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1. Sammanfattning: f&terhéimtningen av Sveriges ekonomi tar fart.

Vi bedomer att Sveriges ekonomi i ar och de
kommande tva aren vixer med omkring tre
procent per ar. Tillvéixten drivs av ett antal
faktorer.

¢ Den privata konsumtionen utvecklas hyggligt
och far draghjilp fran Riksbankens expansiva
politik.

¢ Investeringarna utvecklas bra, inte minst
bostadsinvesteringarna. Antalet paborjade
bostider berdknas uppga till cirka 50 000 pa
arsbasis.

e Svensk export stirks av den forbéttrade
konjunkturen i Europa, inte minst i flera av
de tidigare “’krislanderna”.

e Svensk ekonomi far dessutom pa kort sikt en
stimulans av flyktingkrisen eftersom
kostnaderna i huvudsak finansieras med
avrakning mot bistandet samt forsdmrat
finansiellt sparande.

Konfidensindikatorn som sammanfattar ldget i
néringslivet visar pa ett klart starkare ldge dn
normalt. Foretagens samlade omdéme om
efterfrageldget ligger betydligt 6ver det historiska
genomsnittetsnittet och anstédllningsplanerna for
kommande tre manader dr mer optimistiska &n
normalt.

Arbetslosheten har minskat relativt kraftigt under
det senaste halvaret och ligger nu pa strax 6ver
sju procent. Vi bedomer att arbetslosheten
fortsitter att minska under kommande ar men i en
mycket mattlig takt.

Utsikterna for den globala ekonomin har
forsvagats nagot sedan forra aret och bedoms i ar
stanna pa omkring 3 procent. Men utvecklingen i
virlden ir tudelad. Kina styr nu om sin ekonomi
fran investeringar och byggande till inhemsk

konsumtion. Detta har bidragit till ldgre
vérldsmarknadspriser pa ravaror.
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Virldsekonomin priglas av en uppdelning
mellan ravaruexportorer vars ekonomiska
utveckling patagligt har dimpats av de
nerpressade priserna och ravaruimportorer som
far draghjilp av de ldgre priserna.

Diagram 1:2

Brentolja, $ per fat

120
100
80 -
60 -
40
20 ~

0 r .1ttt 1T
1401 1407 1501 1507

Kdilla: Macrobond

Europeisk ekonomi frimjas av ldgre ravarupriser,
framforallt det nerpressade priset pa olja. Den
europeiska ekonomin stirks ocksa av faktorer sa
som minskad atstramning, en expansiv
penningpolitik fran ECB och ett stabilare
banksystem. BNP i Euroomradet vintas vixa



strax over 1,5 procent i ar och ytterligare nagot
bittre ar 2016.

Den forbittrade ekonomiska utvecklingen i
Europa har ocksa en viss positiv effekt pa den
europeiska arbetsmarknaden. Arbetslosheten har
borjat sjunka men nedgangen dr svag och sker
fran en hog niva.

Sverige priglas precis som flera andra
industrildnder av ett lagt inflationstryck och ett
nerpressat rinteldge. Vi bedomer att Sverige nu ér
pa vig tillbaka mot ett mer normalt
inflationstryck. Men en normalisering forutsitter
att parterna pa arbetsmarknaden i
avtalsforhandlingarna utgar ifran inflationsmalet.

Krig och kaos i Mellandstern gor att rekordmanga
personer soker asyl i Sverige och nagra andra
EU-ldnder. LO-ekonomerna anser att den
ekonomiska politiken ska ha full sysselséttning
och lag arbetsloshet som ledstjarna. De
grundldggande utmaningarna foréndras inte av att
arbetskraften kommer att utokas med manga
personer som dr fodda 1 ett annat land &n Sverige.
Diaremot kommer de att kriva en mer effektiv och
ambitios politik.

Flyktingmottagandet kommer, enligt
Migrationsverkets senaste prognos, vara ovanligt
hogt under flera ar framover. Men ur ett
statsfinansiellt perspektiv dr dramatiken mindre.
Sverige har lag bruttoskuld och relativt sma
offentliga underskott. Vi ser ingen anledning att
mota dessa extraordinédra kostnader genom stora
besparingar pa vilfarden. Tillfdlliga kostnader
ska inte finansieras permanent.

Utmaningen ligger framfor 1 att se till att utforma
mottagningen pa ett effektivt sétt, anordna
bostéder, klara barnens skolgang samt att se till
att de som kommer till Sverige sa snabbt som det
gar far fotfiste pa arbetsmarknaden.

Det ér dven virt att papeka att regeringens mal
om EU:s ldgsta arbetsloshet ar 2020 inte behover
hotas eftersom det &r ett relativt mdtt och att fler
av de lander som idag har lag arbetsloshet, sasom
Tyskland och Osterrike, ocksa tar stort ansvar i
den europeiska flyktingkrisen.

Det ar helt avgorande att det rader stor klarhet om
vem som ska sta for de okade kostnaderna.
Flyktingkostnaderna &r ett resultat av ett
nationellt atagande och bor dérfor finansieras fullt
ut av staten. Regeringen bor gora tydligt att det &r
denna finansieringsprincip som giller. Ett
nationellt atagande innebar ocksa att alla
kommuner maste tillhandahalla boende at
flyktingar.

Tabell 1:1

Nyckeltal
Procentuell féréandring om inget annat anges
2014 2015 2016 2017

BNP till marknadspris 2,3 3,2 3,2 3,1
BNP,

kalenderkorrigerad 2,4 3,0 2,9 3,3
BNP i Euroomradet 0,9 1,6 1,8
Sysselsattning 1,4 1,3 1,5 1,6
Arbetsloshet <1> 7,9 7,4 71 7,0
Syssels.grad, 20-64 <2> 79,9 80,2 80,3 80,3
Timlon <3> 2,7 2,5 3,3 3,5
Produktivitet i nar.livet <4> 1,0 2,2 1,9 2,6
KPI -0,2 0,0 1,2 2,2
KPIF 0,5 0,9 1,7 1,9
Real disponibel inkomst 2,2 3,5 3,0 2,2
Bytesbalans <5> 5,4 6,6 6,6 6,3
USD/SEK <6> 6,9 8,4 8,3 8,3
EUR/SEK <6> 9,1 9,4 9,3 9,3

<1> Procent av arbetskraften <2> Procent av befolkningen 20-
64 <3> Enligt konjunkturlénestatistiken <4> Kalenderkorrigerad

<5> Procent av BNP <6> Helarsgenomsnitt, procent



2. Internationell ekonomi: Ravaruimportorer ir vinnare. Ravaruexportorer ar

forlorare

Virldsmarknadspriset pa olja har sedan mitten
av dr 2014 mer dn halverats. Aven priserna pd
flera viktiga metaller har sjunkit kraftigt. En
central forklaring till den negativa
prisutvecklingen pa ravaror dr utvecklingen i
Kina dir ekonomin styrs om fran investeringar
och byggande till inhemsk konsumtion.
Viirldsekonomin prdglas idag av en uppdelning
mellan ravaruexportorer vars ekonomiska
utveckling patagligt har dampats av de
nerpressade priserna och ravaruimportorer som
far draghjdlp av de ligre priserna. Europeisk
ekonomi frimjas av ldgre ravarupriser,
framforallt det nerpressade priset pa olja. Den
europeiska ekonomin stirks ocksa av faktorer sa
som minskad atstramning, expansiv
penningpolitik och stabilare banksystem. Sverige
dar starkt beroende av utvecklingen i Europa och
drar nu nytta av den forbdttrade europeiska

konjunkturen.
Tabell 2:1
BNP-utvecklingen pa Sveriges 10 storsta
exportmarknader

2015 2016
Euroomradet 1,6 1,8
varay
Tyskland 1,7 1,8
Finland 0,4 1,2
Norge (fastland) 1,3 1,8
Storbritannien 2,5 2,2
Danmark 1,7 2,4
USA 2,5 2,7
Kina 6,8 6,5
Polen 3,5 3,5
Ryssland -4 -0,5
Japan 0,5 1,0
Turkiet 3,0 3,0

Kdlla: IMF, OECD, Tyska regeringen och andra
inhemska prognoser oktober, Lontagarnas
forskningsinstitut Finland, Finansdepartementet

Norge, Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad Danmark
samt egna berdkningar

Utsikterna for den globala ekonomin har mattats
nigot. Ar 2014 landade den globala tillviixten pa
3,4 procent. I &r bedoms tillvixten bli nagra
tiondelar ldgre. Men den globala ekonomin &r
tudelad. Priserna pa ravaror har sjunkit kraftigt
under de senaste aren. Priset pa olja har halverats
sedan sommaren 2014 medan priset pa t.ex.
jarnmalm &r ungefir en tredjedel jimfort med
priset i borjan pa 2013. De ldnder vars export
domineras av ravaror bedoms mota fortsatt
mycket stora ekonomiska utmaningar. Linder
som framforallt importerar ravaror har en
betydligt bittre position och kan dra nytta av
framforallt laga oljepriser.

Diagram 2:1
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Kdlla: Macrobond

Flertalet av de linder som nu pressas hart av
prisfallet pa ravaror ar tillvdaxt- och
utvecklingsldnder. Men dven nagra avancerade
ekonomier som Kanada, Australien och Norge
paverkas negativt av de nerpressade
ravarupriserna. Sjunkande priser pa ravaror
minskar exportintidkterna men leder ocksa till



ddmpade investeringar i utvinningen av ravaror.
IMF bedomer att de laga ravarupriserna i
genomsnitt leder till en procentenhets lagre
tillvéxt i de ravaruexporterande linderna. For
oljeexportorer dr den negativa effekten dnnu
storre.

Vad forklarar utvecklingen av oljepriserna?
Snabba och starka oljeprisfall &r sdllsynta och
brukar nér de sker vara kopplade till en akut kris
sa som finanskrisen 2008. Prisfallet som inleddes
2014 ar inte direkt kopplad till nagon akut kris
utan snarare till en rad sammanverkande faktorer.
Det ér ocksa noterbart att oljeprisfallet paborjades
ungefdr ett ar senare dn prisfallet pa flera andra
ravaror. Nagra av de faktorer som brukar lyftas
fram bakom oljeprisfallet 4r 6kat utbud pa grund
av ny oljeutvinning i USA (sa kallad fracking),
ovéantat hog oljeproduktion i Libyen och Irak trots
pagaende inbordeskrig, minskad strukturell
efterfragan pa olja och energi t.ex. pa grund av
policybeslut att minska vixthusutsldpp samt den
ddmpade utvecklingen i Kina. Men den mest
centrala faktorn bakom oljepriset dr sannolikt att
Saudiarabien trots spekulationer om motsatsen
har valt att fortsitta producera olja och ddrmed
uppritthallit utbudet. Den Saudiarabiska
oljeministern Ali al-Naimi motiverade beslutet att
lata kranarna sta 6ppna pa foljande sitt. ”If [
reduce, what happens to my market share? The
price will go up and the Russians, the Brazilians,
US shale oil producers will take my share”.' Det
ar ocksa noterbart att Saudiarabien har deklarerat
att de avser att fortsitta investera i utvinning och
raffinering trots nerpressade priser. Det finns
dven vissa forutsittningar for ett fortsatt vixande
utbud av olja i takt nér sanktionerna mot Iran nu
littar. Aven om Saudiarabien och flera av deras
grannldnder fortsatt kan utvinna olja med vinst,
eftersom lianderna har laga utvinningskostnader,
sa innebidr dagens oljepris ett mycket hart tryck
for de offentliga finanserna. Saudi Arabien

! Financial Times, 10 mars 2015

behover ett oljepris pa omkring 100 dollar for att
ha balans i de offentliga finanserna.

Omliggning av Kinesisk ekonomi pagar

En av forklaringarna till de démpade priserna pa
ravaror dar omldggningen av Kinas ekonomi fran
export till inhemsk service samt den dampade
byggboomen. Kina har under de senaste arens
kraftiga industri- och bostadsproduktion statt for
hilften av den globala konsumtionen av metaller.
Kinas har varit en central motor i virldsekonomin
under manga ar, inte minst nir finanskrisen och
skuldkrisen pressade ner tillviaxten i USA och
Europa. Kinas dimpade ekonomi bidrar nu
istdllet till att pressa ner tillvixten i manga andra
lander.

Tillvaxten i Kina forvéntas dock att i en global
jamforelse vara fortsatt hog. Produktionen vintas
i ar och nista ar vixa, enligt IMF och OECD,
med Over sex procent. En tillvéxttakt enligt denna
prognos forutsitter att Kinas omldggning fran
export till inhemsk service gar relativt smidigt.
Det finns flera tecken pa att omlidggningen
fungerar, ett sadant tecken &r att konsumtionen av
investeringsvaror sasom cement och jarn minskar
medan konsumtionen av konsumentnira varor
som kaffe och bensin vixer. Om Kinas tillvéxt
skulle bli patagligt ldgre @n prognostiserat sa far
detta aterverkningar pa hela den globala
ekonomin.

Kvaliteten pa Kinas officiella statistik ifragasitts
ofta i visterldndsk press och pastas vara kraftigt
uppblast. Det finns bland initierade bedomare en
utbredd syn att Kinas inflation tenderar att
underskattas, och ddrmed Overskattas den reala
ekonomiska utvecklingen, men det finns ingen
konsensus om att statistiken skulle vara kraftigt
felaktig (se t.ex. genomgang i Financial Times
27/9 ”China Statistics™).

