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1. Sammanfattning

Prognos
Den globala ekonomiska situationen har forbéttrats ef-
ter finanskrisen, men mycket stora problem kvarstar.
Det kommer att prigla utvecklingen framéver och till-
vixten vintas 6verlag bli svag under de nirmaste &ren.
Trots stora statliga stodinsatser i lindernas finan-
siella system s& kvarstér soliditetsproblem i flera lin-
ders banker. De statliga stodinsatserna under krisen
har skapat stora underskott i de offentliga finanserna
i mé&nga linder. Fallande huspriser har tvingat ménga
hushall att dra ned sin skuldsittning och den priva-
ta konsumtionen har utvecklats svagt. Det svaga re-

! [ | |
Forsorjningsbalans och nyckeltal

Procentuell férandring
! [ | |

2011 2012 2013 2014
Privat konsumtion 2,1 1,9 2,0 3,0
Offentlig konsumtion 1,7 11 0,4 0,5
Investeringar 6,7 3,1 1,9 5,2
Lagerinvesteringar! 0,5 -0,8 0,0 0,0

Export av varor och tjanster 71 0,9 3,1 4,8
Import av varor och tjanster 6,3 0,9 3,7 6,0

BNP kalenderkorrigerad 3,9 1,0 1,4 2,4
BNP 3,9 0,6 1,4
Nyckeltal:

Sysselsattning 21 0,6 -0,3 0,6
Arbetsloshet, ILO, 15-742 75 7,6 8,5 8,6

Sysselsattningsgrad, 20-64°> 80,0 80,0 79,2 79,2

Timlon 2,4 3,0 3,3 3,5
Produktivitet i naringslivet 2,6 1,0 2,3 2,1
KPI 3,0 0,9 0,6 1,5
KPIF 1,4 1,0 1l 1,3
Real disponibel inkomst 3,5 2,4 2,3 2,8
Bytesbalans* 6,5 6,5 6,5 6,1
Reporanta® 1,8 1,5 1,00 1,20
USD/SEK® 6,50 6,78 6,64 6,64
EUR/SEK® 9,03 8,70 8,61 8,61

Tabell 1:1

Kalla: SCB, Riksbanken samt egna berédkninga

Féréndring i procent av foregaende ars BNP.
Procent av arbetskraften.

Procent av befolkningen 20-64.

Procent av BNP.

Arsgenomsnitt, procent.
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sursutnyttjandet héller tillbaka investeringsvolymer-
na. Lagkonjunkturen dimpar skatteintékterna och de
offentliga finanserna férsimras ytterligare. Penning-
marknaden misstror vissa staters férméga att kunna
betala tillbaka skulder och kriver héga rintor, vilket
ytterligare forsdmrar de offentliga finanserna. Manga
stater tvingas till atstramande offentliga sparpaket i
ett lige d& ekonomin i stillet skulle behévas stimulans.

Problemen #r dock ojimnt férdelade mellan linder-
na. De storsta problemen har de sydeuropeiska linder-
na. I mellaneuropa har linderna betydligt mindre pro-
blem och bist gir det i Norden med Norge i topp. Man
kan siga att den visteuropeiska ekonomin ir tudelad
eller kanske till och med tredelad. USA hér till de lan-
der som klarar sig relativt bra, trots stora frigetecken
kring finanspolitiken, budgetunderskott, hushéllens
skuldavveckling och svag arbetsmarknad.

Ledande indikatorer och ny statistik pekar mot att
den svaga internationella utvecklingen bérjar komma
i kapp den svenska konjunkturen. Konjunkturen foér-
svagas markant under det andra halvaret. Till skillnad
frén under finanskrisen s 4r det inte ett stort BNP-fall
vi férutspar utan en avmattning. Det som gér konjunk-
turutvecklingen speciell 4r att det kan ta tid innan en
mer pataglig dterhimtning kommer till stdnd. Detta
eftersom omvirldsutvecklingen bedéms bli svag un-
der en langre tid.

Svensk ekonomis stora exportberoende innebir att
den ldngsamma utvecklingen av den internationella
handeln kommer att halla tillbaka den svenska tillvix-
ten framéver. Den inhemska efterfrigan, inte minst
hushéllens konsumtion, kommer att vara den viktigaste
drivkraften for tillvixten de nirmaste aren. Forutsitt-
ningarna foér en terhimtning driven avinhemsk efter-
fragan dr goda. Det offentliga finanserna ir starka och
hushéllens sparande dr hogt. Men pd ndgra ars sikt kan
knappast ens en kraftig 6kning av inhemsk efterfrdgan
kompensera for bortfallet av efterfrdgan frdn omvérl-
den. Dirtill kommer att den inhemska efterfragan ock-
sd att paverkas av bytesbalans- och skuldkrisen i euro-
omradet och fortsatt osikerhet pd finansmarknaderna.

I 4r bedéms BNP vixa med 1 procent (kalenderkorri-
gerad). 2013 och 2014 viintas BNPs 6kningstakt gradvis
stiga ndgot och landa pé 1,4 respektive 2,4 procent. Sys-
selsittningen vintas falla med 15000 personer nista &r
och 6ka med blygsamma 30 000 personer 2014.

Den svaga sysselsittningsutvecklingen under prog-
nosperioden #r otillracklig fér att bringa ner arbets-
losheten som biter sig fast p& mycket hoga nivaer, runt
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8,5 procent bade 2013 och 2014. Samtidigt vintas in-
flationen bli 1ag, klart under Riksbankens mél bade
2013 och 2014.

Ekonomisk politik

Den konjunkturférsvagning som nu priglar den svens-
ka ekonomin bér métas med en mer aktiv och expansiv
penning- och finanspolitik.

Riksbanken har agerat mycket passivt och forsik-
tigt i jamfoérelse med andra centralbanker. Den svens-
ka styrrantan ligger hogre 4n motsvarande rénta i eu-
roomradet och betydligt hégre dn den i USA. Det ir
svart att se att rinteskillnaderna kan férklaras med sto-
ra skillnader nir det giller inflation och arbetsldshet.

Den svenska styrrintan ligger pa 1,25 procent och
det finns férvintningar om att det kommer en sink-
ning i december. Véra berikningar baseras pa att s
blir fallet och att rantan ligger kvar pé 1 procent un-
der 2013 och férsta halvan av 2014, for att sedan hojas
till 1,5 procent under det andra halvaret. Men sett till
var prognos for inflation och arbetsléshet bér rinteba-
nan sidnkas rejilt jimfért med den som vi utgatt ifrdn
i vara berdkningar. Vi ser heller inte nagra starka skél
till att rintan ska hojas mot slutet av prognosperioden.

Sedan inflationsmalet borjade gilla 1995 har pen-
ningpolitiken varit fér stram. Vi har i tidigare rap-
porter pekat pd att en férklaring kan vara att infla-
tionstrycket frdn arbetsmarknaden Sverskattas. LO-
ekonomerna anser att Riksbankens bedémning av hur
mycket arbetslosheten kan sjunka dr f6r pessimistisk.
Dirtill kommer att man inte fullt ut tagit hinsyn till
sin egen slutsats att 16nebildningen férbattrats och se-
dan &tminstone 15 ar tillbaka fungerar vil.

LO-ekonomerna menar att Riksbanken ar for snar
att strama &t nir aktiviteten i ekonomin stiger och ar-
betsldsheten sjunker. LO-ekonomerna anser att Riks-
banken bor bli tydligare nir det giller hur man tolkar
sitt uppdrag och hur den penningpolitiska strategin
ser ut. Det giller inte minst den viktiga frigan om vad
penningpolitiken kan géra for att uppna god tillvixt
och hog sysselsittning.

Riksbankschefen Stefan Ingves och andra av direk-
tionens ledaméter har argumenterat £6r att Riksban-
ken ska ta hinsyn till skuldséttningen hos hushall och
foretag och riskerna for finansiella obalanser. LO-eko-
nomerna anser att det pekar pd behovet av att tyd-
ligt avgrinsa penningpolitikens mandat och ansvars-
omrade, inte minst av demokratiska skil. Det ir vik-
tigt att penningpolitiken utformas i enlighet med att
den innebir en delegering av beslutsfattande enligt ett
sirskilt mandat, inte en obegrinsad delegering. Riks-
bankens direktion kan och ska inte kontrollera alltfor
ménga faktorer i ekonomin. Riksbanksfullmiktige och
riksdagens finansutskott bér ta ansvar for att klargora
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hur Riksbankslagen ska tolkas och vad som ir direk-
tionens mandat.

Vi ser stora behov av att stabilisera ekonomin i den
pagdende l3gkonjunkturen och det ricker inte med
en expansiv penningpolitik. LO-ekonomerna anser
att dven regeringen kan och bor agera, antingen ge-
nom att tidigareldgga satsningar och investeringar el-
ler med hjalp av tillf4lliga konjunkturpolitiska insat-
ser. En sdnkning av bolagsskatten till en kostnad av 16
miljarder kronor &r, enligt oss, en mycket ineffektiv
atgird i detta konjunkturlige.

Det fors i dag en diskussion om hur stort utrymmet
for reformer ér i forhallande till malen om en ldng-
siktigt hallbar finansiering av den offentliga sektorn.
LO-ekonomerna anser att det finansiella ramverket i
huvudsak har fungerat vil. En uppenbar brist med ut-
formningen ir dock att viktiga utgifter inte tillats cka
i takt med de behov som befolkningsutvecklingen och
krav pa kvalitetsférbittringar skapar och att ersitt-
ningsnivderna i vara transfereringssystem inte riknas
upp med léneutvecklingen. Detta innebir att budget-
utrymme skapas pa bekostnad av en urholkning av vil-
farden. Delar av detta utrymme kan sedan anvindas av
regeringar for att landsitta nya reformer. Det utrymme
som uppstar for reformer riskerar att i vervigande ut-
strickning anvindas fér skattesinkningar.

De statliga utgiftstaken bor inte begrinsa méjlig-
heterna for en effektiv finanspolitik som stabiliserar
konjunkturen. I lagkonjunkturer finns det en risk att
utgiftstaken forhindrar en effektiv, stabiliserande po-
litik genom att lampliga dtgirder som innebidr fordnd-
rade offentliga utgifter inte genomférs. Eftersom in-
takterna inte dr lika hart styrda finns det darfér en risk
att skattesinkningar, som sillan ir lika effektiva och
dessutom latt blir permanenta, i stillet anvinds som
stimulansatgird. Det dr viktigt att de utgifter som bi-
drar till att stabilisera ekonomin, sdsom arbetsldshets-
ersittningar och utgifter for en aktiv arbetsmarknads-
politik, tilldts 6ka under perioder med svag tillvixt.

Véar beskrivning av behovet av starkare automatiska
stabilisatorer, behovet av en virdesikring av den kom-
munala konsumtionen samt en indexering av trans-
fereringar leder oss till ndgra forslag pé reformer och
satsningar som borde genomforas i detta lige.

LO-ekonomerna anser att:

— Synen att vilfirdssystemen ska uppritthéllas pa
lang sikt bor innefatta att kommunernas konsum-
tion ska kunna 6ka i takt med demografiska behov
och en kvalitetsutveckling.

— Transfereringar till hushallen i form av kollektiva
forsikringar och offentliga stddsystem automatiskt
bér riknas upp med l6neutvecklingen samt att taken
i forsakringssystemen ska justeras upp i samma takt.



— Det bér finnas en sirskild marginal under utgiftsta-
ket — en s3 kallad sysselsidttningsmarginal — fér sta-
biliseringspolitiska atgirder pd budgetens utgifts-
sida som bara far anvindas vid en konjunkturfor-
svagning. I en djup lagkonjunktur bér utgiftstaken
kunna revideras upp.

— Tidsramarna for utgiftstaken borde goras kortare.
For att inte taken ska anvindas som ett medel att
sinka utgiftskvoten och mot bakgrund av svarig-
heten att bedoma konjunkturen pé tre-fyra ars sikt
sa vore det rimligt att dterga till tredriga utgiftstak.

Nir det géller behovet av satsningar pekar vi sdrskilt
ut tre omraden, skolan, arbetsldshetsforsikringen och
arbetsmarknadspolitiken.

Kvaliteten i det svenska utbildningssystemet ut-
vecklas negativt. Resultaten har sjunkit generellt men
mest for de simst presterande eleverna. Detta innebir
att skillnaderna mellan elevernas kunskaper 6kar. Den
negativa utvecklingen bottnar sannolikt bade i bristan-
de resurser och i institutionella problem. LO anser att
grundskolan &r i behov av visentliga resursdkningar,
motsvarande cirka 1 procent av BNP, pa négra &rs sikt.
Mer resurser kan bidra till mindre klasser samt hégre
ersittning till larare.

Dagens arbetsloshetsférsikring ricker inte pé langa
vigar till fér att ge léntagarna ett rimligt inkomst-
skydd. En kraftigt férbittrad arbetsléshetsférsikring,
iform av hégre och 16neindexerade tak och villkor som
gor att fler omfattas, bor vara ett prioriterat reformom-
rdde. En sddan férandring kommer att stirka de auto-

matiska stabilisatorerna. En vilfungerande arbetslés-
hetsforsikring dr dessutom en central férutsittning
for den svenska arbetsmarknadsmodellen.

I denna rapport fordjupar vi oss dven nigot i ut-
vecklingen av ldngtidsarbetslésheten. Den hoga arbets-
l6sheten under senare ar, och prognosen om stigande
arbetsloshet under det kommande &ret, gér att anta-
let personer med langa arbetsloshetstider kommer att
fortsitta 6ka. Det dr oroande eftersom de ofta har svart
att nd tillbaka till arbetsmarknaden och reguljir syssel-
sittning utan aktivt stod. I dag har drygt 70 ooo perso-
ner varit inskrivna som arbetsldsa vid Arbetsférmed-
lingen lingre 4n 24 ménader. Det dr en mycket kraftig
6kning sedan 2009. De aktiviteter som arbetsmark-
nadspolitiken erbjuder personer med 1dnga arbetslés-
hetstider ryms inom ramen fér jobb- och utvecklings-
garantin och jobbgarantin fér ungdomar. Var bedém-
ning ir att dessa garantier inte omfattar tillrackligt
med kompetenshéjande aktiviteter, som exempelvis
utbildning eller praktik. Det dr dock forvanansvirt
svart att avgora vad manga av aktiviteterna i garan-
tierna faktiskt innehaller. Vi foreslar:

— Mer kompetenshojande aktiviteter fér arbetssékan-
de pa Arbetsférmedlingen.

— Att fler arbetslésa med 1anga inskrivningstider er-
bjuds subventionerade anstillningar.

— Att Arbetsférmedlingen satsar mer pé intensifierade
formedlingsinsatser.

— Attinsynen i aktiviteterna i de bdda garantierna for-
battras.
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2. Svag tillvaxt i omvarlden

I INDUSTRILANDERNA KVARSTAR stora problem efter fi-
nanskrisen 2009 dven om laget nu dr betydligt battre.
Trots stora statliga insatser i lindernas finansiella sys-
tem s kvarstér soliditetsproblem i flera linders banker.
De statliga stodinsatserna under krisen har skapat stora
underskott i de offentliga finanserna i ménga lander.
Fallande huspriser har tvingat manga hushall att dra
ned sin skuldsittning och den privata konsumtionen
har utvecklats svagt. Det svaga resursutnyttjandet hal-
ler tillbaka investeringsvolymerna. Ligkonjunkturen
didmpar skattebaserna och de offentliga finanserna fér-
sdmras ytterligare. Penningmarknaden misstror vissa
staters férmaga att kunna betala tillbaka skulder och
kriver héga rintor, vilket ytterligare férsamrar de of-
fentliga finanserna. Méanga stater tvingas till atstra-
mande offentliga sparpaket i ett lige d& ekonomin i
stillet skulle behovas stimulans.

Problemen #r dock ojiamnt férdelade mellan linder-
na. De storsta problemen har de sydeuropeiska linder-
na. [ Grekland har BNP sedan 2008 fallit med 20 pro-
cent och 2013 vintas BNP falla med ytterligare 4 pro-
cent. I Mellaneuropa har linderna betydligt mindre
problem och bist gér det i Norden med Norge i topp.
Man skulle kunna siga att den visteuropeiska ekono-
min dr tudelad eller kanske till och med tredelad. USA
hor till de lander som verkar klara sig relativt bra, trots
stora underskott i de offentliga finanserna och trots att
det var dir som krisen borjade.

Andra kvartalet 2012 minskade BNP i eurolinderna
med - 0,5 procent. Detta dr ett genomsnitt av en bittre
utveckling i norra delen av Europa och en simre ut-
veckling i den sédra. Om man dven tar hinsyn till hur
stor problematiken #r i de offentliga finanserna kan de
12 storsta visteuropeiska linderna (exklusive Sverige)
fordelas pa tva grupper dir linderna i grupp Nord! har
en bittre ekonomisk utveckling och grupp Syd? har en
samre. Tudelningen av Europa framgar nu tydligare.
BNP i grupp Nord och Sverige har okat med drygt 1
procent medan BNP har minskat med nistan 1 procent
i grupp Syd. Bist utveckling har Norge haft med en
BNP-8kning pé 3,7 procent och sdmst utveckling har
Italien haft med en BNP-minskning pé 2,6 procent. I
USA har BNP 6kat med 2,2 procent.

I den internationella prognosen utgér vi frdn IMFs
prognos fran oktober 2012. Den har som utgédngspunkt

1 Grupp Nord: De nordligare ldnderna Tyskland, Osterrike, Danmark, Finland och
Norge.

2 Grupp Syd: De sydligare ldnderna Frankrike, Italien, Storbritannien, Belgien, Ne-
derlanderna och Spanien.
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BNP-utveckling
Arstakt andra kvartalet 2012

USA mFL

* = TYSKLAND, OSTERRIKE, NORDEN
** = FRANKRIKE, ITALIEN, STORBRITANNIEN, BELGIEN, NEDERLANDERNA, SPANIEN

Diagram 2:1

Kalla: Macrobond samt egna berdkningar

att politiken kan hantera problemen i euroomradet
respektive USA. I Europa antas ECB fortsitta att halla
en 13g rinta. De linder som har stora upplaningspro-
blem kan anvinda sig av ESM (european stability me-
chanism) och OMT (outright monetary transactions).
Vidare antas att dtgirder kommer igdng for att upprit-
ta en bankunion samt att de negativa effekterna fran
Greklands problem kan hanteras oavsett om Grekland
stannar kvar i EMU eller inte. I USA antas politikerna
kunna hantera problematiken i de offentliga finanser-
na genom att besluta om en medelfristig baktung spar-
plan och att det federala skuldtaket hojs. Skulle inte
dessa atgirder genomforas dr risken stor, enligt IMF,
att den ekonomiska utvecklingen blir simre. Det ir
ocksa méijligt att politiken kan handskas bittre med
situationen och da blir tillvixten battre.