Aven om Kina forvintas utvecklas relativt vl sa
ar det noterbart att Indien sannolikt under de



kommande aren kommer att ha en hogre arlig
tillvaxttakt. Indien forvéntas bade i ar och nista ar
vixa med dver sju procent.

Diagram 2:2
BNP i Kina och Indien, arlig férandring
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Europeisk ekonomi starks

I LO-ekonomernas ekonomiska prognos fran
varen 2015 sa pekade vi pa ett antal centrala
faktorer som gor att Europas ekonomi nu vinder
upp, inte minst det laga oljepriset. Var bedomning
ar att de positiva faktorerna i huvudsak kvarstar
och bidrar till att euroomradet i ar véntas vixa
med i sammanhanget hyggliga 1,6 procent i ar
och ytterligare nagot starkare 2016. Utvecklingen
i Grekland har varit negativ under aret men
mycket tyder pa att risken for att Grekland
allvarligt stor ekonomin i 6vriga euroldnder
numera dr begriansad. Det finns anledning att tro
att EU:s oférmaga att hantera flyktingkrisen nu
utgor det storsta systemhotet for den ekonomiska
stabiliteten 1 Europa.

Darfor vander Europa

1. Mindre atstramande politik.

Det strukturella sparandet i euroomradet bedoms
bade i ar och under ar 2016 bli ungefir neutralt.
Det kan jamforas med ar 2013 da det finansiella
sparandet 6kade med en procentenhet jamfort
med foregaende ar. EU-kommissionen har i sin
politiska retorik satt fokus pa behovet av 6kade
investeringar i Europa samtidigt som uttolkningen

av reglerna i stabilitetspakten har gjorts nagot mer
flexibla.

2. Aktivitet fran ECB

ECB bedriver nu en mycket expansiv
penningpolitik med kvantitativa littnader som
omfattar mer dn 1 000 miljarder euro,
motsvarande ungefir en tiondel av hela
euroomradets BNP. Programmet ska paga till
september 2016 och sedan fortsétta sa linge som
behovs for att ECB ska na sitt mal om en inflation
ndra men under tva procent: “until the Governing
Council sees a sustained adjustment in the path of
inflation that is consistent with its aim of
achieving inflation rates below, but close to, 2%
over the medium term”. ECBs aktiva politik har
varit gynnsam for tillvéixten i euroomradet men
har dnnu inte formatt att pressa bort
deflationstendenserna i ekonomin.

3. Ldgre oljepris

Det sinkta oljepriset gynnar bade konsumenter
och foretag i Europa. Konsumenternas
koputrymme vixer och foretagens
produktionskostnader sjunker. Det sinkta
oljepriset fungerar i praktiken som en
skattesdnkning utan potentiellt negativa effekter
pa offentlig sektors finanser.

4. Uppddmda behov och forbdttrade
kreditkanaler

ECB:s "Bank Lending Surveys” visar att de
europeiska foretagens efterfragan pa lan har
forstarkts samtidigt som tillgangen pa lan ocksa
har forbéttrats. Det europeiska banksystemet har
blivit mer stabilit i takt med att allt fler delar 1 den
europeiska bankunionen kommer pa plats. Det
finns ocksa efter flera ar med svag ekonomisk
utveckling uppddmda behov inom foretagssektorn
att varda investeringskapitalet. Detta underlittas i
dagens milj6 med forbdttrade kreditkanaler och
laga rintor. I nagra lander diar ekonomin pressats
langt under nivan fore finanskrisen drivs



sannolikt ekonomin av rekyleffekter nér
atstramningstrycket skruvas ner.

Euroomradet dr Sveriges viktigaste
exportmarknad. Svensk ekonomi har under flera
ar utvecklats svagt pa grund av den obefintliga
tillviixten i euroomradet. Nir euroomradet ater
véxer sa far detta positiva effekter pa svensk
ekonomi. Sveriges direkta varuexport till Kina
och andra tillvdxtldnder 1 Asien dr begrédnsad.

Diagram 2:3
Sveriges 10 viktigaste
varuexportmarknader 2014, procent
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Det bor dock det noteras att de svenska
storforetagen har en betydligt storre exponering
mot dessa lander. Dirtill finns det sannolikt en
viss felkilla 1 SCBs statistik som underskattar
exporten till Kina eftersom den ofta skeppas ut
fran hamnar utanfor Sveriges grénser.

Tabell 2:1

Femton svenska multinationella foretags
forsialjning per region 2014, procent

Europa inkl. Sverige 38
Nordamerika 25
Asien, Oceanien 22
Latinamerika 8
Afrika, MellanOstern 6

Kdlla: Industrins Ekonomiska Rad

Var overgripande syn pa den ekonomiska
utvecklingen i euroomradet kvarstar sedan
prognosen i varas. Hittills i ar har tillviaxten i
Tyskland utvecklats marginellt svagare dn
forvintat och det aterstar att se hur omfattande
den negativa effekten blir av krisen pa
storforetaget Volkswagen. IFO-barometern i
oktober visade pa ett fortsatt relativt gott klimat i
det tyska niringslivet. Tillvixten i flera av de
tidigare krisldnderna” ser nagot bittre ut dn i
varas. Tillvixten &r sérskilt god i Spanien som
véntas landa pa en tillvdxt pa 6ver tre procent i ar.
BNP i Euroomradet vintas vixa med 1,6 procent
i ar och ytterligare nagot béttre ar 2016.

Snabbt fallande arbetsléshet i
Storbritannien

Storbritannien utmérker sig genom att den
brittiska arbetslosheten minskat kraftigt fran
omkring atta procent i borjan pa 2014 till att idag
ligga pa strax over fem procent. Kraften i
nedgangen i arbetslosheten har Gverraskat
prognosmakarna. Det dr ocksa noterbart att
loneckningarna under det senaste aret har borjat
normaliseras i brittisk ekonomi fran en
I6netillvaxt pa drygt en procent under aren 2012
och 2013 till att under det senaste aret vixa med
vil dver tre procent.

Diagram 2:4
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Storbritannien har en fortsatt hygglig tillvixt om
cirka 2,5 procent. Flera EU-lidnder i1 0stra Europa
har ocksa en mer positiv utveckling. Polen, som
ar det enda EU-land som har haft en positiv
tillvaxt varje ar dnda sedan finanskrisen, bedoms
landa pa en god tillvaxt om cirka 3,5 procent i ar
och nésta ar. I vara grannlédnder i Norden dr den
ekonomiska utvecklingen relativt svag. Norge
paverkas negativt av det laga oljepriset och
Finland pressas av strukturella utmaningar medan
Danmarks ekonomi utvecklas hyggligt.

Norden

Norge ér inne i en oljeprisdriven
konjunkturnedgang som bdorjar sétta storre
avtryck i den 6vriga ekonomin. Tillvixten har
ddmpats och fastlands-BNP vixte endast med 0,2
procent under det andra kvartalet i ar, jaimfort
med kvartalet innan. Osédkerheten om framtiden
okar.

Oljeinvesteringarna har minskat med 15 procent
sedan toppnivan. Nedgangen paverkar dven
utvecklingen 1 tillverkningsindustrin dér
produktionen sjonk med 6ver 4 procent under
forsta halvaret. Exporten har minskat under det
forsta halvaret, men bor framover gynnas av
starkare omvérldsefterfragan och skjutsen fran en
kraftigt lagre véaxelkurs.

Hur svag ekonomin blir hinger till stor del pa
hushallens konsumtion som varit dverraskande
stark. A ena sidan talar svagare 16nedkningstakt,
nagot hogre arbetsloshet och eventuellt 6kat
sparande till foljd av 6kad osikerhet for svagare
konsumtion framdver. A andra sidan bidrar lagre
réantor, stark utveckling av den statliga
pensionsfonden och skattesdankningar till att
frimja konsumtionen. Norges Bank har sédnkt sin
styrrinta tre ganger sedan december 2014 och
signalerar att fler sdnkningar kan bli aktuella.
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Arbetslosheten har okat fran 3,2 till 4,4 procent.
Den stigande arbetslosheten har dock, sa har
langt, begransats till regioner lings kusten som dr
direkt beroende av oljeindustrin. Sysselsittningen
har ddremot fortsatt att 6ka nagot.

Danmark befinner sig i en allt tydligare
konjunkturuppgang och framtidsutsikterna ser
ljusare ut. En konkurrenskraftig valutakurs, i
kombination med stigande efterfragan i
omvirlden, ger skjuts at exporten. I takt med
stigande efterfragan bor dven investeringarna oka,
nagot som kan frimja produktivitetstillvixten,
som varit 1ag under senare ar.

Hushallens konsumtion stirks av hogre
reallonedkningar, laga rintor, stigande
bostadspriser och vixande skuldsittning.
Sysselsittningen har 6kat sedan mitten av 2013,
dven om det dr en bra bit kvar till 2008 ars niva.
Samtidigt har arbetslosheten gradvis minskat.
Sammantaget ger detta goda forutséttningar for
konsumtionstillvixt framover. Danmarks
Nationalbank oroar sig dock for 6verhettning och
papekar att risken for en bostadsbubbla dkar, och
vill dérfor se en avtrappning av finanspolitiska
stimulanser de ndrmaste aren.

Finlands stora svarigheter for ekonomin
fortsdtter. BNP-nivan ligger nu 7 procent ligre dn
under forsta kvartalet 2008. Samtidigt ser
tillvaxtmdjligheterna framover ut att vara svagare
4n 1 andra lénder.

Finlands export bestar till 6vervdgande del av
investeringsvaror och har inte gynnats av
omvirldens 6kande efterfragan pa
konsumtionsvaror. Svaga investeringar globalt,
samt lagre efterfragan i Ryssland, fordréjer en
exportuppgang. Vidare har
konkurrenskraftsproblem gjort att Finland tappat
marknadsandelar de senaste aren, och den svagare
euron ger inte tillracklig draghjélp for exporten.
Det laga kapacitetsutnyttjandet gor att



néringslivets investeringar ar pa den ldgsta nivan
pa 15 ar.

Sysselsittningen fortsitter att minska och
arbetslosheten ndrmar sig 10 procent. Detta, i
kombination med modesta l6nedkningar, bidrar
till att hushallens konsumtionsutveckling forblir
svag.

Statsfinanserna har forsamrats och savil
budgetunderskottet som statsskulden, som nu
ligger 6ver 60 procent av BNP, vixer. Den nya
regeringen planerar darfor att fortsidtta med
besparingspolitiken trots det svaga
efterfrageldget. Regeringen har dock inte fatt med
arbetsmarknadens parter pa malet att forbattra
den kostnadsméssiga konkurrenskraften med 5
procent, dir atgdrderna fokuserar pa att sinka
enhetsarbetskostnaden, driva en mattlig
l6nepolitik och 6ka produktiviteten. Darfor avser
regeringen att genomfora reformer genom
lagstiftning. Det handlar bland annat om tva nya
oavlonade lediga dagar utan att arsarbetstiden
forkortas, en oavlonad karensdag for
sjukfranvaro, halverad overtidsersittning, sankt
ersdttning for sondagsarbete och kortare semester
inom framst offentlig sektor. Samtidigt sdnks
arbetsgivaravgiften i privat sektor nagot.

Diagram 2:5
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Den forbittrade ekonomiska utvecklingen i
Europa har ocksa en viss positiv effekt pa den
europeiska arbetsmarknaden. Arbetslosheten har
borjat sjunka men nedgangen dr svag och sker
fran en hog niva. I Spanien sa dverstiger
arbetslosheten 20 procent trots god tillvéxt.
Arbetslosheten i euroomradet dr nu Gver tio
procent vilket dr ungefir dubbelt sa hogt som i
USA. Noterbart ar att arbetslosheten i USA och
euroomradet i borjan pa ar 2011 lag pa ungefir
samma niva. Olika val av finans- och
penningpolitik har dédrefter medverkat till en
kraftigt tudelad utveckling, till euroomradets
stora nackdel.

Diagram 2:6
Arbetsléshet i USA och Euro-omradet,
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Amerikansk ekonomi i god form

USA hade en svag tillvixt forsta kvartalet 2015
men forvintas for helaret landa pa en tillviaxt pa
cirka 2,5 procent. Amerikansk oljeindustri
missgynnas av det laga oljepriset men den
samlade effekten for amerikansk ekonomi &r
positiv av prisfallet.?

Senare tids kommunikation frdn Federal Reserve
pekar mot att en forsta rintehdjning kan komma 1

2 Enligt en studie fran JP. Morgan Chase Institute anvander
amerikanska hushall cirka 80 procent av utrymmet fran de
lagre oljepriserna till 6kad konsumtion.
http://blogs.wsj.com/economics/2015/10/08/u-s-
consumers-splurged-with-gas-savings-after-all-study-finds/



slutet av i ar. Den forsta rdnteh6jningen &r en
viktig hdndelse som signalerar att FED ser goda
mojligheter till en sjdlvbirande tillvédxt och en
normalisering av penningpolitiken efter atta ar
med noll-rinta. Tidpunkten for och storleken av
de kommande rianteh6jningarna kommer att fa
stor betydelse for savil den reala som den
finansiella utvecklingen i virldsekonomin.

FED betonar att den forsta rantehdjningen
kommer att vara beroende av virderingen av
inkommande data. Man vill se ytterligare
forbattringar pa arbetsmarknaden och vara rimligt
sidker pa att inflationen kommer att réra sig mot 2
procent pa medellang sikt. Det dr ocksa tydligt att
man ser allvarligt pa riskerna att bryta
aterhdmtningen i fortid.

En faktor som talar for att den forsta
rantehdjningen skjuts pa framtiden ar att det finns
betydande omvdérldsrisker: oroliga finansiella
marknader, osédkerhet om utvecklingen i Kina,
risk for stora kapitalutfloden fran
tillviaxtmarknader. Dartill kommer att 16ne- och
pristrycket #r fortsatt nagot svagt.

Utfallet for arbetsmarknaden for oktober var
starkt och okar chansen for att FED hojer réintan 1
december.

Baksmiilla eller koma?

Flertalet utvecklade ldnder har allt sedan
finanskrisen haft en svag ekonomisk utveckling.
Detta giller sarskilt de flesta europeiska ldnder.
Aven Sverige har haft en mycket svag utveckling
och har efter finanskrisen inte, métt som BNP per
capita, haft nagon ekonomisk tillvixt. Om vi
studerar produktivitetsutvecklingen 1 flertalet
OECD-lédnder sa har den varit mycket svag.
Utvecklingen i Sverige har varit i niva med andra
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OECD-lénder eller nagot svagare. En gemensam
trend 1 nistan alla utvecklade lander har varit den
laga riskfria rantan och centralbankernas

svarighet att pressa upp inflationen till malnivan.

Den svaga ekonomiska utvecklingen i de flesta
utvecklade ekonomier har vickt idéen om
“secular stagnation” ett begrepp aterlanserat
2013 av Lawrence Summers. Idéen ir att den
utvecklade virlden priglas av en lag realridnta
som gor centralbankernas arbete svart, eftersom
det finns en gréns for hur 1ag styrrantan kan bli,
och okar risken for finansiell instabilitet. Den
laga realrdntan brukar forklaras med ett stort
sparandeGverskott pa grund av bl.a. demografisk
utveckling och lag efterfragan pa investeringar i
nya storféretag som Facebook. Losningen pa
“secular stagnation” anses vara kraftigt 6kad
offentlig efterfragan, inte minst i form av 6kade
investeringar 1 infrastruktur.

Ett annat perspektiv pa de senaste arens svaga
ekonomiska utveckling och laga rintor 4r att
virlden lider av en kreditbaksmilla. Denna idé
forfaktas t.ex. av Kenneth Rogoff som menar att
rantorna framf6rallt 4r laga pa grund av
finansiella regler som gor att pengar styrs mor
’riskfria” statspapper och oro for ny finansiell
kris. Han menar vidare att den ekonomiska krisen
ocksa overskattats pa grund av att man har svart
att mita den ekonomiska nyttan av ny teknik.

Listips:

“World’s economic slowdown is a hangover not a
coma”; Kenneth Rogoff, Financial Times 10/10-
2015

“The case for expansion”, Lawrence Summers,
Financial Times 8/10-2015



3. Svensk ekonomi: Konjunkturaterhimtning i en exceptionell situation

fiterhc'imtningen i svensk ekonomi tar fart och
BNP okar med drygt 3 procent per ar 2015-
2017. Hogre tillviixt i Europa, forsvagad krona
och en gynnsam inriktning pa investeringsvaror
lyfter exporten samtidigt som inhemsk
efterfragan fortsdtter att utvecklas vil. Mot
bakgrund av det omfattade flyktingmottagandet
spelar den offentliga konsumtionen en
betydande roll for att tillvixten blir stark.
Sysselsdttningen okar med 200 000 personer
2015-2017. Arbetslosheten har minskat kraftigt i
ar men nedgangen bromsas ndar arbetskraften
ater viixer snabbt. Inflationen hamnar under
men ndra malet under forutsdttning att kronan
inte stirks patagligt.

Aterhéimtningen 1 svensk ekonomi tar fart. Vi
raknar med tre goda ar - 2015-2017 - med en
BNP-tillvixt over 3 procent.

Utsikterna for den globala ekonomin har
forsamrats nagot, men tillvaxten i Europa, som &r
den viktigaste marknaden for svensk export,
stiarks gradvis. I ett historiskt perspektiv dr
uppgangen dock langsam. For Sveriges del
innebir det att exporten inte ger samma bidrag till
aterh@mtningen som i tidigare

konjunkturuppgangar.
Diagram 3:1
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Utfallet i nationalrdkenskaperna och indikatorer
som Konjunkturbarometern och inkdpschefsindex
for industrin och tjinstesektorerna speglar en
stark konjunktur. Enligt nationalrikenskaperna
Okade BNP med 3,3 procent det forsta halvaret i
ar jamfort med motsvarande halvar 2014.
Konjunkturinstitutets barometerindikator, som
viger samman forvintningar hos hushall och
foretag, steg for fjairde manaden i rad i oktober
och visar pa en starkare tillvixt &n normalt i
svensk ekonomi.

Konfidensindikatorn som sammanfattar laget i
néringslivet visar pa ett klart starkare ldge dn
normalt. Foretagens samlade omddéme om
efterfrageldget ligger betydligt over det historiska
genomsnittetsnittet och anstédllningsplanerna for
kommande tre manader dr mer optimistiska &n
normalt

Samtidigt som konjunkturen forbéttras de
ndrmaste aren &r perioden i manga avseenden
exceptionell, exempelvis ir bade korta och langa
rintor i ett historiskt perspektiv extremt laga. Det
som framfor allt sétter sin prigel pa laget ar att
krigen i Mellanostern inneburit en dramatisk
Okning av antalet manniskor som r pa flykt och
soker skydd i Europa. I Migrationsverkets
huvudscenario beridknas 160 000 respektive

135 000 personer soka asyl i Sverige i ar och
nésta ar. De ndrmaste aren dr de makro-
ekonomiska effekterna entydiga: hogre
efterfragan och starkare tillvixt. Pa lingre sikt dr
effekterna, inte minst pa arbetsmarknaden, svara
att overskada.

Exporten tar efter hand fart...
Lagkonjunkturen i Europa med svag efterfragan
pa investeringsvaror och stark krona har starkt
missgynnat svensk varuexport de senaste aren. |
ar och nista ar finns det forutsittningar for en



bittre utveckling, @ven om utfallet under det
forsta halvaret i ar var en besvikelse efter det
starka fjarde kvartalet i fjol. Tillvixten och
investeringarna i Europa vintas oka, om dn
langsamt, och kronan har forsvagats. Kronkursen
véntas i ar vara cirka 8 procent ldgre 4n i fjol och
cirka 12 procent ldgre 4n 2013.

Vi har i berdkningarna utgatt fran oférindrade
vixelkurser de narmaste aren. Antagandet star
och faller med att Riksbanken ”gor vad som
krdvs” for att halla kronkursen mot euron
oforandrad pa nuvarande niva.

Diagram 3:2
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Efter det svaga forsta halvaret kan en 6kning av
exporten nu skonjas 1 SCBs
utrikeshandelsstatistik for det tredje kvartalet.
Samtidigt tror foretagen 1 Konjunkturbarometern

14

pa okad exportorderingang och SCBs statistik
over orderingangen talar samma sprak.

Marknadstillvixten véntas bli cirka 3,5 procent i
ar och cirka 4 procent nésta ar. Svensk export
bedoms 6ka langsammare #n marknadstillvéxten i
ar beroende pa den svaga inledningen och nagot
snabbare niista &r. Aven om exportutvecklingen
gradvis forbittras, sa dr 6kningstakten lagre for
bade export och marknadstillvéxt jamfort med
historiska genomsnitt.

Under de senaste tre aren har exporten av tjinster
vuxit betydligt snabbare dn exporten varor.
Tjansteexporten har inte missgynnats pa samma
sdtt som varuexporten av den svaga
investeringskonjunkturen i omvérlden. Framover
vintas utvecklingen bli mer likartad, vilket dr det
normala eftersom det finns sa klara kopplingar
mellan varu- och tjdnsteexport.

Liksom varuexporten utvecklades varuimporten
svagt under det forsta halvaret i ar. Importen
vintas véixa betydligt snabbare under det andra
halvaret, vilket stods av utrikeshandelsstatistiken
for juli-september.

Importen antas i var prognos folja historiska
monster och beddmningen bygger pa skattade
samband mellan importen och efterfragan dar
hidnsyn tas till att importinnehallet varierar mellan
olika efterfragekomponenter. I fjol 6kade
importen mycket snabbare dn exporten, mycket
beroende pa tillfdlliga faktorer, och nettoexporten
drog ner BNP-tillvixten med drygt 1 procent. I ar
och nista ar vintas importen vixa nagot snabbare
an exporten. Bidraget till BNP fran nettoexporten
blir marginellt negativt.

... och inhemsk efterfragan fortsitter att
utvecklas val

Hushallens konsumtion vintas 6ka i god takt de
ndrmaste aren understodd av gynnsam
inkomstutveckling och stark



formogenhetsstillning. Samtidigt utnyttjar
hushallen inte utrymmet f6r konsumtion fullt ut —
sparkvoten dr hog och véntas bara falla tillbaka
langsamt. Det aterspeglar troligen en osikerhet
kring utvecklingen i omvérlden och Sverige och
en Onskan att jimna ut konsumtionen over tid.

For konsumtionsutvecklingen i nértid ar
signalerna blandade. SCBs konsumtionsindikator
pekar mot dimpad konsumtionstillvéxt det tredje
kvartalet samtidigt som omsittningen i
detaljhandeln signalerar hog tillvdxt och
nyregisteringen av bilar dr pa hog niva.

I Konjunkturbarometern &r hushéllen nagot mer
pessimistiska #@n normalt. Hushallens syn pa
svensk ekonomi dr negativ, samtidigt som synen
pa den egna ekonomin &r positiv, liksom
instédllningen till kapitalvaruinkop.

Riksbankens bana for reporédntan fran den 27
oktober ligger till grund for berdkningen av
bostadsriantorna. Riksbanken ldmnade da
reporintan oforandrad pa -0,35 procent och
flyttade fram tidpunkten for en forsta
rantehdjning till borjan av 2017. Det fjdrde
kvartalet 2017 vintas reporintan ligga pa 0,1
procent.

Utifran Riksbankens reporintebana fran oktober
2015 dir reporintan forst under andra halvaret
2017 borjar bli positiv, kan man vinta sig att
statsobligationsrintan ocksa stiger svagt och
ligger pa 1 — 1,5 procent i slutet av 2017.
Bostadsrintorna borjar da niarma sig 2,5 procent,
vilket medfor att den snabba villaprisutvecklingen
didmpas och vintas som genomsnitt under 2017
oka med 4 procent jamfort med 7 — 9 procent i
arstakt under 2014 - 2016. Villor utgor 1/3 av
hushallssektorns totala formogenhet och denna
prisutveckling har darfor bidragit till en stark
formogenhetstillvixt. Tillsammans med en god
virdeutveckling av finansiella tillgangar som
bostadsritter, aktier och fonder forbéttras
soliditeten i hushallssektorns balansrikning, trots

att hushallens skulder fortsitter att 6ka. Denna
starka formogenhetstillvixt medfor att hushallens
hoga sparkvot borjar minska 2017.

Diagram 3:4
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Privat konsumtion okar i takt med hushallens
reala disponibelinkomster, som 6kar med 3
procent per ar 2015 och 2016. 2017 beriknas
disponibelinkomsterna 6ka med 2,2 procent.
Genom att hushallen kan sénka sin sparkvot
kommer privat konsumtion att fortsitta 6ka med 3
procent. Under 2015 och 2016 okar
varukonsumtionen med ungefar 3,5 procent och
tjanstekonsumtionen med 2,5 procent per ar.

Hushallen fortsatter att spara mycket

Trots en fortsatt stark 6kning av
disponibelinkomsterna kan man &nda tala om en
fortsatt forsiktighet hos hushallen. Sparkvoten &r
hog och ligger kvar pa en hog niva under
prognosperioden. Det totala sparandet for ar 2014
var néstan 330 miljarder kronor. I detta ligger en
stor andel sparande i tjdnste- och premiepensioner
- 175 miljarder samma ar. Som andel av
hushallens disponibelinkomster utgor sparandet
15 procent och dryga hélften av detta dr salunda
tjdnste- och premiepensioner.

Andelen sparande i tjidnste- och premiepensioner
har dock legat forhallandevis konstant sedan
borjan pa 2000 vilket innebir att den stora



okningen sedan borjan av 2000 har skett i form av
annat sparande.

En stor del av hushallens sparande anvénds till
investeringar, framfor allt 1 form av kop av
fastigheter. Niér investeringar riknas bort fran
hushallens totala sparande (samt
kapitalforslitning laggs till) aterstar det som
kallas finansiellt sparande.

Vilket sparande har 6kat?

I SCBs finansrikenskaper finns uppgifter om
hushallens finansiella sparande. Férutom
sparande i tjanste- och premiepensioner bestar det
av sedlar, bankinlaning, fondandelar, aktier samt
dven andelar i bostadsrittsféreningar och
fastigheter utomlands. Om man pa samma stt
som ovan undantar det kollektiva sparandet i
tjdnste- och premiepensioner syns mycket riktigt
en Okning i1 “eget” finansiellt kapital, exklusive
tjdnste- och premiepensioner. Denna 6kning
borjade redan 1 borjan av 2000-talet och fortgick
fram till 2007-2008. Efter en minskning dérefter
var de samlade finansiella tillgangarna, exklusive
tjdnste- och premiepensioner dock lika stora 2014
som andel av disponibelinkomsten som 2007. Det
som ytterligare ser ut att ha bidragit till 6kningen
1 finansiellt sparande &dr en 0kning i den s.k.
“restposten”, dvs. den oftrklarade skillnaden i
finansiellt sparande mellan nationalrikenskaperna
(NR) och finansridkenskaperna (FiR), samt att
hushallens skulder som andel av
disponibelinkomsten har minskat sedan nagra ar
in pa 2000-talet och fram till 2012. Direfter 6kar
de igen.