Problemen i grupp Syd viintas ta lang tid att 16sa och
det kommer att dréja ménga &r innan ekonomierna ir
i balans. Deras hemmamarknader kommer att ddm-
pas av tstramande offentliga sparpaket och hdga rin-
tor. Detta héller tillbaka dessa linders importefterfra-
gan. Den mattliga tillvixten i grupp Nord beror dirfér
framst pa svag export till grupp Syd. I &r vintas BNP
6ka med 1 procent i grupp Nord medan den minskar
med o,7 procent i grupp Syd. I eurolinderna som ge-
nomsnitt minskar BNP med o,5 procent. I USA okar
BNP med 2,2 procent.

Ar 2013 viintas BNP i grupp Nord 6ka med drygt 1
procent medan BNP i grupp Syd och i eurolinderna
endast 6kar med o,1 procent. USAs ekonomi vintas
fortsitta att vixa med 2 procent.



Den europeiska skuldkrisen — dagsnotering

I efterbérden av den globala finanskrisen sa vixte
den offentliga skuldsittningen mycket snabbt i fle-
ra europeiska linder. Den vixande skuldsittningen
drivs bland annat av att den offentliga sektorn tving-
ats bira stora delar av kostnaderna f6r spruckna till-
gangsbubblor och underkapitaliserade banker. Den
svaga och fragmenterade regleringen av den europe-
iska banksektorn ér en central férklaring till att den
europeiska krisen blivit s& djup.

1 ——
Offentlig sektors skuld i procent av BNP
Procent

I bérjan av mars 2012 naddes en uppgorelse om
skuldnedskrivning mellan grekiska staten och dess
privata ldngivare. Tar man hinsyn till férlangda
16ptider och minskad avkastning sd bedémdes ned-
skrivningen motsvara cirka 75 procent av skulderna,
iden del som innehas av privata langivare. Men trots
omfattande nedskrivningar och stora offentliga ned-
skdrningar s kvarstar i dag osikerheten om Grek-
land ska kunna vara kvar inom eurozonen.

|
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Diagram 2:2 Kalla: Macrobond/Eurostat

Flera ar med kris i Europa

I flera europeiska linder har den internationella kon-
kurrenskraften under lang tid varit mycket svag med
ett kostnadsldge som 4r och har varit allt for hogt gi-
vet lindernas produktivitetsutveckling. Grekland 4r
det land som har storst svarigheter inom eurozonen.
Nir vidden av Greklands problem blev mer kinda
tvingades Grekland att betala allt hogre riskpremier.
Ett forsta paket med st6dlan for Grekland sjésattes
i maj 2010.

Stédpaketet till Grekland féljdes direfter av stod-
paket till Portugal och Irland samt nya paket till
Grekland. Stéden har skapats da landerna inte har
kunnat 18na pa den privata marknaden, eftersom de
rantor som marknaden begir har varit allt fér hoga.

Stodpaketen har foljts av harda krav pa offentliga
sparpaket, i syfte att stirka fértroendet fér lindernas
betalningsformaga, sé att linderna sjilva ska kunna
18na pa den privata finansmarknaden. Strategin att
krislinderna genom hérda besparingar ska imponera
pa obligationsképarna har dock inte resulterat i ndg-
ra stora framgangar, d& riskpremierna fér krislinder
har varit fortsatt mycket hoga.

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012

= TYSKLAND GREKLAND

Diagram 2:3 Kalla: Macrobond/Eurostat

Under &r 2011 vixte osikerheten om Italiens betal-
ningsférmaga — en visentligt storre ekonomi 4n de
lander som dittills hade varit féremal for stédpaket.
Italien har linge haft en hog offentlig skuldsittning,
detta har dock tidigare inte uppfattas som en allvar-
lig risk. Men i takt med att den europeiska krisen
férvirrades och misstron vixte mot premidrminis-
ter Berlusconi s tvangs Italien att betala allt hogre
riskpremier pa sina 13n.

Tack vare ett nytt politiskt ledarskap i Italien, in-
satser frdn den Europeiska Unionen samt ett alltmer
aktivt ECB s littade situationen for Italien négot i
borjan pa 2012. Nu ar det i stillet Spanien som upp-
fattas som det stdrsta hotet mot stabiliteten. Spa-
nien har en relativt maéttlig
skuldséttningsgrad om cir-

ka 70 procent. Men lan-
det har stora budget-
underskott, mycket
allvarliga problem

i banksektorn samt
en mycket hog ar-
betsloshet.
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Diagram 2:4 Kélla: Macrobond/Eurostat

Pa vdg mot en bankunion

I juniiar hade osikerheten om Spaniens ekonomiska
framtid &ter forsimrats. P4 toppmotet beslot stats-
och regeringscheferna att uppmana kommissionen
att ta fram en gemensam banktillsyn. Nir vil en s&-
dan banktillsyn var pa plats skulle den Europeiska
stabilitetsmekanismen (ESM) f& anviindas f6r att di-
rekt kapitalisera banker utan att behova gé via lan-
dets nationella budget, framfér allt var det kapitali-
seringen av spanska banker som asyftades.

Beslutet ledde till en kort tids littnad pa rinte-
marknaden. Men p3 samma sitt som efter tidigare
toppméten sé framstod uppgorelsen vid en nidrmare
granskning som mer oséker 4n vad som forst hade
havdats. Efter toppmétet har Tyskland, Nederlan-
derna och Finland delvis backat fran éverenskom-
melsen. Linderna menar nu att ESM enbart ska fa
kapitalisera banker som inte har problem i dagsliget.

I september presenterade kommissionen sitt fér-
slag om en gemensam banktillsyn for alla banker
som ir verksamma inom euroomradet. EU-ldnder
utanfér euroomradet, ska om de vill, kunna ansluta
sig till den nya gemensamma banktillsynen.

Enligt kommissionens férslag ska ECB vara hu-
vuddvervakare 6ver samtliga banker inom eurozonen.
ECB kommer enligt férslaget att f8 en mycket stark
stillning och vara den myndighet som beslutar om
banker ska fa startas och bedéma om banker foljer
kapitalregler. ECB kommer enligt forslaget ha "alla”
utredningsbefogenheter som krévs. ECB kommer att
kunna déma ut béter f6r banker som bryter mot reg-
ler. De i dag befintliga nationella évervakningsmyn-
digheterna kommer i allt visentligt finnas kvar men
kommer att bli ECBs verktyg. Den nya ordningen fér
banktillsyn ska bérja inféras under ar 2013.

EKONOMISKA UTSIKTER - HOSTEN 2012

Den nya banktillsynen #r ett forsta steg mot en
bankunion. Nir banktillsynen inom eurozonen ir
pa plats 4r planen att den ska f6ljas av gemensamma
krisfonder och inséttningsgarantier.

Den nya federala ordningen for banktillsynen pa-
verkar i hogsta grad Sverige. For det forsta kommer
euroldnderna att bli ett gemensamt block inom ra-
men for den Europeiska bankmyndigheten (EBA),
som dr den myndighet som utvecklar och harmo-
niserar EU bankregler. Fér det andra kommer ECB
att dvervaka de svenska banker som har filial inom
eurozonen. Det betyder att ECB indirekt kommer
att fa en patagligt inflytande 6ver de svenska ban-
ker som har aktiviteter inom euroomradet, exem-
pelvis Nordea.

Hur Sverige avser att agera och férhélla sig till
den bankunion som nu dr under snabb framvixt ir
oklart. Utvecklingen beror i hégsta grad Sverige, inte
minst eftersom Sverige har en mycket stor banks-
ektor i relation till vart lands ekonomiska storlek.

ECB: traditionell och okonventionell
penningpolitik

De senaste dren har priglats av en kapitalflykt bort
fran euroomradets periferi till euroomradets kirna,
framfor allt Tyskland. Den europeiska centralban-
ken ECB har under statsskuldskrisen agerat relativt
aktivt.

ECB har genomfért omfattande stédkép av skuld-
papper fran de eurolinder som har pressats av sti-
gande rintor. Finansieringen av banker i euroom-
radet har patagligt underlittats genom att ECB pa
fordelaktiga villkor 1dnat ut mycket stora summor.
ECB agerande har bidragit till att pressa tillbaka rin-
tan och dirmed ge krislinderna bittre mojlighet att
klara sin offentliga finansiering.

ECB beslét i bérjan pa september att Sppna upp
for mojligheten att kdpa av euroldnder utgivna stats-
obligationer pd andrahandsmarknaden i syfte att fa
ner uppldningsrintorna. Detta initiativ, kallat OMT
(outright monetary transactions), har tillkommit fér
att bryta den onda spiral dir stigande statsléneriantor
far allt fler 1dngivare att dra sig ur en marknad, vilket
isin tur leder till &nnu hégre rantor.

ECB har bland annat pekat pé de stora skillnader
i banklanerintor till foretagssektorn som géller mel-
lan exempelvis Tyskland och Spanien. Rinteskillna-
derna beror i sin tur pa att det fér manga banker i
krislinderna dr dyrt och svért att fa finansiering. Det
innebir att den konventionella penningpolitiken far
betydligt mindre genomslag i vissa linder 4n andra.

OMT stér, dtminstone enligt en bokstavstolkning,



i strid med férdragets (artikel 123) férbud mot mo-
netir finansiering, ndgot som med hetta férnekas av
ECB-chefen Mario Draghi.> ECB motiverar tgirden
med att den dr nddvindig fér att fa penningpoliti-
kens "transmissionsmekanism” att fungera i hela va-
lutaunionen, det vill siga att centralbankens rinte-
verktyg far avsedd effekt pé rinteldget och paverkar
prisékningarna och ekonomins utveckling.

Konkret innebiar OMT att ECB koper statspapper
med l6ptider pd mellan 1 och 3 ar i en sddan omfatt-
ning att rintan halls pd en niva som kan anses vara
forenlig med en vilfungerande transmissionsmeka-
nism. [ praktiken handlar det om att minimera den
uppfattade risken att Spanien och/eller Italien lim-
nar euroomradet. Tillkdnnagivandet om OMT fick
initialt relativt kraftig effekt.

Enligt ECB kommer OMT att vara tillgingligt
for de lander som har ansékt om att fa 1dna pengar
fran ESM men fortsatt har tillgdng till den reguljira
upplédningsmarknaden. Spanien r sannolikt det land
som kan bli férst att komma att bli aktuellt f6r OMT.
Fér det krivs att Spanien anscker om std frédn ESM.

3 Presskonferens, 12-10-04: "we act strictly within our mandate to maintain
price stability over the medium term; we act independently in determining
monetary policy; and the euro is irreversible”.

! ]
Internationella forutsattningar
Procentuell férandring
! ]

2011 2012 2013 2014
USA 1,8 2,2 2,1 2,9
Japan -0,7 2,2 1,2 1,1
Tyskland 3,1 0,9 0,9 1,4
Storbrittanien 0,9 -0,4 1,2 2,2
Danmark 0,8 0,2 1,4 1,7
Norge fastland 2,5 3,8 3,2 3,2
Finland 2,7 0,2 1,2 2,2
Exportmarknadsvagd 1,8 0,8 1,2 1,9
Svensk export-
marknadstillvaxt 3,9 1,8 3,3 5,0
Rdoljepris, Brent USD/fat*  111,0 112,4 112,6 112,6
Véxelkurs EUR/USD! 1,39 1,28 1,30 1,30

Tabell 2:1

Kélla: Macrobond samt egna berédkningar

1 Arsgenomsnitt.
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Diagram 2:5 Kalla: Macrobond/Eurostat

OMT bygger vidare pa att krislinderna uppfyl-
ler de villkor fér den ekonomiska politiken som har
stéllts upp av EU och IMF. Men ECB ir ocksa pa egen
hand en kraftfull politisk aktér, med tydliga uppfatt-
ningar om hur den ekonomiska politiken ska vara
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2010 2011

ITALIEN
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SPANIEN

utformad i enskilda eurolinder. Mario Draghi har
gjort klart att han vill se "kraftfulla produkt- och
arbetsmarknadsreformer” i krislinderna.

Europas draglok Tyskland tappar fart
Tyskland har haft en relativt stark tillvixt sedan fi-
nanskrisen. Den starka utvecklingen av sysselsittning-
en dr anmiarkningsvird i jimforelse med andra linder.
Men éven den tyska ekonomin férsvagas i ar. Tysk-
lands BNP vixer med o,9 procent i &r och nista ar. Ar-
betslosheten ar den ldgsta bland eurolinderna och lig-
ger pa 7 procent. De offentliga finanserna ir nistan i
balans och det strukturella underskottet ligger i &r pa
- 0,5 procent.

Okad sysselsittning och stigande realléner har lagt
grund for battre konsumtionsefterfragan. Men hushél-
lens forsiktighet leder till att privat konsumtion endast
okar svagt med o,7 procent i ar och 1 procent 2013. In-
vesteringarna har vint ned under de senaste manader-
na som en konsekvens av det oklara konjunkturliget
och minskar med - 0,7 procent i &r. Nista &r vintas en
svag uppgang pa 1,5 procent. Exporten ir fortfarande
en styrkefaktor i tysk ekonomi, men 6kningstakten
halveras i &r jimfért med 2011. Tysk konkurrenskraft
gynnas av en svag valuta men den svaga efterfrigan
fran exportmarknaderna i grupp Syd inverkar nega-
tivt. 2012 och 2013 viintas exporten tka med knappt
4 procent.

SVAG TILLVAXT | OMVARLDEN
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Finland utvecklas svagt

Finlands ekonomi har hittills under aret utvecklats
svagt och tillvixten under det andra kvartalet var ne-
gativ. Exporten har minskat, den privata konsumtions-
tillvixten har ddmpats och investeringarna minskar.
Importen har minskat mer dn exporten, vilket ir ett
tecken pa svag inhemsk efterfrdgan. De svaga utsik-
terna gor att dven investeringarna minskar jamfort
med fjoléret.

Regeringen har vidtagit en rad atgirder for att for-
stirka de offentliga finanserna de nirmaste dren. Det
handlar om utgiftsbegrinsningar, moms- och inkomst-
skattehdjningar samt héjda pensionsavgifter. Utsik-
terna for en starkare privat konsumtion under slutet
av dret och under nista 8r dr dirmed sannolikt svaga.
Forvisso kommer 16nedkningar och stigande pensio-
ner, tillsammans med 18ga rintor, att frimja inhemsk
konsumtion, men momshéjningar och svag syssel-
sattningsutveckling motverkar en positiv utveckling.
Dessutom stiger konsumentpriserna pa grund av héjd
moms och indirekta skatter snabbare 4n i de 6vriga
nordiska ldnderna. Den finska ekonomins dterhdmt-
ning beror i stéllet till stor del p& omvérldens efterfra-
gan och méjligheterna till stigande export.

Den negativa ekonomiska utvecklingen har dnnu
inte slagit igenom pé arbetsmarknaden och arbetslos-
heten har varit i stort sett of6rindrade runt 7,5 procent
under dret. Med tanke pé de dystra utsikterna for res-
ten av detta &r och under nista ar dr det dock troligt
att arbetsmarknaden kommer att férsvagas framéover.
BNP bedoms 6ka med 0,2 procent 2012, 1,2 procent 2013
och 2,2 procent 2014.

Danmark har hamnat i bakvattnet
Dansk ekonomi har utvecklats svagt sedan hosten 2010.
Hushallen ir férsiktiga och sparandet har nétt rekord-
nivaer. Arbetslésheten ckade kraftigt under 2009 och
har sedan dess fortsatt att smyga uppat till runt 8 pro-
cent, och det ir troligt att den 6kar ndgot under nis-
tan ar. En viktig forklaring till den ddmpade privata
konsumtionen har varit problemen pa bostadsmark-
naden som nu har pagétt sedan 2008, dir huspriserna
har minskat och nybyggandet varit 1lagt. Behovet av
att spara har varit stort med tanke pa den bruttoskuld
som byggdes upp i samband med bostadsprisbubblan
och hushéllens héga skuldniva. Trots att huspriserna
har stabiliserats sedan borjan av 2012 bedéms de en-
dast stiga 1dngsamt under nista &r pa grund av 1ag om-
sdttning och manga osalda hus. P4 sikt kommer dock
ett uppdimt konsumtionsbehov och en fortsatt sta-
bilisering av bostadsmarknaden att 6ka den inhem-
ska efterfrigan.

For att forsvara sin fasta vixelkurs mot euron tving-
ades Danmarks Nationalbank i juli i &r att sénka sin

EKONOMISKA UTSIKTER - HOSTEN 2012

dispositionsrinta till — 0,2 procent och har fér férsta
gdngen ndgonsin en negativ rinta. Rintesinkningen
har haft effekt och den danska kronan #r fortsatt sta-
bil i férhéllande till euron.

For att stirka tillvixten har Danmark tidigarelagt
offentliga investeringar och regeringen har budgeterat
for att oka den offentliga konsumtionen i ar och nista
ar. Hittills har dock den tinkta expansiva finanspoliti-
ken inte realiserats. BNP bedéms 6ka med o,2 procent
i &r och 1,4 respektive 1,7 procent 2013 och 2014.

Norge fortsatter att dra ifran

Den norska ekonomin #r fortsatt stark och fastlands-
BNP steg med 1 procent under det andra kvartalet jim-
fort med féregdende kvartal. Den privata konsumtio-
nen har varit mycket gynnsam under det férsta halv-
aret i 8r och mycket tyder pd att trenden fortsitter
framéver. Uppgangen i sysselsittningen har varit for-
vénansvirt stark hittills i 4r och inflationen har va-
rit relativt 18g. De reala disponibla inkomsterna ka-
de med 4,2 procent i fjol och kommer troligen att 6ka
innu mer i ar, framfér allt med anledning av den goda
utvecklingen pé arbetsmarknaden. Hushéllens sparan-
de ar redan i utgdngslaget relativt hégt och de dkan-
de disponibla inkomsterna bedéms dirmed i stor ut-
strickning g3 till 6kad konsumtion. Aven fastlandsin-
vesteringarna utvecklas starkt.

P& ndgra ars sikt kan dock den starka utvecklingen
leda till stigande inflation med hogre rintor, och dér-
med en starkare norsk krona, som f8ljd. Ett annat — och
kanske storre — orosmoln dr hushéllens hoga skuldsétt-
ning som kan dampa den privata konsumtionen. Ar-
betslésheten har under &ret minskat nagot till cirka 3
procent, vilket dr den ligsta nivan pa tre &r. Fastlands-
BNP bedéms cka med 3,8 procent 2012, 3,2 procent 2013
och 3,2 procent 2014.
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USA - atstramande finanspolitik haller
tillbaka tillvdxten

Aterhimtningen i den amerikanska ekonomin efter
finanskrisen har gatt 1dangsamt. Hushallens skuldav-
veckling, en problemfylld bostadsmarknad och en svag
arbetsmarknad har himmat tillvixten. Dirtill kommer
1ag omvirldsefterfragan, inte minst pa grund av de eu-
ropeiska problemen, och en alltfér "snal” finanspolitik.

Tillvaxttakten i USAs ekonomi var klena 1,3 procent
(uppriknad arstakt) under det andra kvartalet i 4r och
2 procent under det tredje enligt de forsta estimaten.
Den allménna bedémningen av farten i ekonomin un-
der kvartalen framéver ligger runt 2 procent. Senare
tids statistik vad det giller exempelvis hushéllens in-
komster och konsumtion, industriproduktionen och or-
deringdngen for investeringsvaror har visat p3 en svag
utveckling. Den viktiga konjunkturindikatorn ISM (in-
képschefsindex) fér bade industrin och tjinstesektorn
pekar dock mot tillvixt efter en 6verraskande stark
uppgéang i september. Till de positiva signalerna hér att
den sedan linge svaga bostadsmarknaden visar tecken
pa att forbittras. Antalet pdborjade bostider har stigit
jamfor med ett &r tillbaka och utvecklingen av bostads-
priserna har stabiliserats och till och med 6kat nagot.

Liget pé arbetsmarknaden #r fortsatt svagt dven om
vissa positiva tecken kan skdnjas. Antalet sysselsatta
utanfor jordbrukssektorn 6kade med 171 000 personer i
oktober samtidigt som sysselsittningssiffrorna fér au-
gusti och september reviderades upp. Arbetslésheten
steg dock till 7,9 procent jamf{ort med 7,8 procent i sep-
tember. Det senaste halvéret har det tillkommit farre
jobb #n vad som normalt krivs for att hélla arbetslos-
heten stabil. Att arbetslosheten dnda sjunkit beror till
stor del pd att ménniskor i betydande utstrickning
lamnat arbetskraften. Bittre fart i sysselsdttningen
kommer dirfor inte nddvindigtvis leda till att arbets-
16sheten sjunker snabbt eftersom fler personer lockas
tillbaka till arbetskraften i ett lige med snabbt vix-
ande sysselsittning.

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve
(Fed), 4r sedan finanskrisen mycket aktiv och bedri-
ver en kraftigt expansiv penningpolitik. Fed fokuserar
pa den svaga arbetsmarknaden i linje med sitt (dubbla)
mandat att verka for maximal sysselsdttning och pris-
stabilitet. Prisstabiliteten anses inte vara nagot pro-
blem under de nérmaste aren.

Vid sitt senaste méte i oktober lovade Fed att halla
styrrintan pa exceptionellt 13g niva (0—0,25 procent)
till &tminstone mitten av 2015. Man har dven startat
vad som kallas en tredje runda av kvantitativa littna-
der, QE3. For att gora lanevillkoren s férmanliga som
moijligt avser Fed att képa bostadsobligationer fér 40
miljarder kronor i ménaden tills utsikterna fér arbets-
marknaden blir patagligt battre.

|
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Diagram 2:7 Kalla: Macrobond
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Diagram 2:8

Kélla: Macrobond

Ett stort hinder och osikerhetsmoment for tillvax-
ten framéver handlar om finanspolitiken. Det giller
inte minst behandlingen av det som kallas "fiscal cliff”,
den hotande finanspolitiska dtstramning som, utan ak-
tiva kongressbeslut, vintar vid &rsskiftet. D3 gar de till-
filliga skattelittnader som Bush-administrationen in-
forde 2001-2003 ut. Samtidigt kan stora nedskirningar
av de statliga utgifterna bli verklighet. Kombinationen
av skattehdjningar och utgiftssankningar uppgér till
omkring 4 procent av BNP.

Aven om den akuta situationen tillflligt reds ut ge-
nom att beslut skjuts pa framtiden, vilket dr det troliga,
sd kommer dnda fragetecknen vara stora kring finans-
politiken i USA de nirmaste dren. Budgetunderskottet
ir stort och vixande. Oavsett vem som &r president och
oavsett majoritetsforhdllandena i kongressen sa vintar
dirfér sannolikt en finanspolitik som mer har karak-
tiren av dtstramning dn stimulans.

Den osikra finanspolitiska spelplanen dir tstram-
ning ligger i korten tillsammans med hushéllens
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skuldavveckling, 1&g omvirldsefterfrigan och svag ar-
betsmarknad gér att BNP-tillvixten viintas hamna runt
2 procent bdde i r och nista &r. Férst 2014 bedéms det
finnas férutsittningar fér en snabbare iterhimtning
med en BNP-tillviixt p4 3 procent.

Kina — mjuklandning eller hardlandning?
Den kinesiska ekonomin bromsar in. Under tredje
kvartalet i &r ddmpades tillvixttakten, for sjunde kvar-
talet i rad, till 7,4 procent. Det dr den lagsta kvartals-
siffran sedan tredje kvartalet 2009. Det beror bland
annat pa dimpad global efterfrdgan men ocksa pa att
den kinesiska regeringen har pabérjat évergdngen frin
en exportledd tillvixt till en tillvixt baserad pd in-
hemsk efterfrdgan. Den inhemska konsumtionen har
dock inte kommit igdng som férvintat dven om detalj-
handelsférséljningen under det tredje kvartalet i &r gav
positiva signaler och kade med 14 procent. I bérjan av
juni sénkte centralbanken utléningsrantan for férsta
gangen sedan 2008 och bankernas kapitalticknings-
krav har sinkts vid tre tillfillen det senaste halvéret.
En fortsatt mer expansiv penningpolitik, tillsammans
med fortsatt starka realléneSkningar, kan dock stirka
hushallens konsumtion framéver. Inflationen har sjun-
kit till 3 procent i maj, den ligsta pa nistan tva ar, och
klart under 4-procentsmalet.

Hur Kina klarar av den ekonomiska inbromsningen
har stor paverkan pa den globala tillvixten. Kina star
f6r 50 procent av den totala globala tillvixten. En hard-
landning, och hur den kinesiska regeringen da agerar,
kan f8 stora konsekvenser f6r den globala ekonomins
utveckling. Det politiska maktskiftet i Kina under hos-
ten kan paverka politikens inriktning och reformernas
storlek. Under kriséren 2008-2009 genomférde den ki-
nesiska regeringen stimulanspaket motsvarande 13 pro-
cent av BNP, men det dr inte troligt att lika omfattande
stimulanser kan lanseras denna géng. Det handlar sna-
rare om att dterigen oka de statliga infrastrukturinves-
teringarna, som har minskat under de senaste tv3 dren.
Regeringen har 6kat de offentliga utgifterna patagligt
under 2012 dir just infrastruktursatsningar dr domi-
nerande. Kina har dven slutat att stidrka den kinesiska
valutan mot dollarn och istillet 1atit den forsvagas. Den
expansiva penning- och finanspolitiken kommer san-
nolikt att gynna tillvixttakten under resten av detta
ar. BNP beddms 6ka med 7,8 procent 2012, 8,2 procent
2013 och 8,5 procent 2014.

BNP-gapet stort i de flesta lander

Alla industrildnder har 2012 ett stérre eller mindre ne-
gativt BNP-gap. Med BNP-gap menas hur stor skillnad
det dr mellan dagens BNP-nivd och den potentiella niv
som skulle kunna uppnés om ekonomin var i balans.
Utifran berikningar av OECD och prognosen fran IMF,
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finner man att i &r har Spanien har det stérsta BNP-ga-
pet pd - 8,4 procent och Tyskland det minsta pé -1 pro-
cent. [ en exportmarknadsvigd lindergrupp* (expv.lin-
derna) ligger BNP-gapet pa - 2,5 procent. Den potenti-
ella tillvixten varierar, dér Italien har den ligsta pd 0,6

procent och Norge den hogsta pé 3 procent. Expv.lan-
dernas potentiella BNP-tillvixt beriknas vara 1,8 pro-
cent. Sveriges BNP-gap ir - 1,5 procent och den potenti-
ellatillvixten 2,5 procent. Den svaga BNP-utvecklingen

under 2013 medfér att BNP-gapet 6kar i expv.linderna.

Forr eller senare kommer lindernas BNP att 6ka mer
in den potentiella tillvixten och di minskar BNP-ga-
pet. Men 2014 vintas tillvixten i expv.ldinderna endast
bli 1,9 procent vilket dr ungefir som den potentiella
tillvixten och BNP-gapet bestar.

I diagrammet nedan visas hur en aterging till den
potentiella BNP-banan skulle kunna se ut om BNP-
gapet sluts for expv.linderna 2018. Med en jamn till-
vixttakt pé 2,6 procent fran 2015 skulle den potentiella
tillvixtbanan nas 2018.
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Diagram 2:9 Kélla: OECD samt egna berdkningar

Detta skulle d& vara ett resultat av att de ekono-
miska problemen bérjar nirma sig en 16sning. Mycket
aterstér att losa och positiva effekter pd BNP-tillvixten
ar fortfarande mattliga. Skulle problemen lésas snab-
bare sé skulle man kunna viinta sig att expv.linderna
redan 2014 ndr en tillvixt pa 2,5 procent, det vill séiga
den jimna takt som krévs for att sluta BNP-gapet 2018.

Det stora BNP-gapet i dag innebir att det finns gott
om lediga produktionsresurser. Det dr darfér majligt
att en framtida BNP-utveckling mot den potentiella
tillvixtbanan inte skulle vara jimn utan att BNP skul-
le 8ka snabbare de forsta dren och att takten dérefter
skulle sjunka ju mindre BNP-gapet blir.

4 | denna grupp ingér Osterrike, Belgien, Kanada, Danmark, Finland, Frankrike,
Tyskland, Italien, Japan, Nederldnderna, Norge, Schweiz, Storbritannien, USA
och Spanien. Landernas BNP dr viktad efter deras betydelse som exportmark-
nad for Sverige.



Svensk exportmarknad

I figuren nedan visas den svenska BNP-utvecklingen i
volym jamfért med grupp Nord och grupp Syd. Sedan
krisen 2009 har BNP utvecklats battre i Sverige och
beriknas mot slutet av 2014 att ha viixt med 18 procent.
BNP i grupp Nord har d3 vixt med nistan 12 procent
medan BNP i grupp Syd endast vixt med 4 procent.

1
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Diagram 2:10

Kalla: Macrobond samt egna berdkningar

I r berdknas expv.lindernas BNP 6ka med 0,8 pro-
cent. Ar 2013 vintas BNP i denna lindergrupp 8ka
med 1,2 procent och under de antaganden som gjorts
for 2014 skulle BNP 6ka med 1,9 procent. Detta ir en

mirkbart hogre tillvixtakt jamfért med euroldnder-
nas BNP-utveckling under dessa tre &r som vintas bli
- 0,5, 0,1 respektive 1,1 procent. Den exportmarknads-
vigda BNP-utvecklingen har stor betydelse fér utveck-
lingen av svensk exportmarknad. Nir Kinas marknad
ocksd inkluderas s4 skulle den svenska exportmarkna-
den 2012 6ka med knappt 2 procent och 2013 med nis-
tan 3,5 procent. Ar 2014 vintas konjunkturen forbitt-
ras och den svenska exportmarknaden skulle kunna
6ka med 5 procent. Det dr dock fortfarande betydligt
lagre tillvixttakt dn 2010 d3 exportmarknaden 6kade
med nistan 10 procent.

|
Svensk exportmarknad
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Diagram 2:11

Kalla: IMF samt egna berdakningar
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3. Svensk ekonomi: Svag tillvaxt, hog arbetsloshet och lag

inflation

) Den svenska konjunkturen férsvagas markant. Ldngsam internationell
utveckling gor att det kan ta tid innan en mer pataglig aterhdmtning
kommer till stand. BNP-tillvixten (kalenderkorrigerad) védntas i ar stan-
navid 1 procent. 2013 och 2014 vdantas BNP 6ka med 1,4 respektive 2,4

procent.

) Konjunkturforsvagningen innebdr att sysselsdttningen bara 6kar med
sammantaget 15 000 personer 2013 och 2014. Arbetslosheten vantas
bli hég, runt 8,5 procent bade 2013 och 2014.

> Inflationen méatt med KPIF bedéms hamna klart under Riksbankens mal

bade 2013 och 2014.

ATERHAMTNINGEN 1 DEN svenska ekonomin efter fi-
nanskrisen brots tillfalligt det fjarde kvartalet i fjol
med ett BNP-fall pa drygt 1 procent jamfort med kvar-
talet innan. Under de tva férsta kvartalen i &r terupp-
togs aterhimtningen och BNP 6kade med o,7 procent
under bdda kvartalen. Det var en ovéntat stark utveck-
ling mot bakgrund av skuldkrisen i euroomradet och
allmint svag internationell BNP-tillvixt.

Indikatorer och ny statistik pekar mot att den svaga
internationella utvecklingen bérjar komma i kapp den
svenska konjunkturen. Inkdpschefsindex fér tillverk-
ningsindustrin har fallit kraftigt de senaste ménaderna
och indexet f6r tjinstesektorn pendlar vid nivéer som
anses signalera avmattning.

Konjunkturinstitutets Barometerindikator har fallit
tillbaka under sommaren och féll ater i oktober. Indi-
katorn ligger pd en niva som tyder pa en tillvixt som

Inkdpschefsindex for industrin och tjanstesektorn
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Diagram 3:1 Klla: Makrobond/Swedbank
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ir patagligt ligre 4n den genomsnittliga. Alla sektorer
i néringslivet bidrog negativt i oktober och &ven kon-
fidensindikatorn for hushéllen sjénk. Utrikeshandeln
enligt statistik frdn SCB och i ndgon mén utveckling-
en i detaljhandeln tyder ocksa pa att tillvixten i den
svenska ekonomin har bromsat in under det tredje
kvartalet.

Tecken pd inbromsning av konjunkturen syns ocksa
pé arbetsmarknaden. Antalet nyanmailda platser har
minskat och antalet varsel har ckat ndgot. Det hand-
lar 4nnu inte om nagra dramatiska férindringar sett i
négra ars tillbakablickande perspektiv, men det stirker
bilden av en konjunktur som haller pd att bromsa in.

Sammantaget ser konjunkturen ut att komma att
férsvagas markant under det andra halvaret i &r. Till
skillnad fran det som hinde i samband med finanskri-
sen sd dr det inte ett stort BNP-fall som ligger i kor-
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Kélla: KI-barometern

Diagram 3:2
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Diagram 3:3

Kélla: SCB samt egna berdkningar

' | |
Forsorjningsbalans
Procentuell forandring
' | |

2011 2012 2013 2014
Privat konsumtion 2,1 1,9 2,0 3,0
Offentlig konsumtion 1,7 11 0,4 0,5
Investeringar 6,7 3,1 1,9 5,2
Lagerinvesteringar! 0,5 -0,8 0,0 0,0

Export av varor och tjanster 7,1 0,9 3,1 4,8
Import av varor och tjdnster 6,3 0,9 3,7 6,0
BNP kalenderkorrigerad 3,9 1,0 1,4 2,4
BNP 3,9 0,6 1,4

Tabell 3:1

Kalla: SCB samt egna berdkningar

ten utan en avmattning. Det som gor konjunkturut-
vecklingen lite speciell dr att det kan ta tid innan en
mer pétaglig dterhdmtning kommer till stdnd. Detta
eftersom omvirldsutvecklingen bedéms bli svag un-
der en langre tid.

Svensk ekonomis stora exportberoende innebir att
den l&ngsamma utvecklingen av den internationella
handeln kommer att hélla tillbaka den svenska tillvix-
ten framéver. Den inhemska efterfrdgan, inte minst
hushallens konsumtion, kommer att vara den vikti-
gaste drivkraften for tillvixten de nirmaste ren. Fér-
utsittningarna for en dterhdmtning driven av inhemsk
efterfrigan ir goda. Det offentliga finanserna &r star-
ka och hushéllens sparande 4r hogt. Men pé négra ars
sikt kan knappast ens en kraftig 6kning av inhemsk
efterfrigan kompensera fér bortfallet av efterfrdgan
fran omvirlden.

I &r bedéms BNP viixa med 1 procent (kalenderkor-
rigerad). 2013 och 2014 vintas BNPs kningstakt grad-
vis stiga ndgot och landa pa 1,4 respektive 2,4 procent.
Sysselsdttningen vintas falla med 15000 personer nis-
ta 4r och 6ka med blygsamma 30 000 personer 2014.
Arbetslosheten hamnar pé runt 8,5 procent béde 2013
och 2014 samtidigt som inflationen blir 1ag, klart un-
der mélet pé 2 procent.

Vi gor ingen egen prognos for offentlig konsum-
tion och offentliga investeringar utan antar att dessa
utvecklas enligt finansdepartementets bedémning i
Budgetpropositionen for 2013. Vi noterar att Konjunk-
turinstitutets bedémning frin augusti sammanfaller
med finansdepartementets nir det giller den offent-
liga konsumtionen.

Importen antas i var prognos félja historiska moéns-
ter och bedémningen bygger pa skattade samband mel-
lan importen och efterfrigan dir hinsyn tas till att
importinnehallet varierar mellan olika efterfragekom-
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1 Fordndring i procent av foregdende ars BNP.

ponenter. Som illustration kan nidmnas att den svaga
importutvecklingen i dr bland annat dr kopplad till den
negativa lagerutvecklingen. Dirtill kommer att forénd-
rad konkurrenskraft, bland annat via vixelkurseffekter,
paverkar importutvecklingen.

Prognosforutsattningar och risker

I berikningarna har vi antagit att Riksbanken sinker
repordntan frén 1,25 till 1 procent pé sitt méte i decem-
ber i 4r. Rintan vintas sedan ligga pa 1 procent under
2013 och férsta halvan av 2014, fér att sedan hdjas till
1,5 procent under det andra halvéret. Det 4r en rinte-
bana som ligger nirmare marknadens forvantningar
in den rianteprognos som Riksbanken redovisade vid
det senaste rintebeslutet i oktober.

Nir det giller finanspolitiken har vi riknat med de
(ofinansierade) reformer som aviserades i Budgetpro-
positionen fér 2013. Det handlar om att 23 respektive
4 miljarder kronor spenderas 2013 och 2014.

Kronkursen har antagits vara stabil pd nuvarande,
historiskt sett, starka nivd under prognosperioden. For
vixelkursen grundliggande faktorer som bytesbalans
och starka statsfinanser talar sedan linge fér en stark
krona. Med den ligre rintan och den avmattning som
ligger i prognosbilden talar krympande rinte- och till-
vixtskillnader gentemot omvirlden mot en ytterligare
forstarkning under prognosperioden. Det gamla argu-
mentet att kronan forsvagas i orostider tycks inte lingre
vara giltigt, snarare ir svenska statobligationer attrakti-
vaien situation med brist pa sikra placeringsalternativ.