De statistiska avvikelserna mellan NR och FiR
gor det svart att komma vidare i analysen av
hushallens finansiella sparande. Nir det giller
restposten och dess utveckling kan dock sdgas att
den till viss del har tolkats som hushallens
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oregistrerade sparande i utlandet.’ Att doma av
utvecklingen skulle alltsa detta ha dkat under
senare ar.

De totala fasta bruttoinvesteringarna har
utvecklats starkt de senaste tva aren. Framfor allt
ar det bostadsinvesteringarna som har tagit fart.

Bostadsinvesteringar 6kade med néra 20 procent
mellan 2013 och 2014. Investeringsvolymen i
borjan av 2015 &r ungefir i niva med den senaste
toppnoteringen fran 2007. Samtidigt var vérdet av
bostadsinvesteringarna i procent av BNP i linje
med virdet 2007, drygt 4 procent.

Bostadsinvesteringarna véntas fortsitta att oka,
framfor allt genom nybyggnation, mot bakgrund
av att det rader bostadsbrist, sérskilt i
storstadsomradena, nagra medelstora stider och
universitetsorterna. Kraftigt stigande
bostadspriser &r en indikation pa att det under en
period har byggts for lite. Befolkningen har okat
betydligt snabbare @n antalet lagenheter.

Till det ska laggas effekter av flyktingkrisen.
2017 och aren som foljer behover 90 000
nyanldnda med uppehallstillstand, inklusive
anhoriga, nagonstans att bo enligt
Migrationsverkets berdkningar.

Antalet paborjade lagenheter var ungefir 38 000
2014. De nirmaste aren vintas siffran ligga runt
50 000, merparten i flerfamiljshus. Da
investeringsnivan stigit snabbt till relativt hog
niva vintas okningstakten dimpas framover.

*Se tex. http://ekonomistas.se/2015/02/16/efter-
hsbc-skandalen-hur-mycket-kapital-har-
egentligen-flytt-sverige/
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Néringslivets investeringar exklusive bostader
okade med 6 procent i fjol jamfort med aret
innan. Till en del forklaras uppgangen av en
kraftig 6kning av FoU-investeringar, som av SCB
bedoms vara av engangskaraktir, under det fjarde
kvarttalet 2014. Det paverkar arstakten i ar
negativt.

Okad efterfrigan frin omvirlden, 1iga rintor och
goda lanemojligheter samt hygglig 16nsamhet ger
goda forutsittningar for investeringar.
Investeringsuppgangen breddas — niringslivets
investeringar exklusive bostader okar gradvis
snabbare.

For de offentliga investeringarna antas en
utveckling i linje med Konjunkturinstitutets
senaste bedomning 1 Lonebildningsrapporten
2015.

I ar minskar de statliga investeringarna. Framover
planerar Trafikverket och Forsvarsmakten for
stora investeringar i infrastruktur respektive
vapensystem. De kommunala investeringarna har
okat kraftigt till f6ljd av snabb befolkningsdkning
och stora behov av underhall och upprustning.
Denna utveckling véntas halla i sig de kommande
aren.

Forra aret paverkades efterfragan marginellt
positivt av lagerutvecklingen. I ar och 2016

vintas lagren ge ett i stort sett neutralt bidrag till
BNP-utvecklingen.

Offentlig konsumtion 6Kkar starkt

Den offentliga konsumtionen spelar en betydande
roll for att tillvdxten blir stark de ndrmaste aren.
Konsumtionen 6kar mycket snabbare dn normalt.
Det idr inte det vanliga monstret 1 en
konjunkturaterhdmtning. Bakgrunden dr
naturligtvis den kraftigt vixande befolkningen
och den allt storre omfattningen av
flyktingmottagandet. Den dramatiska 6kningen av
antalet personer som soker asyl i Sverige stéller
stora krav pa staten och kommunerna.

Diagram 3:6
BNP -tillvaxt och bidrag fran offentlig
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Under perioden 2015-2017 vintas offentlig
konsumtion 6ka med i genomsnitt 2,5 procent.
Det kan jimforas med den genomsnittliga
Okningstakten fran borjan av 1980-talet fram till
och med i fjol som var 1,2 procent; marginellt
hogre under 1980- och 1990- talet, nagot ldgre
under 2000-talet och 1,2 procent hittills under
2010-talet.

Den finansiering vi har riknat pa for 2016 bestar
av vad som har beslutats i tidigare budgetar och
aviserats i hostbudgeten, samt en smérre hojning
av kommunalskatten. Sammantaget ror det sig om
30 miljarder kronor. Fér 2017 gors ett
schablonmissigt berdkningsantagande om
skattehdjningar 1 staten med 20 miljarder kronor



samt en hojning av kommunalskatten med 5
miljarder kronor.

Nedgangen i arbetslosheten bromsas upp
Efter en mild ddmpning av den trendméssiga
Okningstakten for sysselsittningen under det
forsta halvaret i ar vixer nu ater sysselsittningen
med runt 6 000 personer per manad enligt AKU.
Sysselsittningen vintas fortsitta att oka i ungefir
den takten de ndrmaste aren.

Bilden av en fortsatt sysselséttningsokning stods
tydligt av ledande indikatorer. Antalet nyanmaélda
lediga platser har stigit under 2014 och nivan ar
klart hogre én den tidigare toppnoteringen fran
2007. Samtidigt dr antalet varsel om uppsigning
fortsatt lagt. De optimistiska anstdllningsplaner
som foretagen anger i Konjunkturbarometern
pekar ocksa mot tillvixt i sysselsittningen.

Indikatorerna och det faktum att produktionens
Okningstakt skiftar upp talar for att det finns
potential for en @n starkare
sysselsittningsuppgang dn den som ligger i
prognosbilden. Men en del av den dkade
produktionen vintas kunna klaras genom bittre
produktivitetstillviaxt. Det bedoms finnas lediga
resurser ute i foretagen och ett behov av att 6ka
produktiviteten efter flera ar av svag utveckling.
Det kan innebira en aterhallsamhet med
nyrekryteringar.

Den kalenderkorrigerade produktivitets-
utvecklingen 1 néringslivet 6kade med knappt 1
procent per ar i genomsnitt 2011-2014. 1
prognosen for 2015-2017 ar motsvarande
okningstakt 2,2 procent. Det &r i linje med den
genomsnittliga 6kningen sedan 1981, men en lag
Okningstakt mot bakgrund av att ekonomin &r i en
aterhdmtningsfas.

Matchningssvarigheter kan ocksa tinkas halla
tillbaka sysselsattningsuppgangen. Men inget
talar for generell arbetskraftsbrist 1 ndringslivet. I
Konjunkturbarometern har andelen foretag som
anger att de har brist pa arbetskraft okat till 25
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procent. Det dr nagot ver det historiska
genomsnittet, men langt under nivaerna ar 2000
och 2008. Samtidigt dr andelen byggforetag som
anger arbetskraftsbrist som det frimsta hindrat for
okat byggande hoga 61 procent.

Diagram 3:7

Brist pa arbetskraft i naringslivet
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Utvecklingen i de tjansteproducerande sektorerna
fungerar som motor for sysselséttningsokningen.
Sysselsittningen véntas ocksa oka kraftigt i
offentlig sektor.

Sammantaget vintas sysselséttningen 6ka med
drygt 200 000 personer 2015-2017.
Sysselsdttningsgraden i aldersgruppen 20-64 blir
80,3 procent 2017. Det &r i linje med nivan fore
finanskrisen.

Den kalenderkorrigerade arbetstiden per
sysselsatt vintas bara fordndras marginellt de
nirmaste dren. Okad sjukfrinvaro talar for en
minskning. A andra sidan #r det mojligt att
konjunkturuppgangen gor att vertidsarbete blir
vanligare och att tillfdlligt anstillda jobbar fler
timmar.

Enligt AKU har den tidigare sa starka 6kningen
av arbetskraften i stort sett stannat av hittills
under 2015 och arbetslosheten har sjunkit
kraftigt. Bedomningen &r att arbetskraften efter
hand ater borjar vixa starkt, inte minst mot
bakgrund av den starka befolkningsdkningen.
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Mot den bakgrunden véntas nedgangen i
arbetslosheten bromsas upp och arbetslosheten

landar pa 7, 2 respektive 7,1 procent 2016 och
2017.

Motsvarande 440 000 "fler sysselsatta”
Sysselsittningsgraden i Sverige dr hog i ett
internationellt perspektiv. Enligt Eurostats
statistik fran 2014 ir det endast Island, Schweiz
och Norge som har en hogre sysselsittningsgrad i
alderspannet 15-74-aringar i Europa.

Bilden fordndras dock om man tar hiansyn till hur
mycket varje sysselsatt arbetar. Som
Konjunkturinstitutet (2015) visar dr den
genomsnittliga faktiska arbetstiden per sysselsatt
och vecka ldgre i Sverige 4n i manga andra
europeiska ldnder, bland annat beroende pa att
andelen deltidsarbete ar relativt hog i Sverige.
Enligt Konjunkturinstitutets jamforelse hamnar
Sverige efter linder som Estland, Tjeckien,
Ruminien, Lettland, Polen, Osterrike, Slovakien
och Tyskland nédr man justerar
sysselsdttningsgraden for antal arbetade timmar
for invanare i aldersintervallet 15-74 ar.

Den storsta potentialen for att hdja antalet
arbetade timmar 1 ekonomin dr att 6ka
sysselsittningen bland kvinnor, bade i antal och i
antalet arbetade timmar per sysselsatt kvinna.
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Ar2014 uppgick den kvinnliga befolkningen i
aldersgruppen 20-64 till omkring 2 758 000
personer. Av dessa var cirka 2 142 000
sysselsatta. Sysselsittningsgraden uppgick
diarmed till 77,7 procent.

For mén i samma alder var sysselsittningsgraden
82,2 procent. Om kvinnor ocksa hade haft en
sysselsittningsgrad pa 82,2 procent skulle det
innebédra 96 000 fler kvinnor i sysselsittning.

Den storsta skillnaden i sysselsittning mellan
mén och kvinnor beror dock inte pa om man
arbetar, utan hur mycket man arbetar.

Kvinnors faktiska arbetstid var 2014 i genomsnitt
5,4 timmar kortare én méns (28 timmar jamfort
med 33,4 timmar). Det beror framst pa stora
skillnader 1 deltidsarbete, dér 24 procent av
kvinnorna arbetar deltid — ofta ofrivilligt - jimfort
med atta procent av médnnen. De tva frimsta
orsakerna till att kvinnor deltidsarbetar i sa stor
utstrackning dr att deltid 4r norm pa den
kvinnodominerade arbetsmarknaden och att de
vardar barn i storre utstrickning dn mén.

Om aven kvinnor skulle arbeta 33,4 timmar i
veckan skulle kvinnors arbetstid 6ka med 11,5
miljoner timmar i veckan, vilket motsvarar en
sysselsdttningsokning med 346 000 personer.

I praktiken skulle antalet sysselsatta givetvis inte
O0ka om kvinnors arbetade timmar dkade till
samma niva som méns, men berdkningen visar
anda hur stor skillnaden ér i total sysselsdttning
mellan min och kvinnor pa svensk
arbetsmarknad.

Den sammantagna skillnaden mellan méin och
kvinnors sysselséttning uppgick diarmed ar 2014
till motsvarande 440 000 jobb.

Svarbedomt arbetsutbud

Arbetsutbudet har utvecklats starkt under en foljd
av ar, bade till foljd av en 6kande befolkning och
genom ett okat arbetskraftsdeltagande. En viktig



forklaring till det 6kade arbetskraftsdeltagandet dr
det minskade inflodet till sjuk- och
aktivitetsersittningen.

Uppgangen i arbetskraftsdeltagandet bedoms nu
ha natt sin kulmen, a andra sidan okar antalet
invanare i Sverige till foljd av den omfattande
flyktingsinvandringen. Aren framover ir det
befolkningstillvixten som driver okningen av
arbetskraften.

Befolkningsutvecklingen och dirmed
arbetsutbudet framover dr svarbedomt. Det tar tid
innan de manga flyktingar som soker till Sverige
sétter avtryck i befolkningsstatistiken. Enligt
Migrationsverket dr den forvédntade
handlidggningstiden for den som soker asyl 1 dag
mellan 15 och 24 manader.

Var bedomning av arbetsutbudet utgar fran
antaganden om arbetskraftsdeltagandet for inrikes
respektive utrikes fodda i olika aldersgrupper och
SCBs befolkningsprognos fran maj i ar for
samma grupper.

AKU-statistiken for arets tre forsta kvartal pekar
mot att SCBs befolkningsprognos for
medelfolkméngden i ar ligger for hogt.
Svarigheter med att bedoma hur manga
asylsokanden som hinner bli folkbokforda antas
ha lett till en dverskattning av
befolkningsokningen i ar med cirka 20 000
personer. Nista ar och 2017 drar vi istéllet upp
befolkningsokningen med cirka 5 000 respektive
cirka 10 000 personer med ledning av
Migrationsverkets berdkningar och senaste
prognos.

Diagram 3:9
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Tabell 3:1
Befolkningsférandringar i tusental
Utrikes fodda Inrikes fodda Summa
1524 25-54 55-74 1524 25-54 55-74
2015 6 28 10 -41 24 23 50
2016 16 62 13 -31 19 7 87
2017 17 72 17 -25 16 -2 96
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Arbetskraftsdeltagandet bland unga utlandsfédda
ser ut att minska i ar, i 6vrigt riknar vi med
oforiandrat arbetskraftsdeltagande 2015-2017 for
savil inrikes som utrikes fodda i de olika
aldersgrupperna. Det kan vara en 6verskattning
av arbetskraftsdeltagandet for utrikes fodda da
antalet personer med kort vistelsetid 1 landet
véntas Oka.

Bedomningen av arbetskraftens utveckling &r
mycket osdker. Det finns goda skil att forvénta
sig en stark tillvéxt i arbetsutbudet under en
langre tid framover. Utmaningen att na en lag
arbetsloshet till 2020 har blivit storre. Men det &r
dven vért att papeka att regeringens mal om EU:s
lagsta arbetsloshet ar 2020 inte behover hotas
eftersom det ir ett relativt matt och att fler av de
lander som idag har lag arbetslshet, sasom
Tyskland och Osterrike, ocksa tar stort ansvar i
den europeiska flyktingkrisen.



Underskattar AKU antalet arbetslosa?
Under 2015 har antalet arbetslosa enligt SCBs
arbetskraftsundersokning (AKU) minskat
snabbare #n vad manga prognosmakare hade
forvintat sig. Samtidigt har antalet inskrivna
arbetslosa enligt Arbetsformedlingen (Af) varit i
stort sett oforandrat under aret. AKU och Af
miter forvisso arbetslosheten pa olika sitt och &r
inte direkt jamforbara, men det dr ovanligt att
utvecklingen skiljer sig sa markant at.

I diagrammet nedan féljer AKU och Af varandra
vil, bade nir det giller antal och utveckling, fran
2010 till slutet av 2013. Dérefter minskar antalet
arbetslosa enligt Af fram till slutet av 2014,
samtidigt som AKU ligger kvar pa oforandrat
antal arbetslosa. Under 2015 &r utvecklingen den
omvinda, da arbetslosheten enligt AKU minskar
medan arbetslosheten enligt Af dr ofordndrad.

Diagram 3:10
Antalet arbetslosa enligt AKU och Af
trendade serier jan 2010-sep 2015
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Orsakerna till den skilda utvecklingen kan vara
flera. For det forsta beror nedgangen av antalet
inskrivna arbetslosa pa Af under 2014, enligt Af,
pa en svag minskning av antalet personer i
“utsatta grupper” och en mer pataglig minskning
bland 6vriga inskrivna arbetslosa. Att gruppen
“utsatta” minskade forklaras frimst av okat
utflode fran arbetsloshet, inte minst till
subventionerade anstidllningar, som uppvigde en
fortsatt okning av antalet utomeuropeiskt fodda
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arbetslosa.* Under 2015 har gruppen dvriga
inskrivna fortsatt att minska medan gruppen
“utsatta” aterigen okar i takt med att ett vixande
antal utomeuropeiskt fodda anmailer sig till Af
inom ramen for etableringsuppdraget.

For det andra tycks AKU inte fanga in den
vixande grupp nyanlinda invandrare som
registrerar sig som arbetslosa pa Af. I AKUs
intervjuundersokning deltar varje person i tva ar,
och urvalet av nya deltagare baseras pa
folkbokforingen i september foregaende ar. Det
betyder att nyanldnda som beviljats
uppehallstillstand kan komma med i AKUs urval
forst ndstkommande urvalsdragning. Det urval
som AKU-mitningen grundar sig pa dr darmed
inte fullt representativt da urvalet dras 1-3 ar
innan mattillfallet. Det innebdr att de utrikes
fodda som dr med i AKU kommer att
representera ett storre antal utrikes fodda nir
antalet nyanldanda folkbokférda personer okar. De
utrikes fodda som ingar i undersokningen har
darfor 1 genomsnitt en ldngre vistelsetid 1 Sverige,
och ddrmed en bittre arbetsmarknadsférankring,
dn vad den faktiska gruppen utrikes fodda har
under perioder med kraftigt 6kad invandring.” Det
kan resultera i att AKU for nirvarande
underskattar antalet utrikes fodda arbetslosa.

For det tredje tycks osidkerheten i AKU oka.
Enligt SCB har bortfallet under de tre forsta
kvartalen 2015 varit cirka 40 procent av alla som
ingar i undersokningen, vilket dr en fordubbling
sedan 2008. Bortfallet har okat i samtliga
grupper, men dven skillnaden mellan de olika
grupperna har 6kat markant. Under 2014 var
bortfallet bland dem mellan 15-24 och 25-34 ar
hela 46,4 respektive 43,0 procent. Bland
forgymnasialt utbildade var bortfallet 41,2
procent, vilket dr hogre d4n gymnasialt utbildade
(38,7) och eftergymnasialt utbildade (27,5).

* Arbetsférmedlingen (2015), Arbetsmarknadsutsikterna
vdren 2015.

>Se Konjunkturinstitutet (2015), Lénebildningsrapporten
2015.



Bland utrikes fodda var bortfallet 45,4 procent
jamfort med 33,6 procent bland inrikes fodda
(motsvarande andelar for tredje kvartalet 2015
var 50,1 respektive 37,8 procent).

Bortfallet &r alltsa som hogst bland yngre, bland
utrikes fodda och bland personer med
forgymnasial eller gymnasial utbildning. Under
de senaste aren har dessutom okningen varit som
storst 1 dessa grupper. Det som skiljer de senaste
arens bortfallsokning fran tidigare 6kningar i
diagrammet nedan &r, enligt SCB, att det inte
finns nagon forindring i AKUs upplégg eller
urval som kan forklara utvecklingen.®

Diagram 3:11
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per kvartal 2015.
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Sammanfattningsvis dr det troligt att de utrikes
fodda for ndrvarande dr underrepresenterade i
AKUs urval, samtidigt som bortfallet har okat
inom gruppen. Slutsatsen &r att AKU, atminstone
under 2015, snarare underskattar dn overskattar
det totala antalet arbetslosa i Sverige.

®scB (2015), Bortfallsménster i AKU, bakgrundsfakta
2015:4.
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Jamviktsarbetsloshet’

Jamviktsarbetsloshet dr ett viktigt begrepp inom
ekonomisk politik. Under senare ar har det fatt en
helt central roll for myndigheters
policyrekommendationer, men ocksa den
ekonomisk-politiska debatten.

Jamviktsarbetsloshet brukar uppfattas som
liktydigt med den niva pa arbetslosheten som &r
forenlig med stabil inflation. Begreppet
forutsitter alltsa att det finns ett samband mellan
arbetsloshet och inflation.

Jamviktsarbetslosheten gar inte att observera —
den ir en teoretisk konstruktion. I ekonomisk
teori antas att den framfor allt paverkas av
strukturella faktorer, sa som demografi och hur
vil arbets- och produktmarknaderna fungerar. Det
antas darfor variera over tid.

Diagram 3:12
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Konjunkturinstitutet, Riksbanken och
Finansdepartementet gor egna beridkningar av hur
stor jaimviktsarbetslosheten dr och hur den
kommer att utvecklas. Berdkningarna bygger pa
en mix av ekonometriska modellberidkningar och
egna bedomningar av hur arbetsloshet och
inflation forhaller sig till varandra.

7 Bygger pa en annu opublicerad rapport av Niklas
Blomqvist och Ola Pettersson.



Myndigheternas berdkningar gors alla pa ungefér
samma satt. Forst gors en berdkning av nivan pa
jamviktsarbetslosheten 2006. Sedan gors en
uppskattning av hur politiska reformer sedan
dess, 1 kombination med demografiska
fordndringar, bor ha paverkat
jamviktsarbetslosheten. I dessa berdkningar viger
ersdttningsnivan i arbetsloshetsforsikringen
mycket tungt. Det #r dirfor det ofta pastas att
hogre arbetsloshetsersittning — allt annat lika —
leder till hogre arbetsloshet.

Det édr uppenbart att det finns manga mojliga
orsaker till att samma arbetsloshetsniva kan leda
till att priserna okar i olika takt i olika ldnder.
Institutionella arrangemang kring 16nebildningen,
vilfardssystemens konstruktion,
utbildningssystemets kvalitet och arbetskraftens
omstéllningsférmaga dr bara nagra av de
variabler som kan antas paverka detta samband.

Varfor har da arbetsloshetsforsiakringen (via dess
effekter pa reservationslonen) getts en sa central
roll? Ett skil tycks vara att det finns manga
nationalekonomiska studier pa just
arbetsloshetsforsidkringen. I de svenska
myndigheternas berdkningar dr Bassaninis och
Duvals panelstudier 6ver OECD-lidnder en viktig
referens. Kanske mer forvanande sa ar
amerikanska sa kallade mikrostudier ocksa ofta
forekommande, trots att manga viktiga
forhallanden skiljer sig mellan USA och Sverige.

Rimligheten i dessa berdkningar kan pa goda
grunder ifragasittas. Erséttningsgraden i
arbetsloshetsforsdkringen har minskat kraftigt
sedan 1990. Under samma tid har en mingd andra
’strukturreformer”, som samtliga enligt
konventionella antaganden borde leda till ldgre
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jamviktsarbetsloshet, genomforts.® Trots detta har
jamviktsarbetslosheten okat kraftigt.

Det finns darfor anledning att forhalla sig
skeptiskt till dagens berdkningar av
jamviktsarbetslosheten. De speglar framfor allt de
niarmast foregaende arens faktiska arbetsloshet.
Sannolikt finns det ett samband mellan
arbetsloshetsforsdkringens ersittningsgrad och
arbetslosheten. Hur detta samband ser ut verkar
dock inte fangas av de studier som de svenska
berdkningarna i hog grad forlitar sig pa.

De berdkningar som finns for
jamviktsarbetslosheten idag har diarfor begriansad
relevans for hur den ekonomiska bor bedrivas,
om den syftar till att sinka den "hallbara”
arbetslosheten. Exempelvis vore det djupt
olyckligt om penningpolitiken bedrivs utifran ett
antagande om att jamviktsarbetslosheten befinner
sig pa en viss niva, om denna niva istéllet bast
forklaras av en lang period av lag ekonomisk
aktivitet och otillracklig stabiliseringspolitik. I
sadana fall har penningpolitiken namligen
mojlighet att paverka jamviktsarbetslosheten.

Inflationen under men nira malet
Inflationen — matt som KPIF (KPI med fast rinta)
— vintas stiga och ligga nira inflationsmalet de
ndarmaste aren. Skiftet upp i borjan av 2016 drivs
framst av 0kade skatter och ett omslag i bidraget
fran energipriserna.

Den underliggande inflationen har stigit
trendmaissigt under det senaste aret. I september
var KPIF 1 procent och KPIF exklusive energi
1,8 procent. Den viktigaste forklaringen till
uppgangen dr kronans forsvagning som har
inneburit stigande importpriser pa varor och
tjanster. Framover antas vixelkursen ligga kvar

8 Skattereformen, Industriavtalet, minskade facklig
anslutningsgrad och avreglering pa manga
produktmarknader, bara for att ndmna nagra exempel.



pa nuvarande niva och importpriserna stiger
langsammare.

Inflationstrycket fran arbetsmarknaden blir svagt i
ar i sparen av mattliga 16nedkningar och en
jamfort med tidigare ar starkare
produktivitetsutveckling. Nista ar stiger
enhetsarbetskostnaderna snabbare, bl.a. beroende
pa att nedsittningen av arbetsgivaravgifterna for
unga tas bort helt, vilket okar
arbetskraftskostnaderna med 0,6 procent. I
genomsnitt under perioden 2015-2017 dr
inflationstrycket fran arbetsmarknaden snarast i
underkant av vad som &r forenligt med
inflationsmalet.

Konjunkturuppgangen, med okad efterfragan pa
varor och tjanster, bedoms gora det littare for
foretagen att hoja priserna. |
Konjunkturbarometern for oktober rapporterar
foretagen sammantaget att priserna okat de
senaste manaderna och man forvintar sig fortsatta
prisokningar pa tre manaders sikt. Liknande
signaler finns 1 Riksbankens
foretagsundersokning. Samtidigt torde utrymmet
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for prisokningar fortfararande begrinsas av laga
inflationsforvéntningar och hard konkurrens.

Risken for att inflationen ska hamna Gver malet
ser vi som minimal. Didremot skulle internationell
prisutveckling som dr svagare dn forvintat
och/eller en pataglig kronforstirkning dventyra
mojligheterna att na inflationsmalet.

Diagram 3:13

KPI och KPIF
5 Arlig procentuell férandrin
4
3
2 |
1 |
O .
1 ——JKPI

——KPIF

-2 N T TR T B

9901 0201 0501 0801 1101 1401 1701

Kdlla: SCB samt egna berdkningar



4. Ekonomisk politik: Flyktingkrisen paverkar Sverige

Inledning

Svensk ekonomi dr nu inne i en aterhdmtning
efter finans- och eurokriserna. Var prognos tyder
pa att vi nu kan se fram emot flera ar med tillvixt
kring 3 procent. Aven p3 arbetsmarknaden ser vi
viss normalisering, med en arbetsloshet som
verkar stabilisera sig pa en lagre niva dn under
senare ar.