Risken fér en sdmre utveckling 4n den avmattning
med efterféljande trég dterhimtning som vi ser som
huvudalternativ fo6r den svenska ekonomin 4r betydan-
de. Den europeiska skuldproblematiken kan visa sig
svér att hantera med stor finansiell oro och stérningar
i virldshandeln som f6ljd. Méjligheterna till en battre



svensk utveckling tror vi beror pd om utvecklingen
stdds av en mer expansiv stabiliseringspolitik 4n den
som ligger i var prognosbild.

Trog exportutveckling nar omvarldens
efterfragan sviktar

Varuexportens dramatiska fall i ssmband med finans-
krisen var i stort sett dterhdmtad i bérjan av 2011. Ett
starkt tredje kvartal 2011 for varuexporten féljdes av
kraftig minskning under det fjarde kvartalet. Det for-
sta halvaret i &r har varuexporten 6kat svagt. Utsikter-
na for det andra halvaret dr timligen dystra.

I SCBs utrikeshandelsstatistik redovisas ett svagt
tredje kvartal i &r. Orderingdngen frdn exportmark-
naden har utvecklats svagt sedan en tid tillbaka enligt
SCBs orderstatistik. Samma bild ges i Konjunkturba-
rometern. Information frén inképschefsindex och ex-
portchefsindex pekar ocks8 mot en trég utveckling av
varuexporten.

Det dr naturligtvis den svaga tillvixten i omvirlden i
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Diagram 3:4 Kalla: SCB
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Diagram 3:5

Kalla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 3:6

Kalla: Riksbanken samt egna berdkningar

allménhet och den europeiska problematiken i synner-
het som sitter sin prigel pa den svenska exportutveck-
lingen. Vi har férutsatt att akuta problem som uppkom-
mer efter vigen kan hanteras. Det betyder att vi inte
tror pd en utveckling som tillndrmelsevis liknar det som
skedde i samband med finanskrisen. Problemen med
stora obalanser och stora skulder i ménga lander dr anda
sa djupgdende att efterfrdgan i omvirlden kommer att
vara nedtryckt under en lingre tid. Den efterfrigan som
svensk exportindustri méter kommer dirfér att vixa
langsamt de nirmaste 2-3 dren dven om vi riknar med
en viss, gradvis férbittring. Gynnsamt i sammanhanget
ar att tillvixten i ndgra av de viktigaste avnimarlinder-
na av svensk export, som Tyskland och framfér allt Nor-
ge, vintas bli betydligt battre &n genomsnittet i Europa.

Bortsett fran tillfilliga variationer rdknar vi med en
oférandrad kronkurs de ndrmaste dren. Det innebir att
kursen dr 4-5 procent starkare dn genomsnittet de se-
naste 15 dren och drygt 2 procent starkare jamfért med
aren innan forsvagningen i samband med finanskrisen.
Den starka kronan bidrar till att halla tillbaka exporten,
men det ir i férsta hand den svaga marknadsutveckling-
en som ir problemet for svensk export. Till bilden hér
att den svenska varuexportens sammansittning, med
en stor andel investeringsvara, ir ogynnsam i ett lige
nir investeringsaktiviteten i omvirlden ér sirskilt svag.

Mot bakgrund av utfallet i nationalrikenskaperna
for det forsta halvaret vintas tjinsteexporten vixa be-
tydligt snabbare 4n varuexporten i ar. Aren framéver
vintas utvecklingen bli mer likartad, vilket dr det nor-
mala. Bade varu- och tjinsteexporten hélls tillbaka av
svag efterfragan i omvirlden.

Hygglig investeringsutveckling men
bostadsinvesteringarna faller

De totala fasta bruttoinvesteringarna 6kade med 6ver-
raskande starka 11,3 procent det forsta kvartalet i ar
jamfért med motsvarande kvartal 2011. Under det an-
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Diagram 3:7

Kalla: SCB samt egna berdkningar

dra kvartalet i &r ddimpades 6kningstakten till 2 procent.
Det 4r mer i linje med den avtagande tendens fér inves-
teringarna som gillt det senaste dret. En bidragande fak-
tor till att utvecklingen ddmpades var att bostadsinves-
teringarna minskade med runt 1o procent. En annan bi-
dragande faktor var att energiinvesteringarnas 6knings-
takt minskade fran cirka 45 procent till cirka 8 procent.

Osikra framtidsutsikter i sparen av eurokris och
ddmpad efterfrageutveckling dr ingen bra grogrund
for investeringsutvecklingen. Men flera faktorer talar
for att det inte behdver bli ndgon allmén nedgang for
investeringarna. Investeringsnivan ar fortfarande 1ag,
lagre 4n fére fallet 2009 i samband med finanskrisen.
Det betyder bland annat att kapacitetsutnyttjande ar
relativt hogt. Dirtill kommer att 16nsamheten i na-
ringslivet generellt sett dr god.

I &r viantas de totala investeringarna dka med cirka
3 procent jAmfort med fjolaret. Det som framfér allt
kiannetecknar utvecklingen ir att bostadsinvestering-
arna vintas falla med drygt g procent. Investeringarna i
niringslivet exklusive bostider vintas 6ka med nistan
7 procent. Enligt SCBs senaste investeringsenkit frin
maj i &r planerar industriféretagen fér oférindrade in-
vesteringar i ar. Beroende pé utfallet det férsta halvaret
ligger var bedémning lite hogre. I det 6vriga nérings-
livet dr bilden mer splittrad. Energisektorn planerar
for mycket stora investeringsokningar, vilket stods av
statistiken for det forsta halvaret i ar.

Nista &r vintas néringslivets investeringar exklu-
sive bostidder ¢ka ldngsammare 4n i r beroende pa att
bidraget fran kraftigt ckande energiinvesteringar eb-
bar ut. 2014 tilltar investeringsaktiviteten jamfért med
2013 i linje med att produktionen 6kar snabbare.

Bostadsinvesteringarna har minskat de tre senaste
kvartalen. Under samma period minskade antalet pa-
borjade lagenheter kraftigt. Den 18ga nivén pd antalet
paborjade ligenheter under de senaste kvartalen ger
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Diagram 3:8 Kélla: SCB samt egna beréakningar
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Diagram 3:9 Kalla: SCB

negativa effekter pa bostadsinvesteringarna under hela
2012 och en bit in i 2013. Detta eftersom nationalriken-
skaperna bokfor kostnaderna fér pabérjade ligenheter
som investeringar under nistkommande sex kvartal.
Mot den bakgrunden vintas nybyggnadsinvestering-
arna minska kraftigt i r samtidigt som ombyggnads-
investeringarna ligger kvar pd en hog nivd. Sammanta-
get viintas de totala bostadsinvesteringarna falla med
ndrmare 10 procent i ar.

Det stora behovet av nya bostider och stigande pri-
ser f6r villor och bostadsritter gor att utvecklingen pa
lite sikt kan antas vinda upp. Enligt Konjunkturinsti-
tutets konfidensindikator for bygg- och anliaggnings-
verksamhet dr dock byggféretagen relativt pessimis-
tiska pa ett ars sikt, mer 4n vart tredje foretag riknar
med en fortsatt forsvagning av byggmarknaden. Mot
den bakgrunden vintas bostadsinvesteringarna minska
ndgot dven nista ar jaimfort med i &r. Forst 2014 bedéms
investeringarna ter oka.

Férsvagningen av efterfrdgan under 2011 innebar att
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foretagen byggde upp odnskat stora lager. Den anpass-
ning av lagren ner mot mer 6nskvirda nivier som pé-
borjats under det forsta halvaret i &r och som vintas
fortsitta innebir att lagerinvesteringarna dimpar ef-
terfrdgan pétagligt i r. Nasta ar och 2014 viintas lager-
utvecklingen inte paverka efterfrigan nimnvirt.

Hushallens inkomster, sparkvot och
konsumtion
Hushéllens konsumtion bestdms av inkomsternas ut-
veckling och hur mycket av inkomsterna som hushallen
inte konsumerar utan sparar (sparkvoten). Hushéllens
sparkvot bestdms i sin tur framforallt av hur deras for-
mdogenhetsvirden utvecklas. Stiger férmégenhetsviir-
dena starkt s3 kan hushéllen anvinda en del av sitt spa-
rande till konsumtion och konsumtionen ékar mer 4n
inkomsterna. Inkomsterna bestdms frimst av hur l6ner
och sysselsittning utvecklas. Dessutom kan politiska
beslut om skatter och transfereringar {3 stor betydelse.
Huspriserna styrs i hég grad av rinteutvecklingen
och vilken rinta de kan 8 vid ett huskép. Den vikti-
gaste rintan dr da Riksbankens reporinta. Vi antar att
den sinks frén 1,25 till 1 procent i bérjan av 2013.
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Diagram 3:10 Kalla Riksbanken, SCB samt egna berdkningar

Den héga spreaden mellan reporinta och rorliga bo-
ranta har minskat ndgot men antas ligga kvar pa en his-
toriskt hog nivd under prognosperioden. Den rérliga
borintan har sjunkit under hela 2012 och kommer fort-
sdtta att sjunka da reporintan sinks. Under 2014 antas
konjunkturen forbittras och reporintan bérjar héjas
fran mitten av 2014 och ligger pd 1,75 vid slutet av aret.

Rintan pé bostadsldn med fast rinta styrs frimst av
statsobligationernas rinta. Statsobligationsrintorna ir
for nirvarande extremt 13ga och ligger till och med né-
got ldgre 4n reporintan. I takt med att problemen i Eu-
ropas offentliga finanser blir ndgot mindre, bérjar det
internationella kapitalet att vikta om sina placering-
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ar mot en mindre andel i svenska statspapper. Detta
medfér att statsobligationsrintan framéver kommer
att stiga snabbare dn reporintan och ligger ndgon pro-
cent hégre mot slutet av 2014.
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Diagram 3:11

Kaélla Riksbanken samt egna berdkningar

Vid huskép har hushéllen de senare dren frimst ta-
git bostadsldn med rérlig rinta men andelen med fast
rinta har 6kat starkt den senare tiden och uppgér i ar
till 45 procent. Den genomsnittliga borintan (vigt ge-
nomsnitt av rérliga och fasta borintor) vid nylan har
under 2012 sjunkit frdn 4 procent ned mot 3. Detta
medfér att hushillen, allt annat lika, har fitt rad att
betala ett hogre pris for hus. Férst vid mitten av 2014
antas den genomsnittliga boréntan bérja stiga och ligga
pa drygt 4 procent vid slutet av aret.
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Diagram 3:12

Kalla Riksbanken, SCB samt egna berakningar

Den ligre boridntan har dnnu inte medfért att huspri-
serna borjat stiga. Efter en prisnedgdng under 2011 har
priserna legat still under 2012. Férst under 2013 véntas
den lagre rintan bidra till att huspriserna bérjar stiga.
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Diagram 3:13

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Aktievirdenas fall under 2011 verkar ha natt en bot-
ten. Aktieindex har évergatt till att stiga och sjunka
runt en niva som ligger l4gre &n i bérjan av 2011. Forst
mot slutet av prognosperioden antas aktieindex dtergd
till den tidigare nivan. Jimfért med i bérjan av 2000
har da aktieindex knappt 6kat alls.

Utvecklingen av huspriser och aktievirden ir de
tunga posterna i hushallssektorns samlade egna ka-
pital. Tillsammans med hushéllens skuldsittning kan
sektorns soliditetsstillning beriknas. Hushallens skul-
der 8kar nu i betydligt lugnare takt 4n tidigare. Fran
slutet av 1ggo-talet och fram till 2010 6kade skulderna
i genomsnitt med 10 procent per ar. Nu verkar takten
ligga under 5 procent.
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Kalla: SCB samt egna berdkningar

Diagram 3:14

Den ligre skuldékningstakten tillsammans med sti-
gande formdgenhetsvirden kommer att medféra att
hushéllssektorns soliditetsstillning forstérks. I ar lig-
ger soliditeten pé rekordldg niva. Mot slutet av prog-
nosperioden vintas den stiga mot mer normala niva-

er. Hushallens férmoégenhetsstillning och soliditet dr
dock fortfarande inte tillrickligt bra fér att hushallens
hoga sparkvot mirkbart ska borja sjunka. Under dren
2012—2014 ligger den pa 6ver 10 procent. Forst under
2014 vintas den svagt vinda ned.

Hushallssektorns sparkvet (arsgenomsnitt) och
soliditetsstéllning (1 januari)
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Diagram 3:15

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Den héga och stabila sparkvoten innebir att kon-
sumtionen endast 6kar i takt med inkomsterna. I &r
och nista &r dkar konsumtionen med 2 procent for
att 2014 6ka med 3 procent. Konsumtionen har redan
under det forsta halvaret 2012 kommit upp i en niva
som motsvarar en arstakt pa 1,5-2 procent. Detta be-
ror till stor del pd en god konsumtionsutveckling i de-
taljhandeln efter en svag utveckling under 2011. De-
taljhandelns utveckling vintas stagnera under andra
halvaret 2012.

Hushaéllens bilinkép har sedan bérjan av 2011 stadigt
sjunkit och fér heldret 2012 vintas inkdpen bli 15-20
procent ligre 4n 2011. Detta beror till en del pé att hus-
héllen i stillet anvinder sig av tjinstebilar. Nyregist-
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Diagram 3:16

Kalla: SCB samt egna berdkningar
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reringen av tjinstebilar vintas endast minska med 5
procent. Under 2013 viintas konsumtionen av varor i
detaljhandeln samt bilar borja 6ka. Tjinstekonsum-
tionen vintas ocksa stagnera under 2012 for att vinda
upp under 2013.

Ndringslivet produktion 6kar langsamt och
produktivitetsutvecklingen bli mycket svag
iar

Enligt nationalrikenskaperna sjénk niringslivets pro-
duktion det fjarde kvartalet i fjol jamfort med kvarta-
let innan. Aterhimtningen efter finanskrisen terupp-
togs sedan under det férsta halvaret i ar. Det &r samma
monster som fér BNP-utvecklingen generellt. I linje
med den avmattning som ligger i prognosbilden vin-
tas produktionstillvixten férsvagas under det andra
halvéret i &r och aren framéver kinnetecknas av en
medioker utveckling i sparen av svag efterfrigan, sir-
skilt frdn omvirlden.

Industriproduktionen foll redan det andra kvartalet
2012 och det tredje kvartalet accelererade nedgéngen.
En svag utveckling hela 2012 innebér att industripro-
duktionen vintas sjunka med knappt 3 procent i &r
jamfért med heldret 2011. 2013 och 2014 6kar industri-
produktionen svagt, med 2,6 respektive 3 procent. Det
kan jaimféras med den genomsnittliga ckningstakten
1994—2011 som var drygt 6 procent.
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Diagram 3:17

Kélla: SCB samt egna berdkningar

Till skillnad fran industriproduktionen sa steg pro-
duktionen i 6vrigt naringsliv ater patagligt det forsta
halvéret i &r efter en dipp det fjirde kvartalet i fjol. Un-
der det andra halvéret vintas det svaga efterfrigeliget
fa genomslag och en viss nedgdng kommer till stdnd
innan produktionen i vrigt niringsliv ter 6kar under
de kommande &ren. Produktionen i byggsektorn har
Skat kraftigt under 2010 och 2011. Fallande bostadsin-
vesteringar gor att byggsektorns produktion vintas falla
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det andra halvéaret i &r och tillvixten de nirmaste dren
blir betydligt ligre dn under dren efter finanskrisen.
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Diagram 3:18

Kélla: SCB samt egna berdkningar

Férsvagningen av industriproduktionen 4r mer mar-
kant @n forsvagningen av produktionen i dvriga delar
av niringslivet. Det 4r en naturlig f6ljd av att den ldng-
samma utvecklingen av den internationella handeln ir
mest kinnbar inom industrin. Samtidigt dr skillnaden
mellan olika sektorer inte allas lika stor som den var
vid nedgdngen i samband med finanskrisen.

Antalet arbetade timmar i niringslivet viintas bli
oforiandrat i ar jamfort med &ret innan. Mot bak-
grund av den ldngsamma produktionsékningen skul-
le en simre utveckling kanske vara logisk, men utfal-
let f6r arbetade timmar det forsta halvaret gor en sé-
dan utveckling mindre trolig. Bilden ir att féretagen
inte fullt ut hinner med att reglera sin personalstyrka
i forhallande till avmattningen av efterfragan och pro-
duktion. Foljden &r en patagligt svag produktivitetsut-
veckling; produktiviteten i ndringslivet vintas 6ka med
blygsamma 1 procent i 3r.

Inom industrin dr det sirskilt tydligt att anpassningen
av antalet arbetade timmar till en svagare produktionsut-
veckling tar tid. Timmarna véntas i 4r minska i samma
grad som produktionen och produktiviteten blir ofér-
andrad jamfoért med i fjol. Det 1ga kapacitetsutnyttjan-
det i industriféretagen gor att produktionen kan 6ka de
nirmaste dren samtidigt som antalet arbetade timmar
minskar, produktivitetsutvecklingen "normaliseras” och
landar pé cirka 5 respektive 4 procent per ar 2013 och 2014.

Bilden av en rekyl for produktivitetsutvecklingen
2013 i takt med att nyanstillningar och arbetade tim-
mar regleras giller inte bara for industrin utan fér ni-
ringslivet som helhet. Produktiviteten i niringslivet
Skar med 2,3 respektive 2,1 procent 2013 och 2014. Det
beddms vara ndgot snabbare dn den trendmissiga, lang-
siktiga produktivitetsutvecklingen.



Svag sysselsdttningsutveckling ger hog
arbetsloshet

Aterhimtningen av sysselsittningen efter den stora
nedgdngen i samband med finanskrisen startade i slu-
tet av 2009. Under 2010 viixte sysselsittningen snabbt.
Under 2011 ddmpades 6kningstakten i linje med hur
produktionen utvecklades. Det tillfélliga fallet i BNP
under det fjirde kvartalet i fjol byttes till en 6verras-
kande stark tillvixt under det férsta halvéret i r och
sysselsittningsuppgdngen har under den perioden for-
stiarkts jaimfort med det andra halvéret 2011.

Den avmattning av efterfrigan och produktion som
ligger i prognosbilden fér det andra halvaret i &r be-
doms efter hand f& genomslag pd arbetsmarknaden.
Sysselsittningen vintas minska ndgot under det fjirde
kvartalet och en bit in i 2013. Sysselsittningsékningen i
ar blir inda 30 0oo personer pa heldrsbasis. 2013 viintas
sysselsittningen minska med 15000 personer. 2014 6kar
sysselsittningen ater, med mattliga 30 0oo personer.