Tveklost befinner vi oss 1 en ekonomiskt och
politiskt exceptionell period. Korta och langa
nominella rantor dr de lagsta som historisk
statistik kan uppvisa, vilket har stora
implikationer for den ekonomiska politiken. Krig
och kaos i Mellanostern gor att rekordmanga
personer soker asyl i Sverige och nagra andra
EU-lénder. Detta far stora effekter pa sarskilt
finanspolitiken.

Precis som tidigare under krisaren bor den
ekonomiska politiken ha full sysselsittning och
lag arbetsloshet som ledstjirna. De
grundliggande utmaningarna foréndras inte av att
arbetskraften kommer att utokas med manga
personer som dr fodda 1 ett annat land &n Sverige.
Didremot kommer de att kriva en mer effektiv och
ambitios politik.

Penningpolitiken

Penningpolitiken &r sedan en tid tillbaka den enda
“konstanten” i den ekonomiska politiken.
Reporintan ligger pa -0,35 procent, ett rekord,
och kommer, enligt var bedomning, inte att borja
hojas forrdn 1 mitten av 2017. Riksbankens
ledning har lovat att géra vad som kravs for att
uppritthalla trovérdigheten for inflationsmalet.
Ansvaret for inflationsmalet har i viss man
overgatt till arbetsmarknadens parter, i och med
att utfallet av nésta ars avtalsrorelse blir viktig for
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inflationsutvecklingen under avtalsperioden.
Facken inom industrin presenterade sina
avtalskrav den 2 november. De kriver
16nedkningar pa 2,8 procent och ettiriga avtal.’

Ur ett samhillsekonomiskt perspektiv vore det
kontraproduktivt att i avtalsforhandlingarna utga
fran ett annat inflationsantagande &n
inflationsmalet. Riksbanken kan inte ’belona”
laga 1oneutfall genom att sdnka reporintan.
Alltfor laga 16neutfall leder darfor endast till 14gre
konsumtion och en simre ekonomisk utveckling.
Detta betonar d@ven Konjunkturinstitutet (KI) 1 sin
senaste lonebildningsrapport. 10

Under prognosperioden kommer Riksbanken
dérfor ha svart att bidra mer d4n man redan gor till
lakeprocessen pa svensk arbetsmarknad. Det
ansvaret ligger nu tydligt pa regeringen och
arbetsmarknadens parter. Om inflationsutsikterna
forsdmras ytterligare aterstar anda nagra olika
verktyg for Riksbanken. Det gar att séinka
reporédntan ytterligare. Kopen av svenska
statsobligationer kan utokas. Aven olika former
av valutainterventioner kan bli aktuella. Dartill
finns mojligheten att lansera ett program for
utléning till foretag via banker.'' Ett annat, och i
dagens debatt mer radikalt forslag, vore att
genomfora ett sa kallat "helikopterslapp” av
kronor till svenska hushall och dérigenom fa till
hogre inflation. Det vore dock nidrmast ett ansvar
for finanspolitiken. 12

o http://www.fackeninomindustrin.se/nyheter/28-procent-
i-loneokning/

0 Lonebildningsrapporten 2015, s. 7.

" http://www.riksbank.se/sv/Press-och-
publicerat/Pressmeddelanden/2015/prm151028/

2 se ex. Tore Ellingsen och David Domeij pa DN Debatt
150927: http://www.dn.se/debatt/lat-alla-invanare-i-
sverige-fa-en-betydande-utbetalning/.




I den allménna ekonomiska debatten framfors
ibland argumentet att laga rintor inte ar en effekt
av kris och lagkonjunktur, utan &r krisens
egentliga orsak. Hogre rintor skulle leda till
hogre ekonomiskt fortroende och en bittre
ekonomisk utveckling. Det teoretiska och
empiriska stodet for denna argumentationslinje
far nog betecknas som obefintligt.'® Vi far dirfor
hoppas att denna syn inte vinner gehor bland
ekonomiska beslutsfattare.

Det hindrar inte att felaktiga uppfattningar om
framtida réntenivaer kan leda till daliga
ekonomiska beslut. Troligen finns det ett
samband mellan de senaste arens laga rantor och
snabbt stigande bostadspriser, sarskilt i Sveriges
storre stader. Tyvérr har laga réntor inte haft
samma effekt pa niringslivets investeringsvilja.

Var syn dr alltsa att Riksbanken maste fortsitta
att se till att inflationen hamnar i linje med malet.
Utvecklingen av priserna pa bostadsmarknaden &r
en fraga for regeringen och dess myndigheter.

Finanspolitiken

I varens Ekonomiska Utsikter drev vi linjen att
den ekonomiska politiken, som den kom till
uttryck i varindringsbudgeten, hade manga
positiva inslag, men var alltfor smaskalig och inte
understodde konjunkturaterhdmtningen
tillrackligt. Framfor allt sag vi anledning att
kritisera den sa kallade “krona for krona”-
principen, som lanserades av den forra regeringen
och togs vidare av den nuvarande.

”Krona for krona” betyder att nya reformer ska
finansieras genom hogre skatter eller lagre
utgifter. Budgetpropositionen for 2016 innehaller
reformer som beriknas kosta knappt 25 miljarder
kr och finansieras av framfor allt mindre generost

13 M. Wolf, "Reasons for low rates is real, monetary and
financial”, Financial Times, 151009.

26

ROT-avdrag, samt hojd skatt pa arbete och
energi.

Diaremot har regeringen tidigare inte haft for
avsikt att finansiera kostnadsokningar till foljd av
befintlig politik, sa som 6kade kostnader i
sjukforsdkringen eller asylsystemet. Den
dramatiska okningen 1 antalet asylansokningar
under hosten, och de nya prognoser som har
gjorts for kommande ar, innebir att de offentliga
utgifterna kommer att 6ka betydligt mer dn
véntat. Eftersom kostnaderna for
flyktingmottagandet inte beror pa ny politik
innebir detta egentligen inget avsteg fran “krona
for krona”. Den migrationspolitiska
overenskommelse som har slutits av regeringen
och de fyra borgerliga partierna innehaller 10
miljarder kr till kommunerna. Detta har
finansministern valt att tolka som att ’krona for
krona”-principen nu &dr overspelad. Istillet verkar
utgiftstaken i BP2016 vara den nya styraran for
finanspolitiken.

Migrationspolitikens effekter pa de
offentliga finanserna

Sveriges asylpolitik beror inte pa hur
flyktingmottagandet paverkar de offentliga
finanserna. Var asylpolitik avspeglar framfor allt
ataganden Sverige har gjort i och med att vi har
anslutit oss till FN:s flyktingkonvention och blev
medlem i EU. Dédremot sa har flyktinginvandring
givetvis effekter pa de offentliga finanserna, bade
pa kort och pa lang sikt.

Den ekonomiska forskningen har studerat
flyktinginvandrares nettobidrag till de offentliga
finanserna. '* Tekniskt ir detta inte sérskilt
avancerat — det handlar om att ga igenom vilka
effekter flyktinginvandring har pa i) de offentliga

' Se ex. Jan Ekberg (2009), ”Invandringen och de offentliga
finanserna”, Rapport till expertgruppen for studier i
offentlig ekonomi 2009:3 och Joakim Ruist (2015),
"Refugee immigration and public finances in Sweden”,
Working Papers in Economics 613, Goteborgs Universitet.



utgifterna i form av asylprocess, transfereringar,
skola och sjukvard, samt ii) de offentliga
inkomsterna 1 form av skatter.

Ruist (2015) berédknar att omfordelningen fran
personer fodda i Sverige till personer som
flyktinginvandrat till Sverige 2007 uppgick till ca
1 procent av BNP. For 2015 beréknas
motsvarande kostnad uppga till ca 1,35 procent
av BNP. Huvuddelen av kostnaden beror pa att
flyktinginvandrare har visentligt lagre
sysselsdttningsgrad @n personer fodda i Sverige.

Migrationsverkets prognos fran 22 oktober
innebér att kostnaderna for 2016 (jamfort med
prognosen for juli) 6kar med ca 29 miljarder
kronor. For 2017 4r motsvarande 6kning 41
miljarder kronor. I BP 2016 forutsag regeringen
att det de offentliga finanserna som andel av BNP
skulle forbéttras med 1,0 procentenheter mellan
2014 och 2015, for att sedan ligga stilla mellan
2015 och 2016. Regeringen har inte publicerat
nagon ny prognos efter Migrationsverkets nya
uppgifter, men det ar troligt att den skulle
indikera ett storre lanebehov #n tidigare.

Vi antar att merparten av kostnadsdkningen till
flyktingkrisen kommer att lanefinansieras. En
mindre del kan regeringen finansiera via
besparingar pa sjukforsdkringen och
assistansersittningen.'” Dessa besparingar har
dock egentligen ingenting med flyktingkrisen att
gora. En del kan ocksa komma att finansieras via
ytterligare avrikningar pa bistandet. Var
bedomning ir att de offentliga finanserna
forsvagas nagot under bade 2016 och 2017,
jamfort med prognosen i BP2016. Eftersom
svensk ekonomi har lediga resurser, samtidigt
som Riksbanken har forbundit sig att halla rantan
lag, far detta en stimulerande effekt pa svensk
ekonomi.

1 http://www.svd.se/ki-ingen-fara-att-lana-till-
flyktingkostnader
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Fler asylsokande innebir ocksa hogre kostnader
for kommunerna. Méanga flyktinginvandrare i
yrkesaktiv alder kommer enligt SKL ’pa sikt ha
en positiv inverkan pa mojligheterna att
finansiera vilfirden”.'® Erfarenheten visar dock
att det kan ta relativt lang tid innan flyktingar har
hunnit etablera sig pa den svenska
arbetsmarknaden.

SKL berédknar att SCBs nya befolkningsprognos
innebdr att kommunernas kostnader 6kar med 1,5
procent till 2019, motsvarande 17 miljarder
kronor samma ar. Samtidigt beriknas en storre
befolkning hoja skatteinkomsterna med omkring
7 miljarder kronor. Detta “’glapp” pa 10 miljarder
kronor motsvarar en héjning av kommun- och
landstingsskatten med drygt 40 ore."”

Migrationsoverenskommelsen tillskjuter nédstan
10 miljarder kronor till kommunerna under 2015
for “att minska trycket pa den kommunala
ekonomin”. Det #r ingen vagad gissning att
liknande belopp kommer att ga till kommunerna
dven under 2016 och 2017.

Flyktingmottagandet kommer, enligt
Migrationsverkets senaste prognos, vara ovanligt
hogt under flera ar framover. Vi befinner oss
uppenbarligen i en exceptionell situation nér det
giller kraven pa det svenska flyktingmottagandet,
men ocksa i forhallandet till andra medlemsstater
i EU. Men ur ett statsfinansiellt perspektiv dr
dramatiken mindre. Sverige har lag bruttoskuld
och relativt sma offentliga underskott. Vi ser
ingen anledning att mota dessa extraordinéra
kostnader genom stora besparingar pa vélfarden.
Tillfalliga kostnader ska inte finansieras
permanent. Utmaningen ligger framfor allt 1 att ta
till vara, och uppgradera, kompetensen hos de
personer som far uppehallstillstand i Sverige, och

16 SKL, Ekonomirapporten Hosten 2015, s. 10.
v SKL, Ekonomirapporten Hosten 2015, s. 11.



se till att de sa snabbt som det gar far fotfiste pa
arbetsmarknaden och far mojlighet att bidra till
vilfiardens finansiering.

Ekonomisk-politiska rekommendationer
En snabb befolkningsokning accentuerar en del
av de strukturella problem som finns i svensk
ekonomi. Att hantera dessa blir pa lite langre sikt
den givna utmaningen for den ekonomiska
politiken.

Men det dr viktigt att det rader stor klarhet om
vem som ska sta for de 6kade kostnaderna.
Flyktingmottagandet &r ett gemensamt ansvar for
Sverige. Alla kommuner ska sjdlvklart bidra till
bista mojliga mottagande for nyanldnda. Diaremot
ar det inte rimligt att kommuner och landsting ska
bira en stor del av kostnaderna for Sveriges
migrationspolitik. Dessa kostnader &r ett resultat
av ett nationellt atagande och bor darfor
finansieras fullt ut av staten. Det vore dessutom
kontraproduktivt att de kommuner som tar ett
stort ansvar missgynnas ekonomiskt av detta.
Regeringen bor gora tydligt att det dr denna
sjalvklara finansieringsprincip som géller
framover.

Det finns stor brist pa bostidder i manga delar av
Sverige. Den storsta reformen i BP2016 ir en
bostadspolitisk satsning om ca 6 miljarder kr per
ar, som dr tankt att leda till fler hyresritter. Detta
ar helt ritt, men ricker inte. Det rader en akut
bostadsbrist. Behovet ér storre @n de 250 000
ytterligare bostdder som regeringen vill se till ar
2020. Enligt Boverkets prognos behover det
byggas 70 000 ldgenheter arligen fram till 2020
och totalt 600 000 till 2025. Mojligheterna att na
malet forsvaras enligt Boverket av bristen pa
arbetskraft inom byggsektorn.