Bilden av att sysselsittningen r pé vig att minska
under en period framéver har ett visst stod i ledande
indikatorer. Antalet nyanmilda lediga platser borja-
de plana ut under 2011 och hittills i &r syns en tydlig
minskning. Nivan 4r dock fortfarande hog i ett his-
toriskt perspektiv. Nivdn pd antalet varsel dr fortfa-
rande g, men varslen har 6kat nigot sedan mitten
av 2011 och det finns en férvintan om att det ska bli
virre under hosten.

Den ldngsamma produktivitetsutvecklingen i &r ar
ett uttryck for att den avmattning av efterfragan som
nu bedéms vara fér handen paverkar sysselsittningen
med fordrojning. Ett annat skal till att sysselsdttning-
en inte paverkas mer ir att den arbetade tiden per sys-
selsatt vintas minska. S3 har det varit under det for-
sta halvaret i ar och denna tendens vintas bestd under
det andra halvaret.
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Diagram 3:19

Kalla: Arbetsférmedlingen samt egna berakningar
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Sammantaget blir sysselsittningsutvecklingen pé-
tagligt svag under prognosperioden och helt otillrick-
lig fér att bringa ner arbetslosheten som biter sig fast
pa mycket hdga nivéer.

Sysselsittningsgraden i dldersgruppen 20-64 &r lan-
dar pé drygt 79 procent 2013 och 2014. Det dr ungefir
en procentenhet ligre &n under dren fére och efter det
att finanskrisen slog till.

Sysselsattningsutvecklingen skiljer sig mellan arbe-
tare och tjanstemin. Det mirks sérskilt under perioder
med svag eller fallande sysselsittning. D4 ar det fram-
for allt arbetarnas sysselsdttning som minskar. Detta
forhallande var tydligt under sysselsittningsnedgdngen
i samband med finanskrisen 2008-2009 och det kin-
netecknar ocksd utvecklingen frdn och med det tredje
kvartalet 2011.

Arbetsutbudet har trots en svag sysselsdttningsék-
ning 6kat snabbt under 2012. Vi férvintar oss att ut-
vecklingen bryts under det fjarde kvartalet till f6ljd
av en pataglig forsdmring av arbetsmarknaden. Trots
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Diagram 3:20

Kélla: SCB samt egna berdkningar

|
Arbetsloshet (ILO) 15-74 ar
Orginalvdrden och trend, procent
|
10

0
0101 0301 0501 0701 0901 1101 1301

ORGINALVARDEN

Diagram 3:21 Killa: SCB samt egna berakningar
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Diagram 3:22

Kalla: SCB samt egna berdkningar

ett minskat utbud under arets sista ménader riknar vi
med att arbetsutbudet viixer med 40 0oo personer i ar.
Det dr mer 4n vad som kan férklaras av befolknings-
utvecklingen. Denna priglas av att de arskullar som
trader in i arbetskraften &r stérre 4n de som limnar
och att invandringen &r storre 4n utvandringen. En
bidragande orsak till det vixande arbetsutbudet &r att
antalet personer med sjuk- eller aktivitetsersittning
(fortidspensionirer) enligt Forsikringskassans prog-
nos’ ser ut att bli firre dn vad som kan férklaras av
aldersstrukturen i befolkningen Vi riknar dock inte
med att arbetsutbudet dkar lika mycket som antalet
fortidspensiondrer minskar.

Aren 2013 och 2014 riknar vi med att arbetsutbu-
det dkar med 30 000 respektive 38 ooo personer. Det
innebir att vi i tror att trenden av ett, i grunden, 6kan-
de arbetskraftsdeltagande fortsitter men att nista ars
minskande sysselsittning ger en viss ddimpande effekt.

Det férhallandevis starka arbetsutbudet ger tillsam-
mans med sysselsittningsnedgingen en arbetsléshet pa
8,5 respektive 8,6 procent dren 2013 och 2014. Under
2012 har arbetslésheten, bortsett fran sisongsmissiga
variationer, legat omkring 7,5 procent och vi riknar
med att den i genomsnitt under 4ret blir 7,7 procent.

Att arbetslosheten biter sig fast p& héga nivaer riske-
rar att férvirra det problem med langa arbetslshets-
tider som allt fler har fatt uppleva sedan finanskrisen
2008-2009. Under hela 2012 har det funnits omkring
70000 personer som har varit utan arbete och inskriv-
na pa arbetsférmedlingen i 2 ar eller mer. I bérjan av
2007 fanns nirmare 25000 personer med si ldnga in-
skrivningstider och nivan bestod fram emot slutet av
2008 utan ndgra nimnvirda férindringar, trots att ar-
betslésheten férst minskade och sedan dkade under

5 Forsdkringskassan (2012-10-26), Anslagsbelastning och prognos fér anslag
inom Forsakringskassans ansvarsomrdde budgetdren 2012-2017, Dnr 308-
2012.
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Diagram 3:23

Kalla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 3:24

Kalla: AMS/Arbetsformedlingen samt egna berédkningar

perioden. Under 2009 tkade antalet med inskrivnings-
tider 2 ar eller lingre i takt med det totala antalet som
var inskrivna pé arbetsférmedlingen som &ppet arbets-
16sa eller i program med aktivitetsstod. Men nir arbets-
16shetsuppgdngen bréts 2010 6kade antalet personer
med langa inskrivningstider i allt snabbare takt. Un-
der &r 2012 ser det ut att ha skett en stabilisering som
innebir att antalet personer med inskrivningstider pd
2 &r eller mer 4r omkring 280 procent av vad den var
ijanuari 2007.

Loner och vinster

Lénerna ska under 2013 omférhandlas for 2,6 miljoner
anstillda. De nya avtalen kommer fér de flesta att gilla
fran 1 april 2013. LO-férbunden har kommit éverens
om att samordna avtalskraven utifrdn en konstruktion
med ett kronpaslag for de avtalsomrdden som har en



genomsnittlig manadslén under 25000 och ett pro-
centuellt paslag fér 16ner dver 25000 kronor. Det nor-
mala dr att ett normerande avtal forst tecknas pé ett
stort avtalsomrade inom den konkurrensutsatta sek-
torn som anger en storlek pa det centrala l6nepaslaget.

Lonerna som genomsnitt for hela arbetsmarknaden
beriknas att 2012 6ka med 3 procent. Inom industrin
beridknas de 6ka med 3,7 procent. Denna relativt ho-
gre 6kningstakt beror pé l6nerevisionstillfillena. En-
ligt 2010 &rs avtal h6jdes 16nerna 1 juni 2011. Enligt det
nya avtalet fran slutet av 2011 hojdes 16nerna frén 1 fe-
bruari 2012. Det innebir att arstakterna fér perioden
februari-maj 2012 paverkas av tva avtal och att 16nerna
under dessa fyra manader dirfér har en arstakt pa 4-5
procent. Avtalet for 2012 16per pd 14 ménader, vilket
ger noll i drstakt under februari-mars 2013. Detta bi-
drar till att industrins 16ner 2013 vintas ka ldngsam-
mare dn genomsnittet.

! ]
Utgdaende loner
Procentuell forandring
! ]

2011 2012 2013 2014

Industri 2,5 3,7 3,0 3,5
Byggnads 3,1 2,6 3,4 3,5
Ovrigt ndringsliv 2,4 2,9 3,4 3,5
Offentlig sektor 2,2 2,6 3,3 3,5
Totalt 2,4 3,0 3,3 3,5
Naringslivet 2,5 3,2 3,2 3,5

Kalla: Medlingsinstitutet samt egna berdkningar

Registrerad och underliggande produktivitet i
ndringslivet
Procentuell fordandring
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Diagram 3:25

Kalla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 3:26

Kélla: SCB samt egna berdkningar

Tabell 3:2

Anm. 2011 inklusive Gvertidsersattning. 2012-14 exklusive 6vertidsersattning.

Fér 2013 och 2014 gors ett berikningstekniskt 16-
neantagande som innebir att 16nerna fér hela arbets-
marknaden d& skulle 6ka med 3,3 respektive 3,5 pro-
cent. Detta dr ungefir samma takt som lonerna i ge-
nomsnitt har 6kat med under perioden 2000-2012.

Det samhillsekonomiska léneutrymmet bestims ut-
ifrdn hur mycket den underliggande (potentiella) pro-
duktiviteten 6kar och det utrymme f6r prisékningar
som finns i ndringslivet utan att prismalet pa 2 procent
ska hotas sett ver négra ar. Den underliggande pro-
duktivitetsutvecklingen dr den som skulle intraffa om
man fullt ut anvinder personalstyrkan. Den registre-
rade produktivitetsutvecklingen medriknar produkti-
vitetseffekter d& utnyttjandegraden varierar. I figuren
nedan visas skillnaden i utveckling mellan underlig-
gande och registrerad produktivitet.

Berikningar av den potentiella produktiviteten
innehéller stora osikerheter och dess utveckling bér
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anges som ett intervall. Fér perioden 2013-15 vintas
den underliggande produktivitetsutvecklingen som
arsgenomsnitt kunna bli 1,2-2,2 procent. Med ett ut-
rymme fér prisdkningar i néringslivet pa 1,1 procent
skulle detta tyda pa ett samhillsekonomiskt l6neut-
rymme pa 2,3-3,3 procent.

Med ovanstdende 16neantagande skulle kapitalav-
kastningen under 2012-14 ungefir att ligga pd samma
nivé som den 14g pd under 2010-11. Bruttovinstandelen
skulle bli ndgot lagre. Utifran det svaga efterfragelige
som foreligger i ekonomin under hela perioden, sa kan
denna vinstutveckling anses vara relativt god.

Regeringen har i budgetpropositionen féreslagit att
bolagsskatten ska siinkas fran 26,3 procent till 22 pro-
cent. Detta skulle innebira att bolagsskatten skulle
sinkas med 16 miljarder kronor och att vinsten efter
skatt skulle ka i motsvarande grad. Samtidigt féreslas
begrinsningar i féretagens rinteavdrag. Detta kommer



endast att paverka internationella koncerner som idag

kan sinka den effektiva bolagsskatten genom att ut-
nyttja s3 kallade rintesnurror. Med rintesnurra menas

en bolagskonstruktion dir vinsten i svenska dotterbo-
lag undkommer svensk bolagsskatt och i stillet redovi-
sas i linder med 13g eller ingen bolagsskatt.

Alla foretag far sankt bolagsskatt men det 4r endast
internationella koncerner, och da frimst riskkapitalbo-
lag som péverkas av begrinsningarna i rinteavdragen.
Regeringen riknar med att minskade rinteavdrag skul-
le ka bolagsskatten med ca 8 miljarder kronor. Detta
ir extremt osikra berikningar, och sannolikheten &r
hég att bolagen hittar andra konstruktioner att und-
komma bolagsskatt. Hir antar vi att dtgirderna mot
rintesnurror kan medféra att bolagsskatteinkomster-
na 6kar med hilften, det vill sdga 4 miljarder kronor.
Bolagsskattesinkningen skulle d& netto begrinsas till
12 miljarder kronor. I diagrammet nedan har kapital-
avkastningen efter bolagsskatt beriknats.
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I KAPITALAVKASTNING EFTER BOLAGSSKATT = BRUTTOVINSTANDEL

Diagram 3:27

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Kapitalavkastningen efter bolagsskatt varierar unge-
fir som kapitalavkastningen fére bolagsskatt. Bolags-
skattesinkningen 2013 medfér att kapitalavkastning-
en efter skatt stiger ndgot jamfort med att vara ofér-
andrad fore skatt. Bruttovinstandelen i diagrammet &r
oforiandrad eftersom den beriknas fore skatt.

Jamfért med europanormslinderna (de 13 lander i
Visteuropa som &r Sveriges viktigaste konkurrenter)
har den svenska l6neckningstakten under 2000-talet
legat pd ungefir samma niva. Lénerna i Sverige har
okat nagra tiondels procent mer per &r och som mest
0,5 procent. Den ndgot hogre l6nedkningstakten kan
forklaras av en hogre produktivitetsutveckling.

Vid kriser har de svenska lénerna 6kat mer. Under an-
dra halvéret 2009 14g den svenska takten 1 procentenhet
hogre och det har den dven gjort under férsta halvaret
2012. De svenska 16nerna dkade drygt 3 procent medan
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de i europanormslinderna 6kade med omkring 2.

|
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==== NORDEN + TYSKLAND + OSTERRIKE

Diagram 3:28

Kalla: Eurostat, OECD samt egna berdkningar

I &r och 2013 vintas de svenska l6nerna 6ka drygt
1-1,5 procent mer dn i europanormsldnderna. Detta be-
ror frimst pa att europanormslidndernas ekonomiska
utveckling kan anses tudelad. De sydligare beldgna lin-
derna har en betydligt simre ekonomisk utveckling dn
de nordligare. Med de senare avses Norden, Tyskland
och Osterrike.

Avtal som tecknats i de nordligare linderna och som
berdr 2012 ligger pd ungefir samma niva eller hdgre 4n
de svenska avtalen. I Tyskland ligger avtalen i genom-
snitt pd 3 procent men hégre avtal har bérjat tecknas
under varen 2012. Bland de hégsta mirks verksstadsav-
talet pa 4,3 procent i maj och avtal inom kemiindustrin
pa 4,5 procent. I Osterrike ligger avtalen i genomsnitt
pa drygt 3,5 procent.

Lagre avtal har tecknats i Nederldnderna pé 2 pro-
cent medan de ligger pd omkring 2,5 procent i Dan-
mark och Finland. I Norge ligger ocksa de centrala av-
talen pa 2,5 procent men dir vintas som vanligt de
lokala paslagen bli stora och 16nerna 6ka med &ver 4
procent.

Som ett genomsnitt fér de nordiska ldnderna, Tysk-
land och Osterrike vintas I6nerna under 2012 och 2013
oka i en takt pa drygt 3 procent. Ar 2011 8kade I6ner-
na i denna lindergrupp med 3,4 procent medan de i
Sverige okade med 2,5. En l6nedkningstakt pa 2,5-3,5
procent verkar vara vil i takt med den del av europa-
normslidnderna som har en liknande ekonomiska ut-
veckling som Sverige.

Inflationen ligger under Riksbankens mal
de narmaste aren

Den underliggande inflationen, mitt med KPIF som
ar rensat for priseffekter av bostadsrintor, har sjunkit
stadigt sedan bérjan av 2010. Under arets forsta nio



manader har inflationen mitt med KPIF legat stabilt
nira 1 procent.

I r 4r inflationstrycket frdn arbetsmarknaden rela-
tivt starkt med héga enhetsarbetskostnader till foljd
av den tillfalligt svaga produktivitetsutvecklingen.
Sjunkande importpriser héller dock tillbaka inflatio-
nen. Det svaga efterfrigeliget gor det samtidigt svart
for féretagen att viltra 6ver 6kade kostnader pé kon-
sumenterna genom prishdjningar. Det far till f6ljd att
vinsterna faller tillbaka nagot.

Det fortsatt svaga efterfragelidget 2013 och 2014 gor
att utrymmet fér prishdjningar dr begriansat dé ocksa.
Foérbattrad produktivitetsutveckling och svagt fallande
importpriser innebir d4nd4 att vinstliget stabiliseras
samtidigt som inflationen #r fortsatt 13g.

! ]
Investeringar
Procentuell fordandring
! ]

2011 2012 2013 2014

Naringsliv 6,1 6,9 3,9 6,1
Industri 11,4 3,5 5,0 5,9
Ovrigt ndringsliv 4,8 7,7 3,6 6,1
Bostader 14,5 -92 -1,0 6,8
Offentlig sektor 0,5 3,8 -2,7 0,0
Totalt 6,7 3,1 1,9 5,2

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Tabell 3:3
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Diagram 3:29

Kalla: SCB samt egna berdkningar

' | |
Disponibel inkomst och privat konsumtion
Procentuell fordndring

' | |

2011 2012 2013 2014
Timloner 2,4 3,0 3,3 3,5
Arbetade timmar 2,2 0,2 -0,4 0,6
Lonesumma 5,6 3,2 2,9 4,2
Ovriga faktorinkomster 7,6 1,6 1,7 1,4
Transfereringar 0,2 4,5 4,1 4,4
Skatter 2,9 3,0 3,1 3,5
Disponibel inkomst 4,8 3,5 3,1 4,0
Konsumentpris, IPI 1,3 1,0 0,8 1,2
Real disponibel inkomst 3,5 2,4 2,3 2,8
Privat konsumtion 2,1 1,9 2,0 3,0
Sparkvot! 10,0 10,4 10,7 10,4
KPI 3,0 0,9 0,6 1,5
KPIF 1,4 1,0 1,1 1,3

Prisférandringar under resp ar
Hushdllens tillgdngar -1,8 4,5 5,7 8,3
-2,8 1,6 4,1 6,1

-14,4 8,2 6,3 11,9

Smahus+Mark

Borsaktier

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Tabell 3:4

1 Inkluderar sparande i avtals- och premiepensioner.



Produktion inom olika sektorer
Procentuell férdndring

2011 2012 2013 2014

Naringsliv 5,3 1,0 1,6 2,8
Industri 6,5 -2,8 2,6 3,5
Byggnads 9,3 3,4 1,5 2,5
Ovrigt ndringsliv 4,7 2,0 1,3 2,7
Offentlig sektor 0,9 0,9 -0,1 0,5

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Tabell 3:5

Arbetsproduktivitet
Procentuell forandring

2011 2012 2013 2014

Naringsliv 2,6 1,0 2,3 2,1
Industri 3,7 0,0 4,9 4,0
Byggnads 6,2 2,5 1,5 1,4
Ovrigt ndringsliv 2,0 1,3 1,6 1,7
Offentlig sektor -0,2 0,0 0,0 0,0
BNP 2,2 0,8 1,8 1,7

Tabell 3:6

Kélla: SCB samt egna berdkningar
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Arbetsmarknadsldget
Procentuell forandring

2011 2012 2013 2014
Arbetskraft, ILO, 15-74 1,2 0,8 0,6 0,7
Arbetade timmar 2,2 0,2 -0,4 0,6
Arbetad tid per sysselsatt 0,0 -0,4 0,0 0,0
Sysselsatta, 15-74 2,1 0,6 -0,3 0,6

Arbetsloshet, ILO, 15-74 7,5 7,6 8,5 8,6
Oppen arbetsléshet, 16-64% 5,3 5,4 6,0 6,0
Programdeltagare® 3,5 3,7 3,9 3,6

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Tabell 3:7

1 | procentav arbetskraften.
2 Exklusive arbetssokande heltidsstuderande. | procent av arbetskraften.
3 | procent av arbetskraften.

Sysselsdttningen enligt NR
Férandring i tusental

2011 2012 2013 2014

Totalt 100 30 -15 30
Naringsliv 91 18 -14 23
Industri 6 -15 -1 =3
Byggnads 15 2 0 4
Ovrigt naringsliv 70 31 -3 23
Offentlig sektor 9 12 -1 7

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Tabell 3:8



4. Expansiv ekonomisk politik fér att minska
arbetslosheten och trygga valfarden

DEN SVENSKA KONJUNKTUREN fOrsvagas markant.
Langsam internationell utveckling gér att det kan ta
tid innan en mer pataglig dterhdmtning kommer till
stdnd. BNP-tillvixten vintas i r bli svag och stanna
vid 1 procent. 2013 och 2014 vintas BNP 6ka med 1,6 res-
pektive 2,4 procent. Konjunkturférsvagningen innebir
att sysselsittningen bara 6kar med sammantaget 15000
personer 2013 och 2014. Arbetslésheten vintas bli hog,
runt 8,5 procent bade 2013 och 2014.

Nir ekonomin forsvagas édr det viktigt att den sam-
lade ekonomiska politiken bidrar till att hlla uppe ef-
terfrgan. Langa, djupa och ofta féSrekommande kon-
junkturférsvagningar gor det svarare att hélla en hog
sysselsittning dven pé lingre sikt. Hog arbetslshet
riskerar att pressa méinniskor ut ur arbetskraften och
forsdmra anstéllningsbarheten hos d4nnu fler. Ddrmed
sinks den langsiktiga sysselsittningen. Arbetslosheten
har fastnat pé en hég niva och langtidsarbetslosheten
har 6kat med cirka 45000 personer, cirka 280 procent
sedan 2007.

Riksbanken &r for passiv och forsiktig
I samband med finanskrisen sinkte Riksbanken styr-
rintan dramatiskt. Frdn mitten av 2009 till mitten av
2010 13g rédntan pé o,25 procent. Men sedan knappt tva ar
tillbaka har den svenska styrrintan legat o,25-0,5 pro-
centenheter hogre 4n ridntan i euroomradet. Riksban-
ken startade sina héjningar tidigare dn den europeiska
centralbanken (ECB) och bérjade sinka senare. Rinte-
skillnaderna mot Federal Reserves (FED) och Bank of
Englands (BoE) styrrantor har varit och &r betydligt
storre. Dessa riantor har legat kvar pd mycket 13ga ni-
vder, 0-0,25 procent (FED) respektive o,5 procent (BoE),
sedan de sinktes i samband med finanskrisen. Det ar
svart att se att rinteskillnaderna kan férklaras med
stora skillnader nir det giller inflation och arbetsls-
het. Intrycket ir att Riksbanken har agerat mycket pas-
sivt och forsiktigt i jimforelse med andra centralbanker.
I en uppsats av Lars E.O. Svensson® diskuteras hur
penningpolitiken i Sverige och USA bedrevs fran som-
maren 2010 till sommaren 2011. Riksbanken respektive
FED valde att fora markant olika politik trots att deras
prognoser for inflation och arbetsléshet var ganska lika.
FED behéll rintan pa mycket 1g niva och spidde under
hosten 2010 pd med sd kallade kvantitativa littnader.
Riksbanken & sin sida héjde under perioden rintan vid

6 Svensson, Lars E.O. (2011), "Practical Monetary Policy: Examples from Sweden
and the United States”, Brookings Papers on Economic Activity, Fall 2011, 289-
332.
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sju tillféllen, frn 0,25 procent till 2 procent. Svenssons
slutsats ar att FED gjorde ritt och att Riksbanken gjor-
de fel nir den stramade at penningpolitiken.

P& det penningpolitiska métet i september sinkte
Riksbanken styrrintan fran 1,5 till 1,25 procent. P4 ok-
tobermdtet 14t man rintan ligga kvar pé 1,25 procent,
men man sinkte samtidigt rintebanan bland annat fér
att signalera att det dr mer sannolikt att rintan kom-
mer att sinkas #n att héjas under vintern. Férvintning-
arna ir dirfor att det kommer en sinkning i december.

Véra berikningar baseras pi att styrrintan sinks till
1 procent i december och ligger kvar dir under 2013 och
forsta halvan av 2014, for att sedan héjas till 1,5 procent
under det andra halvaret. Men sett till vir prognos fér
inflation och arbetsléshet bor rintebanan sinkas jam-
fort med den som vi utgétt ifrdn i vara berdkningar. Vi
ser heller inte ndgra starka skal till att rintan ska héjas
mot slutet av prognosperioden. Vid det senaste rinte-
beslutet forordade Svensson en sinkning av reporin-
tan till o,75 procent och en rintebana som ligger pa
0,5 procent frdn och med férsta kvartalet 2013 till och
med det férsta kvartalet 2014 och sedan stiger 1&ngsamt.
LO-ekonomerna anser att en sddan rintebana dr rim-
lig mot bakgrund av den svaga utvecklingen i svensk
ekonomi som ligger i var prognosbild.

Utgéngsliget och de nirmaste drens utveckling for
den svenska ekonomin ser inte bra ut. I vdr prognos blir
inflationen 1ag och under Riksbankens mél i ar och de
nistfoljande tvé dren. Samtidigt bedéms arbetsléshe-
ten 2014 bli 6ver 8 procent, vilket naturligtvis dr 1&ngt
over varje rimlig bedémning av den 1angsiktigt hall-
bara arbetslésheten. Beslutet om penningpolitikens in-
riktning framstar som enkelt: penningpolitiken méaste
bli mer expansiv.

I Riksbankens senaste prognos, liksom i tidigare
prognoser, stiger KPIF-inflationen ganska snabbt mot
slutet av prognosperioden. Det stér inte klart vilka fak-
torer som styr detta och det finns en skillnad mellan
Riksbanken och andra prognosmakare. I Riksbankens
prognos 6kar KPIF med 2 procent 2014. I Konjunktur-
institutets bedémning 6kar KPIF med 1,1 procent 2014
och i LO-ekonomernas prognos ir ckningen 1,3 pro-
cent. Den relativt hoga KPIF-inflationen i Riksbankens
prognos begrinsar naturligtvis utrymmet fér en mer
expansiv penningpolitik.

Sedan inflationsmalet borjade gilla 1995 har pen-
ningpolitiken varit for stram. Med ligre rinta hade
inflationen kunnat vara nirmare malet och sysselsitt-
ningen hogre och arbetslosheten ligre. KPI-inflationen



har i genomsnitt varit 0,6 procentenheter ligre 4n mé-
let under de senaste femton &ren. Lars E.O. Svensson
har i en uppsats’ redovisat preliminira skattningar som
innebir att arbetsldsheten dirigenom blivit 0,8 pro-
centenheter, eller cirka 40 0oo personer, hégre dn den
hade blivit 4n om inflationen hade varit i linje med
inflationsmaélet.

En mojlig férklaring till den alltfér strama penning-
politiken kan vara att Riksbanken i praktiken hante-
rat inflationsmalet som ett tak i stéllet for ett mal som
kan férvintas uppnas i genomsnitt dver en lingre pe-
riod. LO-ekonomerna anser att Riksbankens uppgift
ir att forsoka se till att inflationen i genomsnitt under
en lingre period ligger vid mélet, inte alltid under el-
ler vid malet. Det innebir att inflationen ibland kan
hamna &ver mélet.

Vi har i tidigare rapporter pekat pé en annan férkla-
ring, namligen att inflationstrycket frn arbetsmark-
naden Overskattats. LO-ekonomerna anser att Riks-
bankens bedémning av hur mycket arbetslésheten kan
sjunka dr fér pessimistisk. Dirtill kommer att man
inte fullt ut tagit hiansyn till sin egen slutsats att 15-
nebildningen férbéttrats och sedan &tminstone 15 ar
tillbaka fungerar vil.

LO-ekonomerna menar att Riksbanken &r fér snar
att strama &t nir aktiviteten i ekonomin stiger och ar-
betslosheten sjunker. Intrycket ir att exempelvis den
amerikanska centralbanken agerar annorlunda. P4 sitt
senaste mote i oktober meddelade man att styrrintan
ska héllas "exceptionellt 14g” till &tminstone mitten av
2015. Vidare riknar man med att "en mycket ackom-
moderande héllning i penningpolitiken kommer att
vara ldmplig under en betydande tid dven efter det att
den ekonomiska aktiviteten stérks”.

LO-ekonomerna anser att Riksbanken bér bli tyd-
ligare nir det giller hur man tolkar sitt uppdrag och
hur den penningpolitiska strategin ser ut. I rapporten
"Full sysselsittning” som antogs av LOs 27e kongress i
juni 2012 redovisas féljande slutsatser:

Penningpolitiken boér ha tva mal: att stabilisera in-
flationen runt inflationsmaélet och att stabilisera re-
sursutnyttjandet runt hégsta mojliga niva.

Det bor i protokollen fran de penningpolitiska mo-
tena framga hur ledaméterna i direktionen férhéller
sig till dessa bada mal.

Riksbankschefen Stefan Ingves och andra av direk-
tionens ledaméter har argumenterat fér att Riksban-
ken ska ta hansyn till skuldsattningen hos hushall och
foretag och riskerna for finansiella obalanser. LO-eko-
nomerna anser att det pekar pa behovet av att tydligt
avgrinsa penningpolitikens mandat och ansvarsom-
rdde. I den férsta externa utvirdering som gjordes av

7 Svensson, Lars E.O. (2012),”The possible unemployment cost of average infla-
tion below a credible target”, working paper, www.larseosvensson.net.
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Riksbankens arbete® papekar utvirderarna att det inte
ir "alldeles litt att f8 ihop de praktiska ekonomiska ar-
gumenten for en sjilvstindig centralbank med kravet
att statens politik ska utformas i demokratisk ordning
och inte av en liten elit”. Det dr dirfor viktigt att pen-
ningpolitiken utformas i enlighet med att den inne-
bér en delegering av beslutsfattande enligt ett sarskilt
mandat, inte en obegrinsad delegering. Riksbankens
direktion kan och ska inte kontrollera alltfér manga
faktorer i ekonomin.

Ytterst handlar synen pa Riksbankens uppdrag och
den penningpolitiska strategin om hur Riksbankslagen
med férarbeten ska tolkas. LO-ekonomerna menar att
oklarheterna kring hur penningpolitiken ska bedrivas
och meningsskiljaktigheterna inom direktionen synes
vara sd stora att Riksbanksfullmiktige och riksdagens
finansutskott bér ta ett ansvar och klargéra sin syn péa
hur Riksbankslagen ska tolkas och vad som &r direk-
tionens mandat.

En mer aktiv och expansiv finanspolitik ar
mojlig

Regeringen har féreslagit satsningar inom ramen fér
finanspolitiken med en omfattning pa 23 miljarder ar
2013, for att stirka tillvixtmoijligheterna och motverka
att arbetsldsheten biter sig fast. Trots detta blir finans-
politiken nagot dtstramande for 2013 (mitt som férind-
ringen i det strukturella sparandet). LO-ekonomerna
anser att det finns ett behov av omfattande &tgéirder
inom ramen fér finanspolitiken. Detta behov ér inte
enbart beroende av konjunkturliget utan hinférs dven
till ett ldngsiktigt behov av att forbattra kommunalt
finansierade verksamheter, sdsom exempelvis skolan,
och att aterskapa inkomsttryggheten inom viktiga for-
sidkringar sdsom arbetsloshetsférsikringen.

Finanspolitiken méste sdlunda bli bidde mer aktiv
och mer expansiv. Regeringen gor varje ar berdkningar
av det sa kallade reformutrymmet (egentligen det bud-
getutrymme som finns i férhallande till verskottsma-
let). Dessa berikningar har blivit till synes styrande fér
vilka reformer som genomférs. Men bedémningar av
det langsiktiga utrymmet bor vara en begrinsning, inte
en utgdngspunkt, det dr konjunkturen och behoven i
Svrigt som ska styra finanspolitiken.

En konjunkturnedgdng kan vidare motverkas med
tillfalliga finanspolitiska atgirder, som sedan kan rull-
las tillbaka nér konjunkturen vinder uppét. Ett sddant
tillvigagangssitt behdver inte paverka den 18ngsiktiga
skuldutvecklingen.

En ytterligare aspekt ir att reformer kan finansie-
ras med hojda skatter och/eller férindringar pé andra
omraden. Ineffektiv politik kan ersittas med mer verk-

8 ”En utvdrdering av den svenska penningpolitiken 1995-2005” (2006/07:RFR1).



1 e )
Finansiellt sparande i offentlig sektor samt indikatorer for avstamning mot 6verskottsmalet

Procent av BNP respektive potentiell BNP

2011 2012
Finansiellt sparande 0,1 -0,3
Bakatblickande tioarssnitt 0,7
Konjunkturjusterat! 1,2
Sjudrsindikatorn 0,0 0,0
Konjunkturjusterat! 1,1 1,1
Strukturellt sparande 0,6 0,2
BNP-gap -0,9 -1,4
Sjudrssnitt -1,9 —2/0
Bakatblickande tioarssnitt -0,9 =140

2013 2014 2015 2016
-0,6 0,3 1,7 2,5
0,5
1,1
0,3 0,6 1,8 2,5
=l -0,4 -0,1 0,0
-1,0
-1,0 -0,9 -0,9 -1,0

Tabell 4:1

Kalla: Finansdepartementet

1 Konjunkturjusteringen gérs genom att indikatorvardet minskas med BNP-gapet under motsvarande period multiplicerat med elasticiteten 0,55. Den konjunkturjusterade
sjudrsindikatorn &r inte identiskt med ett sjudrssnitt for det strukturella sparandet eftersom det strukturella sparandet dven justeras for extraordinéra kapitalvinster.

ningsfull dito. Den av regeringen féreslagna sdnkning-
en av bolagsskatten med 16 miljarder kronor, som ater
upp storre delen av det framriknade reformutrymmet
for 2013, skulle exempelvis kunna ersittas med sats-
ningar pa skolan eller andra angelidgna omréden.

LO-ekonomerna menar att det i dagsliget finns ett
behov av betydande satsningar och att dessa bér kom-
ma s tidigt som méjligt i den konjunkturnedging vi
ser. De 18ngsiktiga behoven handlar framfér allt om
en hogre kvalitet i den aktiva arbetsmarknadspoliti-
ken, satsningar inom det reguljira utbildningsvisen-
det, bittre a-kassa, h6jda statsbidrag till kommunerna
och infrastrukturinvesteringar.

Overskottsmalet &r styrande

Det réder i dag en bred konsensus kring att ett finan-
siellt ramverk fér de offentliga finanserna dr énskvirt
for att skapa 18ngsiktig hallbarhet i finansieringen av
de offentliga verksamheterna. Langsiktig hllbarhet
sikras framfor allt via det budgetpolitiska ramverket.
Ramverket omfattar dverskottsmalet?, utgiftstaket (for
staten och 3lderspensionssystemet), det kommunala
balanskravet samt en stram budgetprocess.

Syftet med ett saldomal ir att skapa en indikator
for hur en avvigning mellan skatter och utgifter bér
se ut for att skapa langsiktigt héllbara offentliga fi-
nanser, en jimn fordelning av resurser mellan genera-
tionerna, ekonomisk effektivitet (det vill siga skatter
ska inte héjas och sinkas i onédan”) samt tillrackliga
marginaler sd att stora underskott kan undvikas i 14g-

9 Overskottsmaélet inférdes &r 2000 (efter en infasning sedan 1997) och &r obliga-
toriskt sedan 2010 (det vill séga inskrivet i budgetlagen). Det &r definierat som
offentlig sektors (stat, kommuner och landsting) genomsnittliga finansiella spa-
rande 6ver en konjunkturcykel och &r satt att uppga till 1 procent av BNP.

EXPANSIV EKONOMISK POLITIK FOR ATT MINSKA ARBETSLOSHETEN OCH SAKERSTALLA VALFARDEN | 31

konjunktur dven vid en politik som aktivt motverkar
lagkonjunkturer.

Overskottsmalet utvirderas av regeringen med hjilp
av fem indikatorer; ett bakétblickande tiodrigt genom-
snitt, samma maétt justerat for konjunkturlige®, ett
framatblickande sjudrigt genomsnitt som ocksa juste-
ras fér konjunkturen samt det strukturella finansiella
sparandet. Samtliga tre indikatorer ska peka mot ett
dverskott pé 1 procent av BNP, givet av att det genom-
snittliga BNP-gapet! under samma period 4r noll, det
vill siga ekonomin befinner sig i ett lige med fullt re-
sursutnyttjande.

Hur det offentliga finansiella sparandet utvecklas
enligt dessa indikatorer beror av flera saker. En mycket
viktig faktor 4r regeringens egen tillvixtprognos som i
sin tur styr hur inkomster och dirmed skatteunderla-
get utvecklas. Utgifternas utveckling dr nista viktiga
komponent, dessa styrs av de beslutade utgiftstaken for
staten (inklusive statsbidragen till kommunsektorn)
samt utvecklingen av de kommunala utgifterna. Den
kommunala utgiftsutvecklingen regleras i sin tur av
det kommunala balanskravet?. De konjunkturrensa-
de indikatorerna beror av bedémningen av konjunk-
turldget.

I tabellen ovan visas de variabler som anvinds som
stod fér att utvdrdera Sverskottsmaélet. Regeringen
sjdlva kommenterar siffrorna ovan i tur och ordning?.
Slutsatsen &r att det konjunkturjusterade bakatblick-

10 En berdkning av vad den offentliga sektorns sparande skulle vara vid ett balan-
serat resursutnyttjande, det vill sdga varken hg- eller ldgkonjunktur. Det inne-
bér att skatter och utgifter raknas fram utifrdn sammansattningen i ett balanse-
rat konjunkturlége och skillnaden presenteras som andel av potentiell BNP.

11 Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP.

12 Balanskravet innebér att summan av de kommunala skatteintékterna och stats-
bidragen ska balanseras mot utgifterna i kommunsektorn.

13 Regeringens proposition 2012/13:1.



ande genomsnittet visar att det finansiella sparandet
har varit i linje med 6verskottsméalet under de senaste
10 dren, medan den konjunkturjusterade sjudrsindika-
torn pekar p3 att sparandet ligger strax dver dverskotts-
malet och det strukturella sparandet pekar pa ett spa-
rande som ligger under malet i ar och nésta &r.