Migrationsoverenskommelsen utlovar “tillfalliga
lattnader i plan- och byggregleringen”, liksom
olika former av temporira boenden . Detta
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kommer troligen inte att ricka for att hiva
bostadsbristen. Maximal press bor sittas pa
kommunala och privata fastighetsbolag att
skyndsamt utnyttja bygglov och tillstind. Ar inte
heller detta tillrdckligt bor ett statligt bolag
sikerstilla en tillrdcklig niva pa
bostadsbyggandet under mandatperioden. Om det
kommunala utjimningssystemet inte ger
tillrackliga incitament for kommuner att bygga
bostdder maste detta ocksa ses over. Eventuella
komplikationer till foljd av EU:s statsstodsregler,
eller annan problematik av byrakratisk karaktar,
far hanteras i ett senare skede.

Svensk arbetsmarknad dr pa en del sitt
vilfungerande. Vi har hogst arbetskraftdeltagande
och sysselsittningsgrad i EU. Vi har ddaremot
sedan 1990-talskrisen problem med hog
arbetsloshet. Ett annat kéinnetecken éar att personer
med kort utbildning har svart att etablera sig pa
arbetsmarknaden. Men sammantaget finns det
skil att tro att Sverige har relativt goda
forutsattningar att ge flertalet nyanlédnda
mojlighet till egen forsorjning vida den reguljira
arbetsmarknaden. Som nyanlédnd i Sverige finns
det dock ett antal trappsteg som man kan behova
ta sig upp for innan man far féste pa ratt plats pa
svensk arbetsmarknad. Antalet trappsteg beror
framfor allt pa utbildningsniva och tidigare
yrkeserfarenheter.

Det har ldnge funnits en anmérkningsvirt hog
tolerans for att en del processer kring nyanlidndas
arbetsmarknadsetablering dr ineffektiva och
tidsodande. Relativt basala procedurer, som
validering av utldndska utbildningar och
yrkeserfarenheter, har tilldtits ta manga manader,
ibland ar, i ansprak. Att sprakutbildning (SFI),
vuxenstudier pa gymnasieskolan, etc, inte har
varit tillrdckligt anpassade till tidigare
utbildningsbakgrund har ocksa bidragit till att
forsinka arbetsmarknadsintridet for manga. Allt
detta maste regeringen naturligtvis skyndsamt
atgérda.



Var utgangspunkt ar att en effektiv strategi for
full sysselsdttning maste sikerstilla hog
efterfragan pa arbetskraft, i kombination med
arbetsmarknadspolitiska insatser som mojliggor
etablering med hog matchningskvalitet. Stod for
etablering kommer att handla om
utbildningsinsatser, subventionerad sysselsittning
och intensifierad formedlingsverksamhet.

For nyanlédnda dr det ocksa sarskilt viktigt med
utbildning i svenska, eftersom det Oppnar vigen
till andra kompetenshdjande insatser.

I den allménna debatten luftas allt oftare asikter
om att fler “enkla jobb” och "lidgre trosklar”
(genom svagare anstillningsskydd och ldgre
lagstloner) ar det naturliga séttet att hantera fler
nyanldnda i arbetskraften. Det argument som
framfors for detta dr att manga nyanldnda har
svag utbildningsbakgrund. Mot detta star att
Sverige, inte har sérskilt fa “enkla” jobb.18 Men
manga av dessa “enkla” jobb innehas av personer
med hogre kvalifikationer &n jobbet kraver.

Lonekostnadsargumentet &r ocksa svagare dn man
kan tro vid forsta anblicken. Den forra regeringen
gjorde mycket stora anstringningar for att
utforska denna vig for att hoja sysselsittningen.
Jobbskatteavdraget och sénkta arbetsgivaravgifter
for unga var tva mycket kostsamma reformer med
just detta syfte. I forhallande till kostnaderna var
dock utfallet mycket nedslaende.

Som svensk ekonomi ser ut idag, med den
niringslivsstruktur vi har, skulle sinkta lagstloner
antagligen fa mycket begrinsade
sysselsittningseffekter. En del av de
subventionerade anstédllningsformer som finns
idag har relativt god effekt for att hjdlpa
langtidsarbetslosa in pa arbetsmarknaden. Men
det tycks krivas att subventionerna utgor en

¥ Thomas Carlén, “Den ‘nya’ strukturomvandlingen —
jobbpolariseringen och konkurrensen om jobben”, LO.
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visentlig del av 1onekostnaden for att de ska vara
attraktiva for dagens arbetsgivare. Det skulle
antagligen kridvas mycket betydande sdnkningar
av ldagstlonerna for att fa mérkbara effekter pa
sysselsdttningen.

Eller som KI skriver i Lonebildningsrapporten
2015: ”For att fa en pataglig effekt pa
arbetslosheten bland de grupper som befinner sig
allra ldngst fran arbetsmarknaden skulle
ldagstalonerna behdva vara pa en niva som inte
vore socialt acceptabel om de inte kombineras
med andra bidrag och/eller ligre skatt.”"

Ett snabbt arbetsmarknadsintride for
flyktinginvandrare &r en stor utmaning, som
kommer att kridva bade resurser och utvecklad
politik. Det dr darfor viktigt att det uppstar en
samsyn om vilken vig som har potential att bli
mest framgangsrik. I det sammanhanget dr
lagstlonedebatten ett sidospar.

19 KlI, Lonebildningsrapporten 2015, s. 68.



5. Samhillsekonomiskt lo6neutrymme

Det samhillsekonomiska 16neutrymmet bestdms
ytterst av nédringslivets produktivitetsutveckling
och prisutveckling samtidigt som hinsyn maste
tas till vinstldaget och internationell
loneutveckling.

Produktivitetsutvecklingen bestams i hog grad av
investeringsutvecklingen. Ju stérre mangd
produktionskapital per anstilld, desto hogre
produktivitet. Dessutom har bl.a. den tekniska
utvecklingen stor betydelse.

Niringslivets investeringar 6kar med 3 procent
2015 och under aren 2016-2017 véntas
investeringstakten oka till ndstan 5 procent per ar.
Detta medfor att nédringslivets produktionskapital
borjar 6ka snabbare och vintas 6ka med nédstan 3
procent 2017. Detta bidrar till att produktiviteten
okar mer framéver.

Diagram 5:1

Kapitalstockens utveckling i ndringslivet
Procentuell férandring
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar
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Produktivitetsutvecklingen paverkas av
konjunktursviangningar. I konjunkturnedgangar
ddmpas produktiviteten och tar fart i
konjunkturuppgangar. Dessa sviangningar beror
pa hur mycket de anstillda utnyttjas och paverkar
inte det samhéllsekonomiska loneutrymmet.
Dirfor ska produktivitetsutvecklingen rensas fran
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konjunktursviangningars effekter och da erhalls
den konjunkturrensade

produktivitetsutvecklingen. Dessa berdkningar dr
osékra och resultatet haller endast for att anges i
ett intervall.

Investeringstakt och teknisk utveckling véntas
medfora att den konjunkturrensade
produktivitetsutvecklingen borjar 6ka fran en
svag utveckling efter finanskrisen 2009. Den
konjunkturrensade produktiviteten vintas under
de ndrmast kommande aren oka i en arstakt pa 1 —
2 procent. Detta dr nagot langsammare dn den
registrerade produktiviteten som vintas 6ka med
2 — 2,5 procent.

Diagram 5:2

Registrerad och konjunkturrensad
produktivitet i naringslivet
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar

KPI och inflationsmalet pa 2 procent
Néringslivets utrymme for prisokningar bestims
ytterst av inflationsmalet pa 2 procent.
Berikningar gjorda av Konjunkturinstitutet samt
den historiska utvecklingen tyder pa att en
prisutveckling i ndringslivet pa 1,5 procent ar
forenlig med en inflation pa 2 procent. Under de
senaste aren har KPI-inflationen i genomsnitt
varit noll, vilket medfort att vissa aktorer 1



ekonomin borjar ifragasitta om det ar mojligt att
inflationen kan stiga till 2 procent. Svaret pa detta
ar ”Ja” och motiveras nedan.

KPI har under de senaste aren varierat kraftigt. En
stor forklaring till detta dr att reporédntan varierat
kraftigt. Nér reporintan sinks, ger detta en
negativ prisimpuls till den svenska ekonomin.
Detta beror pa att boendekostnaderna da blir
lagre. 2011 lag reporéntan pa 2 procent. Dérefter
har reporintan succesivt sankts och 1ag i juli 2015
pa -0,35 procent. Samtidigt har inflationen miitt
som KPI sjunkit och legat pa omkring noll
procent (sedan november 2012 i genomsnitt
pa-0,1).

Diagram 5:3

Reporanta och KPI
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Kdlla: Riksbanken samt egna berdkningar

Nir reporintans effekter bortridknas blir
prisutvecklingen jamnare dn vad KPI visar. Detta
prisindex benimns KPIF. Sedan slutet av 2012
har KPIF i genomsnitt 6kat i en arstakt pa 0,7
procent.

Oljepriset mer dn halverades under andra halvaret
2014, fran 6ver 100 dollar per fat till 50 dollar per
fat. Detta sdnkte inflationstrycket i den svenska
ekonomin. Nir denna negativa prisimpuls
bortriiknas erhalls ett prisindex benimnt KPIF
exkl. energi (dven elprisernas utveckling &r
bortriknad).
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Diagram 5:4
KPIF och oljepris
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Kdlla: Riksbanken samt egna berdkningar

Under januari — september 2015 6kade KPIF i
genomsnitt med 0,8 procent per manad medan
KPIF exkl. energi 6kade med 1,3 procent, dvs.
med en prisokningstakt som &r 0,5 procent hogre.
Jamfort med KPI 6kade KPIF exkl. energi 1,4
procent mer under denna period.

Diagram 5:5

KPI och KPIF exkl energi
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Kdlla: Riksbanken samt egna berdkningar
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Den svenska kronans virde har fordndrats kraftigt
sedan en bottennotering 2009. Dérefter
forstirktes kronans virde fram till 2013 och var
oforédndrad till andra kvartalet 2014. Da borjade
kronans virde falla. Sedan andra kvartalet 2015
har kronans virde ater borjat stabiliseras. Dessa
vixelkursforandringar har med viss fordrojning
effekter pa den svenska inflationen (dven pa KPIF
exkl. energi). Under andra halvaret 2014 kan
kronférsvagningen ha hojt inflationen med ett par
tiondelar och sedan borjan av 2015 med néstan



0,5 procentenheter. Under 2016 véntas inga
priseffekter fran vixelkursen. Daremot kommer
prisimpulser fran héjda skatter pa 0,3
procentenheter. Det handlar om sidnkt ROT-
avdrag och hojd skatt pa drivmedel.

Nir mojligheterna att na inflationsmalet pa 2
procent ska bedomas, ska inte tillfdlliga
prisimpulser medriknas. Detta géller framfor allt
prisimpulser fran reporintan och oljepriset.
Dirfor dr utvecklingen av KPIF exkl. energi ett
battre matt an KPI-utvecklingen pa majligheterna
att na inflationsmalet. Utvecklingen av KPIF
exkl. energi innehaller dock fortfarande tillfélliga
prisimpulser fran vixelkursen 2015 och skatterna
2016. Den underliggande inflationen exklusive
dessa tillfdlliga prisimpulser vintas bli 1 procent i
ar och knappt 1,5 procent 2016.

Ett forbittrat efterfrageldge bidrar till ett 6kat
utrymme for prisokningar och KPIF och KPIF
exkl. energi véntas nd inflationsmalet pa 2
procent mot slutet av 2017. Under 2017 vintas
reporintan hojas vilket medfor att KPI da okar
betydligt mer dn KPIF och kommer mot slutet av
aret upp i en takt pa néstan 3 procent.

Den underliggande inflationen stiger saledes till 2
procent mot slutet av 2017 vilket betyder att
inflationsmalet nas och kan fortsitta att vara en
utgangspunkt i beddmningen av 16neutrymmet.
Det innebdr att niringslivets mojligheter att 6ka
priserna under de nirmast kommande aren &r ca
1,5 procent.

En utveckling av konjunkturrensad produktivitet
pa 1 — 2 procent och att Riksbankens
inflationsmal pa 2 procent kommer att nas medfor
att det samhéllsekonomiska 16neutrymmet for de
niarmast kommande aren kan bedomas till 2,5 —
3,5 procent.

Loneutveckling och vinster
Loneokningstakten i ndringslivet sjonk under
forsta kvartalet 2015 ned mot 2 procent men
under andra kvartalet borjade 16nedkningstakten

att stiga och vintas under resten av aret ligga pa
drygt 2,5 procent. Som genomsnitt for 2015
bedoms I6nerna i niringslivet 6ka med 2,3
procent och i offentliga sektorn med 2,7 procent.
2012 och 2014 okade 16nerna mer i naringslivet
medan de dkade mer i offentliga sektorn 2013.
Sett over alla fyra ar har I6nerna okat lika mycket
och med 2,7 procent i arstakt.