Detta dr utgdngspunkten nir regeringen bedémer
reformutrymmet. Indikatorerna visar att det finansiel-
la sparandet, efter foreslagna satsningar pa 23 miljar-
der, ligger ndgot under dverskottsmaélet fér 2012—2014.
Regeringen beddmer att detta dr motiverat utifrén ett
stabiliseringspolitiskt perspektiv. Som en ytterligare
kommentar till utfallet av indikatorerna skriver reger-
ingen att det finns en stor osikerhet kring bedémning-
en av det finansiella sparandet. Samma sak giller det
strukturella sparandet.” Storleken pa reformutrymmet
blir dirfér i slutinden oundvikligen resultatet av en
politisk bedémning.

Reformutrymme skapas med en urholkning
av vélfarden

Fragan om huruvida finanspolitiken &r héllbar i ett
langre perspektiv bér innehélla synen att de offent-
liga vilfardssystemen pa ldng sikt ska kunna uppritt-
hallas med befintliga finansieringslésningar, utan att
den offentliga skulden utvecklas pa ett ohéllbart sitt.
Ett neutralt mal bygger pa att nuvarande standard i det
offentliga atagandet uppritthills samtidigt som skat-
terna dr oférindrade.

Skatter tas ut i procent av inkomster vilket innebir
att skatteintdkterna okar i stort sett i takt med till-
vixten i ekonomin, det vill siga i takt med BNP. Detta
giller dock inte offentliga utgifter. I avsaknad av dis-
kretionéra finanspolitiska beslut s kommer de offent-
liga utgifterna att 6ka langsammare 4n inkomsterna.
I klarsprak innebir detta att om regering och riksdag
inte fattar aktiva beslut om offentliga investeringar,
mer pengar till de kommunala verksamheterna eller
transfererings- och bidragssystemen si kommer utgif-
terna p3 dessa omraden att ligga still i 16pande priser
och dirmed minska som andel av BNP. Utvecklingen
av offentliga inkomster och offentliga utgifter kom-
mer i och med det att dras isér. Detta kan illustreras av
Finansdepartementets senaste prognos éver inkomster
och utgifter i Budgetpropositionen fér 2013.6

Fér att utvecklingen i diagrammet inte ska bli verk-
lighet krivs att dven utgifterna tillats 6ka i takt med
tillvixten. N8got mer specificerat kan det innebéra att
offentlig konsumtion tillats oka i takt med de demo-

14 En genomgdng av prognoser for det finansiella sparandet gjorda mellan 1998—
2010 visar pd en sa stor osdkerhet som +/— 2 procent av BNP.

15 Berdkningar visar att den genomsnittliga skillnaden mellan den hégsta respek-
tive den ldgsta bedomningen av det strukturella sparandet ett utfallsar uppgick
till 2 procent av BNP mellan 2000-2010.

16 Regeringens proposition 2012/13:1.
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Diagram 4:1 Kalla: Finansdepartementet
grafiskt betingade behoven, att de offentliga investe-
ringarna okar i takt med potentiell BNP och att den
reala individuella ersittningsnivén i transfereringssys-
temen bibehélls.

Konjunkturinstitutet (KI) beskriver i sin senaste
konjunkturrapport” att kostnaden fér att sikra det re-
ala viirdet av de offentliga utgifterna kan beriknas till
nistan 12 miljarder kronor per &r, de nirmaste aren'.

KIs berikningar innebir att den kommunala kon-
sumtionen dkar med i genomsnitt knappt en procent
under perioden 2012-2016, vilket innebir en halv pro-
centenhet mer 4n regeringens prognos. En realvirde-
sikring av den kommunala konsumtionen, styrd av
den demografiska utvecklingen, skulle enligt Kls be-
rikningar innebéra att statsbidragen till kommuner-
na behdover hjas med cirka 10 miljarder kronor 2016 i
jamforelse med dagens niva. I Finansdepartementets
prognos utgdr man fran att statsbidragen héjs med to-
talt drygt 2 miljarder kronor fram till 2016.

Organisationen Sveriges Kommuner och Lands-
ting (SKL) utgér i sin prognos® frin att en rimlig be-
démning av utvecklingen i kommunerna® ir att den
kommunala konsumtionen 8kar med i genomsnitt 1,5
procent per ar under perioden 2012-2016. Detta inne-
bir att kostnaderna (i fasta priser) 6kar med i snitt o,7
procent per ar utéver de demografiskt betingade beho-
ven. For landstingen forutspar SKL en situation dir de
demografiska behoven driver pa en kostnadsutveck-

17 Konjunkturldget augusti 2012.

18 Med realvadrdesdkring avses att offentlig konsumtion okar i takt med de demo-
grafiskt betingade behoven, att de offentliga investeringarna dkar i takt med po-
tentiell BNP och att den reala individuella erséttningsnivan i transfereringssyste-
men bibehalls.

19 Ekonomirapporten, oktober 2012. SKL gér en prognos for aren 2012-2013 och
en beddmning for aren 2014-2016.

20 | denna beskrivning separeras kommuner och landsting, vanligare &r att de
laggs samman i en post som bendmns kommuner eller kommunsektorn.



ling med drygt 1 procent per ar under samma period.
Dir riknar man med en total volymférindring pa 1,9
procent per ar mellan dren 2012-2016. SKL prognosti-
serar att den sammanlaga (kommuner och landsting)
kommunala konsumtionen dkar med i genomsnitt 1,6
procent arligen under perioden. I reda pengar innebir
SKLs bedomning att kommunerna behéver s mycket
som totalt 24 miljarder kronor mer fram till 2016, uts-
ver det som utvecklingen av skatteunderlaget? bidrar
med. En sddan utveckling kan sannolikt delvis finan-
sieras med hojda skatter men det &r inte orimligt att
dven statsbidragen ckas for att ticka dessa kostnader.

I Finansdepartementets prognos ligger en betydligt
svagare utveckling av den kommunala konsumtionen.
Kostnaderna i fasta priser beriknas ¢ka med blygsam-
ma o,5 procent per ir under perioden 2012-2016. Fi-
nansdepartementet gér dock en bedémning av att pro-
duktiviteten i kommunsektorn ékar nagot, vilket ger
en genomsnittlig 6kning av den kommunala konsum-
tionen pé 0,6 procent. Enligt SKLs berdkningar ticker
detta inte ens de dkade kraven som kommer fran en
fordndrad demografisk sammansittning, dir fler barn
och fler dldre, leder till kraftigt 6kade behov inom fér-
skolan, grundskolan och 4dldreomsorgen. Det enda om-
rade dir demografiska faktorer innebir mindre behov
under denna period dr gymnasieskolan.

|
Kommunala konsumtionsutgifter
Fasta priser procentuell forandring.
Prognos for 2012
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Diagram 4:2

Kalla: KI, Finansdepartementet, SKL samt egna berdkningar

Om den kommunala konsumtionen skulle utveck-
las i takt med regeringens prognos riskerar detta att
innebira en successiv urholkning av verksamheterna
i kommunerna, enligt KIs och SKLs bedémning av det
utgiftstryck som bland annat kommer av den demogra-
fiska utvecklingen. Prognosen innebir dirmed férsim-
rade resurser till grundskolor, férskolor, dldreomsorg,

21 Givet konstanta skattesatser.
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hemtjinst, vardcentraler och sjukhus. Detta eftersom
behovet 6kar i takt med att vi far fler dldre och storre
barngrupper i skolan.

Nir det giller utgifter i bidrags- och transfererings-
system, som berérts kort ovan, blir effekten av nomi-
nellt of6randrade bidrag att dessa kommer att bli min-
dre virda i férhallande till 6vriga inkomster. Detta
innebidr en forsdmring dver tid av dessa stod. Nir det
giller férsakringsinkomster sé beriknas de som andel
av inkomsten men omfattas samtidigt av ett tak for
hogsta inkomst som férsikringen omfattar. Nir inte
dessa tak justeras upp i takt med inkomstékningarna
sa forsdmras virdet av forsikringarna f6r dem med in-
komster 6ver taket.

Det faktum att utgifterna inte féljer inkomstut-
vecklingen eller tillvixten gér att det pa sikt skapas
ett utrymme i budgeten - inkomsterna dkar och ut-
gifterna ligger still. Denna effekt av att ett budgetut-
rymme skapas pé bekostnad av en virdesikring av of-
fentliga utgifter gor att det finansiella ramverket far
en slagsida. Denna slagsida, eller surplus bias, innebér
att utrymme som uppstar fér ofinansierade reformer
i storre utstrickning kommer att anvéindas for skatte-
sinkningar. I den man utrymmet anvinds for utgifts-
dkningar for att ticka upp for demografiskt betingade
behov i vilfirdssektorn eller for reparationer av urhol-
kade transfereringar, s kan detta inte gd under namnet
ekonomiska reformer.

LO-ekonomerna anser att synen att vilfiardssyste-
men ska uppritthallas pa 1dng sikt innebir att kommu-
nernas konsumtion tillats 6ka i takt med demografiska
behov och en rimlig kvalitetsutveckling.

Vidare anser vi att transfereringar till hushéllen i
form av kollektiva forsikringar och offentliga stéd-
system automatiskt bor riknas upp i takt med l6ne-
utvecklingen.

Utgiftstaket riskerar att hindra en effektiv
konjunkturpolitik

Utgiftstaket for staten inférdes 1997 och ir ett kraft-
fullt verktyg for regeringen i att uppna Sverskottsma-
let, genom att disciplinera de olika departementen och
de utgiftskrav som kommer fran olika hall. Taket gér
att det blir tydligt att olika utgiftsokningar maste vi-
gas mot varandra. I goda tider dr det till stor hjilp fér
en langsiktigt héllbar finanspolitik att ett sddant tak
finns och att det dr faststillt i forvig.

I 1dgkonjunkturer finns det dock en risk att ut-
giftstaken férhindrar en effektiv stabiliseringspolitik
genom att férhindra ldmpliga atgirder som innebir
dkade offentliga utgifter. Eftersom intikterna fram-
for allt regleras genom 6verskottsmalet, som inte dr
lika styrande, finns det en stor risk att stabiliserings-
politiken framfor allt sker i form av skattesinkning-



ar, som sillan ir lika effektiva och dessutom litt blir
permanenta.

Det ir vidare viktigt att de utgifter som bidrar till
att stabilisera ekonomin, ssom arbetsldshets- och
sjukférsikringsersittningar, tilldts 6ka under perioder
med svag tillvixt. Finanspolitik med hjilp av automa-
tiska stabilisatorer (som huvudsakligen bestér av for-
andrade utgifter i arbetsloshetsforsikringen) har stora
fordelar. Dels undviks de tidsférdréjningar som upp-
stdr nir nya lagar och regler ska tas fram och genom-
foras. Dels ger en sddan regelstyrd konjunkturpolitik
hushallen tryggare forutsittningar. Utgiftstaket bor
inte begrinsa en automatisk anpassning av inkomst-
beroende inkomster och utgifter.

Det finns ett nira samband mellan storleken p& den
offentliga sektorn och styrkan i de automatiska stabili-
satorerna. I ett land med stora skatteintiikter och om-
fattande offentliga utgifter, som Sverige, 4r de automa-
tiska stabilisatorerna ofta starka. Finanspolitiska radet
har genomfort berdkningar av hur styrkan i de auto-
matiska stabilisatorerna har utvecklats 6ver tiden.?? Be-
rakningarna visar att kraften i hur den offentliga eko-
nomin reagerar pd en BNP-forindring har urholkats
under flera &r. Under de senaste dren har sirskilt den
forsimrade arbetsloshetsforsikringen bidragit till att
forsvaga stabilisatorerna. Forsimringen beror framfér
allt p4 att inkomsttaket inte har foljt med 16neutveck-
lingen, men ocksd pad fordndrade arbets- och stude-
randevillkor som har gjort att stora grupper pé svensk
arbetsmarknad inte ér kvalificerade fér forsikringen.

Utgiftstaket sitts i nominella termer och 4ndras
inte. Ddrmed kommer dess férhéllande till andra mak-
roekonomiska storheter, sdsom BNP, att férindras om
beddémningen av ekonomin i 6vrigt férdndras. Nomi-
nella utgiftstak som inte 6kar mellan dren kommer
att minska som andel av BNP under perioder med en
positiv tillvixt.

Vitsen med att faststilla utgiftstaket i forvig be-
skrivs mycket tydligt i regeringens skrivelse Ramverk
for finanspolitiken®: ... utgiftstrycket (ir) vanligtvis
inte lika patagligt fér det tredje tillkommande aret i
samband med att utgiftstaket fastslas fér detta ar som
nir diskussionerna fors om nistkommande ars utgif-
ter.”

I 2010 8rs varproposition férlingde regeringen tids-
perspektivet for utgiftstaken med ett 4r och man re-
dovisade dir dven en bedomning av taket fér det fjar-
de tillkommande aret, fér att tydliggora strategin for
atergang till 6verskott i de offentliga finanserna?. Re-
geringen har sedan dess héllit fast vid det fyradriga
perspektivet. Detta trots att man konstaterat att osi-

22 Svensk finanspolitik, Finanspolitiska Radets rapport, 2009.
23 Regeringens skrivelse 2010/11:79.
24 Regeringens proposition 2009/10:100.
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Utgiftstak 1997-2016
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Diagram 4:3

Kalla: Finansdepartementet och SCB

Utgiftstak som andel av BNP och potentiell BNP enligt Budgetpropositionen for
2013. Nivderna pd utgiftstaket dr justerade for skillnader mellan &ren i tekniska
justeringar for att vara jamfcrbara over tiden.

kerheten ar stor avseende den framtida konjunkturut-
vecklingen och den langsiktigt hallbara tillvixttakten.
I budgetpropositionen for 2013 foreslas att utgiftstaket
faststills for dren 2013-2015. For 2016 gors en bedomning
av vad taket bér uppga till. Enligt finansdepartemen-
tets egna berdkningar innebir de féreslagna taken att
de statliga utgifterna som andel av BNP minskar frn
30,5 procent av BNP ar 2011 till 26,7 procent av BNP
2016, det vill siga en minskning med nistan 4 procent
av BNP. De totala offentliga utgifterna minskar under
samma period frin 50 procent av BNP till 46 procent.

Utgiftstaket anvinds fér nirvarande som ett verk-
tyg for att minska omfattningen av den offentliga sek-
torn och dirmed skapa ett stérre budgetutrymme f6r
skattesinkningar. Det faktum att utgiftstaken sitts
med ett férhallandevis 1angt tidsperspektiv gor att det
blir littare att genomfora en politik som gér ut pa att
minska utgiftskvoten, utan att behova ta en stor of-
fentlig strid.

For att inte utgiftstaken ska begrinsa méjligheten
till tillfalliga finanspolitiska stimulanser anser LO-
ekonomerna att det bér finnas en sirskild marginal
under utgiftstaket — en sa kallad sysselsittningsmargi-
nal - f6r stabiliseringspolitiska dtgérder pa budgetens
utgiftssida som bara far anvindas vid en konjunktur-
forsvagning. I en djup ldgkonjunktur bor utgiftstaken
kunna revideras upp. Regering och riksdag bér, enligt
en forutbestdmd regel, kunna bestdmma att utgiftsta-
ken inte behover foljas under en exceptionell lagkon-
junktur.

LO-ekonomerna anser att tidsramarna for utgifts-
taken borde goras kortare. For att inte taken ska an-
vindas som ett medel att sinka utgiftskvoten och mot
bakgrund av svirigheten att bedéma konjunkturen pa
tre-fyra &rs sikt s vore det rimligt att atergé till tre-
ariga utgiftstak.



Béattre automatiska stabilisatorer och
prioriterade reformomraden

Det férs i dag en diskussion om hur stort utrymmet
for reformer dr i férhallande till vra mal fér en 14ng-
siktigt héllbar finansiering av den offentliga sektorn.
LO-ekonomerna anser att det finansiella ramverket i
huvudsak har fungerat vil. Vi har hir tagit upp nagra
brister i anvindningen av ramverket, sdsom att bud-
getutrymme skapas pa bekostnad av en urholkning av
vilfarden, samt att utgiftstaken riskerar att begrinsa
de automatiska stabilisatorerna.

Vi ser stora behov av att stabilisera ekonomin i den
pagéende 13gkonjunkturen. En kraftigt foérbéttrad ar-
betsldshetsforsikring, i form av hégre och 16neindex-
erade tak och villkor som gor att fler omfattas, bor vara
en prioriterad reform. En sddan férindring kommer att
stirka de automatiska stabilisatorerna och bidra till att
uppritthalla den inhemska konsumtionen.

Var beskrivning av behovet av starkare automatis-
ka stabilisatorer, en virdesikring av den kommunala
konsumtionen samt en indexering av bidrag och trans-
fereringar leder oss till ndgra férslag pa reformer och
satsningar som borde genomforas i detta lige.

Satsningar pa utbildning behdvs

Utvecklingen i den svenska grundliggande utbildning-
en ir oroande. Det ir en utveckling som, om den inte
bryts, kommer att fa stora och 1angvariga effekter pa
svensk samhillsekonomi.

Det ir nu vil belagt att kvaliteten i utbildningen ut-
vecklas negativt. Enligt internationella studier som
PISA och TIMMS ir forsdmringen markant pé alla
nivaer och i alla &mnen, men sirskilt i naturveten-
skap och matematik. Resultaten har sjunkit mest for
de sédmst presterande eleverna, men har dven sjunkit
for de bista eleverna. Det dr rimligt att tro att tillvixt
och inkomstutveckling kommer att paverkas negativt
pa sikt.

Samtidigt 6kar skillnaderna mellan elevernas kunska-
per. Det beror bade pa 6kande resultatskillnader mellan
skolor och mellan elever. En dkad sortering av elever
mellan skolor har troligen bidragit till att likvirdighe-
ten i utbildningen har minskat. De reformer i skolsys-
temet som genomférdes i borjan av 19go-talet har med
stor sannolikhet bidragit till denna utveckling dven om
andra faktorer ocksd kan ha spelat en viss roll.> Stor-
re skillnader i kunskaper bor, i brist pd motverkande
faktorer, i lingden leda till att inkomstskillnaderna
Okar ytterligare.

Den svenska skolans negativa utveckling bottnar
troligen béde i bristande resurser och institutionella
problem. Det finns inga enkla samband mellan resurser

25 Skolverket (2012), Likvdrdig utbildning i svensk grundskola?, Rapport 374.
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och kvalitet i utbildningen. Men det ir virt att notera
att de linder som klarar sig bist i de internationella
mitningarna® — Sydkorea, Finland, Kanada, Nya Zee-
land, Japan, Australien, Nederlinderna och Belgien —
lagger (Japan och Kanada undantaget) mer in OECD-
snittet pa sina grundliggande utbildningssystem.
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Diagram 4:4 Kélla: OECD, Education at a Glance 2012

Kostnaderna fér den svenska grundskolan uppgar
till cirka 8o miljarder kronor per ir, medan gymnasie-
skolan kostar knappt 40 miljarder. Som andel av BNP
satsar Sverige (4,2 procent) nigot mer in OECD-ge-
nomsnittet (4,0) pd grund- och gymnasieskolan. Sveri-
ge skulle behéva géra mycket visentliga resursékningar
fér att komma ikapp de linder som satsar mest, exem-
pelvis Nya Zeeland (5,2). Det skulle kosta motsvaran-
de 1 procent av BNP, det vill siga cirka 40 miljarder. P4
nagra ars sikt dr det dock en rimlig ambition.