Diagram 5:6

Lonedkningstakt i naringslivet
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar
Tabell 5:1 Lénedkningar

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Industri 41 2,1 2,5 2,5 3,3 3,5
Byggnads 3,3 2,7 3,0 2,4 3,2 3,5
Ovrigtnarliv. 29 24 29 22 33 35
Offentlig 2,5 2,8 2,6 2,7 3,3 3,5
sekt
Totalt 3,1 2,5 2,7 24 3,3 3,5
Naringslivet 3,3 2,3 2,8 2,3 3,3 3,5
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Kdlla: Riksbanken samt egna berdkningar

Under andra kvartalet 2016 ska nya loneavtal
omforhandlas for nédstan hela svenska
arbetsmarknaden. Denna gang blir det ingen
samordning av loneavtalen mellan LO-férbunden.
Detta &dr en ny ordning eftersom LO-férbunden
sedan 1993 har samordnat sina avtalsrorelser med
undantag for 2012 da en samordning skedde
mellan industriférbunden respektive mellan
ovriga LO-forbund. I denna rapport utgar vi fran
att avtalsrorelsen kommer att genomforas i sadan
ordning att inte ekonomins inflationsmal hotas. I



prognosberidkningarna anvinds ett tekniskt
antagande att de nya avtalen leder till att utgaende
16ner Okar i en arstakt pa 3,5 procent. Det innebir
en 1onedkningstakt i den dvre delen av det
samhillsekonomiska l6neutrymmet och &r
ungefdr samma lonedkningstakt som 2012.
Genom att I6nerna hojs forst under andra
kvartalet 2016 blir arstakten for helaret som
genomsnitt 3,3 procent.

Med en 16nedkningstakt pa 3,5 procent skulle
vinsterna i naringslivet ungefér ligga kvar pa
dagens niva. Bruttovinstandelen ligger under ett
historiskt genomsnitt fran 2000 medan
kapitalavkastningen ligger pa ett historiskt
genomsnitt. Bada vinstmatten &r fore skatt, men
bolagsskattesinkningen 2013 var sa stor sa det
finns anledning att medrdkna den vinstokning
som da skedde (se diagrammet). Da hamnar
kapitalavkastningen dver det historiska
genomsnittet.

Diagram 5:7

Tva vinstmatt i ndringslivet

15 plus sdnkt bolagsskatt (12 miljarder kr) 0,42
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Den laga statliga obligationsrintan medfor att
riskpremien, skillnaden mellan en riskfylld
kapitalavkastning och en riskfri rinta, blir
rekordhog och ligger pa 11 procent. Detta dr langt
over det historiska genomsnittet sedan 2000 pa 8
procent. Dirfor skulle man trots den
medelmattliga kapitalavkastningen kunna anse att
vinstldget dr béttre dn normalt i ndringslivet.
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Detta tyder pa att det samhillsekonomiska
loneutrymmet inte behdver korrigeras av
vinstldget.

Diagram 5:8

Naringslivets vinstldge/riskpremie
12
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8
6
4
2
0

200020022004200620082010201220142016
Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Internationell loneutveckling

I Tyskland tecknade IG Metall ett avtal i februari
2015 som hojde tarifflonerna med 3,4 procent,
vilket omréknat till arstakt blir 2,7 procent.
Utgaende loner i Tyskland kan 6ka bade mer eller
mindre 4n tarifflonerna. Under 2013 och 2014
Okade utgaende 16ner mindre &n tarifflonerna men
nu dr det tvdartom. Under andra kvartalet 2015
Okade utgaende 16ner mérkbart mer dn
tarifflonerna. Bakom den relativt hoga
lonedkningstakten i ndringslivet ligger hojningen
av minimildnerna 1 januari 2015 som berdknas
hoja 16nelédget 1 ndringslivet med 0,5 procent i
genomsnitt. I industrin paverkas inte
l6neutvecklingen av att minimilonerna hojs
eftersom det dr fa som berors. Daremot bidrog ett
engangsbelopp till att industrilonerna tillfalligt
hojdes med ytterligare ca 0,5 procent. Framover
bedoms de tyska 1onerna 6ka med 3 procent.



Diagram 5:9

Tysk l6nedkningstakt
yskioneo gsta = = = Avtal naringslivet

6 - -
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Kdilla: Bundesbank och Eurostat

Nir 11 eurolinder® vigs samman efter deras
betydelse som exportkonkurrenter till Sverige
(europanormslinderna), 6kade denna
landergrupps loner i niringslivet under forsta
halvaret 2015 med 2,2 procent. Detta var en
liknande takt som i Sverige. Den delgrupp av
europanormsldnderna som ligger ndrmast Sverige
bestar av Tyskland, Osterrike och de Nordiska
grannlidnderna (hir kallad TON-gruppen). Denna
landergrupp hade under forsta halvaret 2015 en
stigande 16nedkningstakt upp till 3 procent, vilket
ar betydligt mer #n tidigare ar. Under 2013 6kade
l6nerna i europanormslinderna och TON-gruppen
med endast 1 — 1,5 procent och under 2014 6kade
l6nerna med 1,5 respektive 2 procent.

Diagram 5:10

Lonedkningar i landers naringsliv

TN
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11:1 12:1 13:1 14:1 15:1 16:1

Kdlla: Eirostat samt egna berdkningar

20 Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Italien,
Nederlanderna, Norge, Spanien, Storbritannien, Tyskland
och Osterrike.
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Den stigande 16nedkningstakten i
europanormsldnderna som genomsnitt beror pa en
bittre konjunktur och framforallt pa en hogre
16neokningstakt i Tyskland #n tidigare ar. I TON-
gruppen som genomsnitt vintas 16nerna 2015 —
2016 oka med strax under 3 procent. Lonerna
vintas 6ka med 3 procent i Tyskland, Osterrike
och for 2016 #ven i Norge. I Osterrike #r det
ungefir som tidigare medan det i Norge &dr en
lagre takt dn vanligt. I Norge gjordes en sa kallad
mellanarsuppgorelse pa arbetsmarknaden vilket
gav en kostnadsram pa 2,7 procent. I Danmark
véntas 16nedkningar pa 2 — 2,5 procent, vilket dr
hogre dn tidigare. Finlands ekonomi gar sdmst av
alla och BNP har inte okat alls sedan tredje
kvartalet 2013. Arbetsmarknadens parter
forlangde i juni det tvaariga krisavtalet med ett
tredje ar som innebir en 16nedkning med 0,4
procent. Inrdknat en prognos om viss
I6neglidning skulle de finska 16nerna kunna 6ka
med 1,5 procent per ar under 2015 — 2016, vilket
ar mindre 4n tidigare ar.

I de 6vriga europanormsldnderna (6 ldnder) som
genomsnitt véintas lonerna 1 genomsnitt 6ka med
2 procent. I de flesta ldnder i denna delgrupp okar
l6nerna endast omkring 1 — 1,5 procent, men en
16nedkningstakt pa 3 procent i Storbritannien
viger upp genomsnittet. De 11
europanormslidnderna som genomsnitt véntas fa
en 1onedkningstakt strax under 2,5 procent.

En 16neckningstakt 2016 pa 3,5 procent i Sverige
verkar bli hogst bland de 11
europanormsldnderna och skulle kunna ligga 0,5
procentenheter 6ver TON-gruppen och 1
procentenhet 6ver europanormslidnderna. Detta ar
en liknande situation som 2013 och 2014 da de
svenska lonerna 6kade ungefir lika mycket mer
som dessa tva landergrupper som genomsnitt.
Svensk ekonomi gick da bittre dn dessa
landergrupper och vintas dven gora det framéver,
vilket skulle kunna motivera en hogre
loneckningstakt @n vad dessa liander vintas fa.



Bilaga: diagram och tabeller
Diagram B1

Industriproduktionsindex och

130 Inkdpschefsindex
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Killa: SCB och Macrobond/Swedbank
Diagram B2
Tjansteproduktionsindex och
Inképschefsindex for tjanster
120 70
110 60
100 50
90 40
T | f
30 / In opscl?efllndex for tjanste 30

0001 0201 0401 0601 0801 1001 1201 1401
Kiilla: SCB och Macrobond/Swedbank

Diagram B3

Barometerindikatorn
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Kdlla: KI barometern
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Diagram B4
BNP i Sverige
Procent Sasongrensade kvartalsvarden Mdr kr
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar
Diagram B5
Orderingang, exportmarknaden
150 2010=100, trend
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Kdlla: SCB
Diagram B6
Export av varor och tjanster
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Kidlla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram B7

Procent Bruttoinvesteringar Mdr kr
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Killa: SCB samt egna berdkningar

Diagram B8

Industrins kapacitetsutnyttjande
9 Procent, sasongrensat
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Kiilla: SCB

Diagram B9

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

Genomsnittlig bostadsranta
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Diagram B11

Villaprisets forandring
Arstakt i procent

le .||I

1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017
Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Diagram B12
p Privat konsumtion
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar



Diagram B13

Produktion
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Killa: SCB samt egna berdkningar

Diagram B14

Arbetade timmar
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Killa: SCB samt egna berdkningar

Diagram B15

Produktivitet
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Killa: SCB samt egna berdkningar
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Diagram B16

Produktivitetsutveckling

Procentuell forandring
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Diagram B17

Nyanmalda platser (s.rens) och Varsel
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Diagram B18

Sysselsattning och arbetskraft 15-74 ar
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar




Diagram B19

Sysselsattningsgrad 20-64 ar, procent

\
86 /\
84

82
j: / ~/ —\J—’/_
76 - \/\ /

74 .
87 91 95 99 03 07 11 15

Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Diagram B20

Hotell- och restaurang
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Killa: SCB

Diagram B21

Foretagstjanster, SNI 69-82
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Tabell B1

Foérsoérjningsbalans

Procentuell fordandring

2014
Privat konsumtion 2,2
Offentlig 1,6
konsumtion
Investeringar 7,6
Lagerinvesteringar 0,1
<1>
Export 3,5
Export av varor 2,3
Export av tjanster 6,3
Import 6,3
Import av varor 4,6
Import av tjanster 10,3
BNP 2,3
BNP, 2,4

kalenderkorrigerad

2015
2,5
2,2

4,2
-0,1

3,8
1,5
9,3
2,7
2,8
2,4
3,2
3,0

2016
3,0
3,0

5,3
-0,1

4,5
4,7
4,1
5,4
5,8
4,5
3,2
2,9

2017
3,0
2,2

4,9
0,0

4,6
4,7
4,5
53
5,6
4,5
3,1
3,3

<1>Foérandring i procent av féregadende ars BNP

Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Tabell B2
Investeringar
Procentuell
férandring
2014
Néaringsliv 6,1
Industri 3,9
Ovrigt 7,1
naringsliv
Offentlig sektor 2,5
Bostader 19,8
Totalt 7,6

2015
3,0
1,0
3,8

1,3
12,0
42

2016
4,8
3,6
5,3

5,8
6,5
5,3

2017
4,9
4,2
52

55
4,5
4,9

Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Tabell B3

Disponibel inkomst och privat konsumtion

Procentuell foérdandring

Timléner <1>

Arbetade timmar <2>
Lénesumma

Ovriga faktorinkomster
Transfereringar

Skatter

Disponibel inkomst
Konsumentpris, IPI

Real disponibel inkomst

Privat konsumtion
Sparkvot<3>

KPI
KPIF

2014

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

2,2
15,3

-0,2
0,5

Prisférandringar under resp ar

Hushallens tillgangar
Smahus+Mark
Borsaktier

11,5
8,8
9,4

<1> Enligt konjunkturlénestatistiken

<2> Kalenderkorrigerade

2015
2,5
1,8
41
9,6
3,6
4,9
4,7
1,1
3,5

2,5
15,9

0,0
0,9

7,9
9,9
5,6

2016
3,3
2,1
5,1
4,8
5,4
7,3
4,3
1,3
3,0

3,0
15,9

1,2
1,7

6,0
6,8
3,7

2017
3,5
0,9
4,4
3,8
5.2
6,5
3,9
1,6
2,2

3,0
15,2

2,2
1,9

3,8
2,3
3,5

<3>Inkluderar sparande i avtals- och premiepensioner

Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Tabell B4

Produktion inom olika sektorer

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade

véarden
2014
Naringsliv 2,7
Industri -0,6
Byggnads 12,3
Ovrigt naringsliv 2,8
Offentlig sektor 1,2

2015
3,5
1,8
5,8
3,8
1,3

2016
3,1
3,0
5,0
2,9
2,6

2017
3,6
3,5
4,5
3,5
2,4
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar



Tabell B5

Arbetsproduktivitet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade

varden
2014 2015 2016 2017
Naringsliv 1,0 2,2 1,9 2,6
Industri 0,7 3,3 3,2 4.6
Byggnads 11,0 4.0 3,0 2,6
Ovrigt naringsliv 03 20 15 21
Offentlig sektor -1,0 0,2 0,0 0,0
BNP 0,6 1,9 1,5 1,8
Kdlla: SCB samt egna berdkningar
Tabell B6
Arbetsmarknadslaget
Procentuell fordandring
2014 2015 2016 2017
Arbetskraft, ILO, 15-74 1,3 0,7 1,1 1,4
Arbetade timmar <1> 1,8 1,2 1,5 1,5
Arbetad tid per 04 -0,1 0,1 0,0
sysselsatt <1>
Sysselsatta, 15-74 1,4 1,3 1,5 1,6
Arbetsloshet, ILO, 15- 7.9 7.4 71 7,0
74 <2>
Programdeltagare <2> 3,7 3,8 3,9 3,8
<1> Kalenderkorrigerat
<2> | procent av arbetskraften
Kdlla: SCB samt egna berdkningar
Tabell B7
Sysselsattningen enligt NR
Férandring i
tusental
2014 2015 2016 2017
Totalt 65 59 71 76
Naringsliv 51 36 42 37
Industri -9 -6 -3 -6
Byggnads 7 5 6 6
Ovrigt naringsliv 53 38 40 37
Offentlig sektor 14 24 29 39

Kdlla: SCB samt egna berdkningar
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