Mer resurser skulle ha flera uppenbart positiva ef-
fekter. Mindre klasser har visat sig ha tydligt positiva
resultat fér inldrningen.?”” Relativt samstimmig forsk-
ning har ocksa pekat pé lirarens kvaliteter som centra-
la f6r utbildningens kvalitet. Skolan behéver dirfér pa
sikt bli en mer attraktiv arbetsplats, i termer av bdde
arbetsuppgifter och ersittning.

Kommunalisering och skolpengssystemet gor att det
ir svart att fran statligt hall styra resurser till vissa
andamaél i skolan. Det finns ocksa stora variationer i
hur mycket pengar olika kommuner viljer att l4gga pa
grundskolan. 2011 var spannet 64 000 till 128 800 kronor
per elev och ar. En hogre nationell ambition fér kvali-
tet och likvérdighet i den grundliggande utbildningen
kommer troligen att behéva leda till omfattande insti-
tutionella forandringar.

26 Signifikant ver OECD-snittet i bade ldsning, matematik och naturvetenskap i
PISA 2009.
27 IFAU, Ldngsiktiga effekter av mindre klasser, Rapport 2012:5.



Arbetsloshetsforsakringen ar otillracklig
Arbetsléshetsférsikringen behovs inte bara for att ge
dem som faktiskt 4r arbetslésa en inkomst utan det dr
ocks av virde fér dem som har jobb att veta att inkom-
sten inte forsvinner fran en dag till en annan. Dagens
forsakring ricker inte pd ldnga vigar till for att ge 1on-
tagarna ett rimligt inkomstskydd. Ersattningen &r for
13g och priset for medlemskap ar f6r hogt.

Légkonjunkturen tydliggér a-kassans roll som s kallad
automatisk stabilisator i ekonomin. Med en patagligt for-
bittrad a-kassa gynnas den ekonomiska utvecklingen pa
tva sitt. Dels stimuleras konsumtionen direkt genom ett
mindre inkomstbortfall, dels kan 16ntagarna minska sitt
sparande nir arbetsldshet inte lingre riskerar att bli ett
s3 hart slag mot den privata ekonomin. Starka automa-
tiska stabilisatorer férbittrar ekonomins funktionssitt.

Flera delar av arbetsléshetsforsikringen behover re-
formeras. Vi ndmner hir ndgra av de mest angeldgna.
Den differentierade a-kasseavgiften bér avskaffas. Det
ir en viktig férutsittning for att fler ska omfattas av
arbetsloshetsférsikringen. Ersdttningsnivan behover
omgaende hojas sé att den blir 8o procent under hela
arbetsléshetstiden.

Ytterst fa kan dock rikna med att {3 arbetsléshets-
ersittning som motsvarar 8o procent av l6nen om inte
taket for ersittningen héjs. Ar 2010 kunde inte mer &n
21 procent av l6ntagarna férsikra 8o procent av sin in-
komst i arbetsldshetsférsikringen. Det beror pa att taket
ir s8 13gt satt att endast de som har en 16n pa 18 700 kro-
nor i ménaden eller l4gre kan {8 ersittning motsvarande
80 procent av [6nen. Ar 2013 véntas 16 procent av [6nta-
garna tjina 18 700 kronor i mdnaden eller mindre. D3
ar deltidsloner, 4ven mycket korta deltider, inrdknade.

Den hégsta dagpenningen (taket) var fram till 1993
indexerad med 16neutvecklingen fér industriarbetare.
Sedan dess har realldnerna 6kat med 48 procent. Taket
for arbetsléshetsersittningen har sedan dess héjts vid

|
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Diagram 4:6 Kalla: Regeringskansliet, SCB (LINDA) samt egna berakningar
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nagra enstaka tillfillen?. Ar 2007 sinktes det delvis
genom att det hogre taket for ersittningen under de
forsta 100 dagarna togs bort. Den hogsta dagpenningen
pa 680 kronor 2012 ir realt sett dr vird g2 procent av
vad den hogsta dagpenningen pé 564 kronor var vird
1993. Arbetslshetsférsikringen har séledes urholkats
kraftigt i forhallande till l6nerna.

|
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Diagram 4:5

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Nir indexeringen togs bort 1993 kunde omkring 70
procent av l6ntagarna fa ett inkomstrelaterat skydd.
Fér att 70 procent av 16ntagarna ska kunna fa a-kass-
ersittning som motsvarar 8o procent av 16nen skulle
hogsta dagpenning behdva vara 1125 kronor 2013. Det
ger hogst 24754 kronor i ménaden och &r 8o procent
av en manadslén pa 30 943 kronor. Fér att 8o procent
av l6ntagarna ska kunna fé a-kassersittning som mot-
svarar 8o procent av 16nen skulle taket for erséttningen
behova vara 1266 kronor ar 2013.

Langa arbetsloshetstider — ett vaxande
problem

Det finns minga studier som visar att arbetsloshetsti-
dens lingd kan ha en negativ paverkan pa arbetssékan-
des chanser att fa ett arbete. Det beror bland annat pa
att en del arbetsgivare ser arbetsloshet som en negativ
egenskap och féredrar s6kande som redan ir syssel-
satta. Det medfér att ldngtidsarbetsldshet riskerar att
bli sjalvférstirkande med okad risk fér bestdende hog
arbetsloshet, sd kallad persistens. Att motverka ldng-
tidsarbetsldshet dr dirfor en mycket viktig uppgift for
arbetsmarknadspolitiken.

Vad sker inom arbetsmarknadspolitiken for att be-
kidmpa langa arbetsloshetstider? Svaret dr de s& kallade
garantierna. Alla som dr mellan 16 och 24 ar och som
har varit registrerade som arbetsldsa pa Arbetsférmed-

28 Aren 1998, 2001 och 2002.



lingen i tre mé&nader skrivs in i jobbgarantin for ungdo-
mar. Dir finns fér ndrvarande nistan 35000 deltagare.
Fér dem som #r dldre och som har varit arbetslésa i 60
veckor giller istillet jobb- och utvecklingsgarantin som
i september hade nistan 95000 deltagare, varav drygt
32000 personer i fas 3.

Den 6kning av antalet platser inom de arbetsmark-
nadspolitiska programmen under 2012 och 2013 som
regeringen aviserar kan framstd som medvetna sats-
ningar pa den aktiva arbetsmarknadspolitiken, men
ir egentligen till stor del en konsekvens av att anta-
let langtidsarbetslosa kommer att bli fler. Antalet pro-
gramplatser for arbetssékande utanfér garantierna ir
och férblir mycket begriansat. En grupp som har okat
kraftigt inom jobb- och utvecklingsgarantin dr unga
som efter 15 ménader i jobbgarantin f6r ungdomar, oav-
sett alder, flyttas 6ver till jobb- och utvecklingsgaran-
tin. Under 2011 utgjorde dessa nirmare en tredjedel
av alla som pédbérjade programmet. I september 2012
finns 12 400 personer yngre 4n 25 ar i jobb- och utveck-
lingsgarantin (utdver de som redan finns i jobbgaran-
tin fér ungdomar), vilket var en 6kning med 16 procent
jamfoért med ett ar tidigare. Arbetsférmedlingen har
papekat riskerna fér kvalitetsproblem nir antalet del-
tagare i garantierna 6kar och férmedlingen har redan
haft svart att ge det stod som ursprungligen var tinkt.

Jobbgarantin for ungdomar och jobb- och utveck-
lingsgarantin ir s3 kallade ramprogram som omfattar
olika aktiviteter. Det dr framfér allt olika former av
jobbstkaraktiviteter, coachning, vigledning och kart-
laggning som dominerar garantiernas aktiviteter. An-
delen insatser som bestar av ndgon form av kompetens-
hojande aktiviteter, som exempelvis utbildning eller ar-
betspraktik, dr 14g. Deltagarna i jobb- och utvecklings-
garantin ska erbjudas aktiviteter som motsvarar hela
arbetsutbudet, men Arbetsférmedlingens egen under-
sokning visar att deltagarna har en 1ag aktivitetsniva
jamfért med ambitionen.?® Undersékningen visar bland
annat att det har varit svart att ordna arbetsplatsforlag-
da aktiviteter i tillricklig omfattning. Detsamma giller
aktivitetsnivan i jobbgarantin f6r ungdomar dir un-
dersdkningen ocksé visar att spridningen i hur myck-
et tid deltagarna ldgger pé aktiviteter ir stor. [ studien
svarade drygt 40 procent av deltagarna att de inte har
haft ndgon aktivitet alls veckan innan intervjutillfal-
let, vilket kan bero pa att deltagarna inte alltid uppfat-
tar olika insatser fran férmedlingen som faktiska ak-
tiviteter da en stor del av aktiviteterna genomfors pa
egen hand. 7 procent av deltagarna i jobbgarantin for
ungdomar hade inte ndgon aktivitet registrerad pa Ar-
betsférmedlingen. I jobb- och utvecklingsgarantin var
motsvarande andel 6 procent.

29 Arbetsférmedlingen, Arbetsmarknadsrapport 2012.
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Intensifierade férmedlingsinsatser kan ha positiva
effekter och sirskilt for 1angtidsarbetslosa. Det finns
béde svenska och internationella studier som visar att
formedlingsinsatser ger positiva effekter pa sysselsitt-
ningen och 6kar effektiviteten pé arbetsmarknaden.x
Detta giller i synnerhet nir dkade férmedlingsinsat-
ser/service kombineras med 6kad kontroll. Till férmed-
lingsinsatser brukar man vanligen rikna intensifierad
formedling, jobbcoacher, kurser i att skriva CV, hand-
lingsplaner, yrkesvigledning och information om hur
man effektivast séker efter ett nytt jobb. Resultaten kan
dock variera beroende pa konjunkturlige.

Dirfor ar det olyckligt att insatserna inom garan-
tierna ser ut att vara sa lagintensiva. Enligt Arbetsfér-
medlingen har antalet kontakter mellan arbetslosa el-
ler programdeltagare som har varit utan arbete i tva ar
eller mer och arbetsférmedlare (inklusive komplette-
rande aktdrer) minskat ndgot sedan ingéngen av 2008.
Tidigare hade arbetss6kande med ldnga inskrivningsti-
der fler kontakter per manad &n personer med kortare
inskrivningstider, men sedan forra dret har skillnaden
upphért och bdda grupperna hade i genomsnitt mellan
2 och 3 kontakter per ménad (inklusive besdk, telefon
och e-postkontakt).3' Vissa arbetsldsa skulle férmod-
lingen vara betjdnta av dnnu intensivare stéd i arbets-
so6kandet 4n vad de i dag kan f8 i garantierna och det
l&ngt innan de skrivs in i jobb- och utvecklingsgaran-
tin. Andra skulle kunna behéva stdd i arbetssdkandet
parallellt med andra insatser sdsom praktik i stéllet fér
att tillbringa lng tid i jobbsokaraktiviteter efter att re-
dan ha varit arbetsl6sa langa perioder.

I Arbetsférmedlingens register bestod 52 procent av
insatserna for de deltagare i jobb- och utvecklingsga-
rantin som inte genom arbete eller av andra skl var
férhindrade att delta i aktiviteter, av stod i arbetsso-
kandet sdsom kartliggning, jobbsokaraktiviteter och
dylikt i september 2012. Resterande 42 procent kan be-
traktas som kompetenshdjande insatser. Fas 3 som om-
fattar 34 procent av insatserna betraktas di som kom-
petenshéjande eftersom deltagarna som regel befinner
sig pd en arbetsplats och utfér arbete. Det finns dock
en risk for att deltagandet blir mindre kompetenshé-
jande dn det skulle kunna vara eftersom arbetsuppgif-
terna ska vara sddana som annars inte skulle bli utfér-
da.®? Att arbetsldsa dver huvud taget utfér arbetsupp-
gifter utan att 3 16n 4r inte rimligt.

I jobbgarantin fér ungdomar bestod 8o procent av
insatserna, fér de deltagare som inte genom arbete el-
ler av andra skil 4r férhindrade att delta i aktiviteter,
av stdd i arbetssdokandet. 13 procent av insatserna var

30 IFAU (2011:7), Arbetsmarknadspolitikens effekter pd sysselsdttning och arbets-
6shet — en dversikt.

31 Arbetsférmedlingen, Arbetsmarknadsrapport 2012.

32 Arbetsformedlingen, Faktablad till arbetsgivare november 2010 Jobb och utveck-
lingsgarantin tredje fasen.



kompetenshojande aktiviteter. Enligt Arbetsférmed-
lingen ger forskningen kring jobbgarantin fér ungdo-
mar inte ndgon entydig bild om deltagarna i program-
met snabbare hittar jobb jimfért med om de skulle ha
deltagit i férmedlingens ordinarie verksamhet. Unge-
far samma slutsatser giller for deltagarna i jobb- och
utvecklingsgarantin.

Arbetsmarknadspolitiken inriktas i dag alltsé pé att
stirka sjdlva arbetssdkandet. Utbildning erbjuds endast
i begriansad omfattning.

|
Subventionerad sysselsattning for arbetslosa och
funktionshindrade med nedsatt arbetsformaga i
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Diagram 4:7

Sett i relation till arbetskraftens storlek har sub-
ventionerad sysselsittning for arbetslésa med langa ar-
betsléshetstider och for funktionshindrade med ned-
satt arbetsformaga inte foridndrats trendméssigt under
de senaste tva decennierna, vilket framgar av diagram
4:7. En férandring dr dock att anstillningar pd Samhall
har minskat som andel, till f6rman fér andra stod for
funktionshindrade. Ar 2011 hade 1,1 procent av arbets-
kraften en anstillning som subventionerades dirfér att
de hade varit utan jobb linge. Den siffran har sedan &r
1987 endast Svertriffats r 1994. Det beror pd att ny-
startsjobben har 6kat i omfattning.

Nystartsjobben &r i dag det stérsta programmet for
subventionerade anstillningar. Det ger ett férhéllande-
vis kraftigt st6d till arbetslésa som har varit borta fran
arbetslivet lingre 4n ett ar (kortare for dem under 25).
Hirigenom kan arbetslosa som har storst svarigheter
att fa jobb och dérfor har dnnu lingre arbetsléshetsti-
der konkurreras ut av arbetslosa vars svarigheter inte
ir lika stora. Enligt en studie fr&n IFAU har de som
far nystartsjobb en nigot lingre utbildning 4n 6vriga
langtidsarbetsldsa.®® Samtidigt dr inskrivningstiderna
kortare i gruppen som har ett nystartsjobb (i genom-

33 IFAU (2012), Leder nystartsjobben till hogre sysselsdttning?, rapport 2012:6. In-
stitutet for arbetsmarknads- och utbildningspolitisk utvdrdering.
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snitt 1 250 dagar) jaimfort med dvriga langtidsarbetslosa
(i genomsnitt 1570 dagar).

Det faktum att gruppen med svag férankring pa
arbetsmarknaden, pa grund av den svaga konjunktu-
ren, har 6kat kraftigt de senaste &ren har alltsd inte
satt ndgra starka avtryck i arbetsmarknadspolitikens
Svergripande inriktning.

Forskning visar att arbetsmarknadspolitiken un-
der lagkonjunkturer bér ha en starkare betoning pa
sysselsittningsskapande program och utbildningsin-
satser och mindre betoning pd matchningsinsatser.3*
Subventionerade anstillningar dr de arbetsmarknads-
politiska program som ligger nirmast den ordinarie
sysselsittningen. Dessa anstéllningar har visat sig ha
storst effekter pd personers mojligheter att f3 ett jobb.
Subventionerad sysselsittning, s3som anstillningsstéd
fungerar bra om de reserveras fér individer som star
langt frén arbetsmarknaden.® Att det sker en viss un-
dantringning av personer med starkare stillning pa ar-
betsmarknaden &r inget problem i dessa fall. Ett syfte
med subventionen #r att hjilpa dem med storst svarig-
heter att hivda sig i konkurrensen.

Vi sag i avsnitt tre om svensk ekonomi att reger-
ingens politik inte har varit lyckosam nir det giller
att motverka ldnga arbetsléshetstider. I dagsliget har
omkring 70 000 personer varit utan arbete och inskriv-
na pd arbetsférmedlingen i 2 r eller mer. Funktions-
hindrade 18per storre risk att forbli inskrivna linge
pé Arbetsférmedlingen 4n andra inskrivna. I septem-
ber 2010 hade 26 procent av de funktionshindrade va-
rit inskrivna pd Arbetsférmedlingen i tva ar eller mer.
Motsvarande siffra fér inskrivna utan funktionshin-
der var g procent.

Mot bakgrund av att antalet personer som har varit
inskrivna pd Arbetsférmedlingen i tva ar eller mer okar
kraftigt, antalet arbetsldsa med funktionshinder 6kar
och att individer som tidigare skulle ha ansetts vara for
sjuka fér att arbeta nu trider in pa arbetsmarknaden
borde ménga fler f3 méjlighet att arbeta i en subven-
tionerad anstillning. Det kan ske genom att befint-
liga tjanster subventioneras nir de ges till ndgon med
funktionshinder eller 18ng arbetsl3shetstid bakom sig.
I sarskilt svara tider pa arbetsmarknaden kan det ocksa
ske genom att sdrskilda jobb skapas for dessa grupper.
Dirigenom kan den med ligre produktivitet f& bidra
efter sin f6rmaga och den som bara misstinks ha lag
produktivitet fir en chans att visa vad den gar fér. De
som har bestdende funktionshinder bér, om det behévs,
kunna f& bestdende subventioner. Subventionsgraden
bor dterspegla hur svag forankring individen har pa
arbetsmarknaden.

34 Arbetsférmedlingen, Arbetsmarknadsrapport 2012.
35 Sohlman, Asa (2010), Arbetsmarknadspolitik for att motverka ldnga arbetslds-
hetstider. Landsorganisationen i Sverige.



Vi foreslar:

— Oka de kompetenshéjande insatserna pa Arbetsfor-
medlingen.

— Erbjud fler arbetslésa med 18nga arbetsloshetstider
subventionerad sysselsittning.

— Rikta intensivare formedlingsinsatser till alla arbets-
16sa som behéver det, oavsett arbetsloshetsperiodens
langd.

— Oka insynen i aktiviteterna i de bdda garantierna.
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