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1. Sammanfattning

Sverige

Den svenska ekonomin lyfter inte. Utvecklingen i om-
virlden vintas bli trég och den ekonomiska politiken
ir inte tillrackligt expansiv. BNP vintas 6ka med 2,5
procent béde 2014 och 2015. Efterfragan &r for svag for
att pd allvar utmana arbetslosheten som biter sig fast
vid 8 procent.

I fjol 8kade BNP med 1,5 procent, till stor del bero-
ende pa en kraftig uppgdng det fjirde kvartalet. Upp-
gangen det fjirde kvartalet bedéms inte innebira en
markant vindning uppét i konjunkturen. Den starka
tillvixten var delvis en f6ljd av tillfalliga faktorer som

' ! ' ]
Forsorjningsbalans och nyckeltal
Procentuell fordandring
' ! ' ]

2012 2013 2014 2015
Privat konsumtion 1,6 2,0 3,0 2,2
Offentlig konsumtion 0,3 2,0 1,2 1,0
Investeringar 3,3 -1,3 4,8 4,8

Lagerinvesteringar? -1,2 0,2 0,0 0,0
-0,9 3,7 5,3

=12 4,5 5,4

Export av varor och tjanster 0,7

Import av varor och tjdnster —-0,6

BNP? 0,9 1,5 2,5 2,5
Nyckeltal:

Sysselsattning 0,7 1,0 0,8 0,9
Arbetsloshet, ILO, 15-74° 8,0 8,0 8,1 8,1
Sysselsdttningsgrad, 20-644 79,4 79,8 80,3 80,5
Timlon 3,1 2,5 2,5 2,7

Produktivitet i naringslivet 1,8 1,7 2,6 2,4

KPI 0,9 0,0 -0, 0,9
KPIF 1,0 0,9 0,5 11
Real disponibel inkomst 3,5 2,8 2,4 1,4
Bytesbalans® 6,5 6,6 6,2 6,2
Reporanta® 1,0 0,75 0,75 1,25
USD/SEK® 6,78 6,51 6,43 6,41
EUR/SEK® 8,71 8,65 8,86 8,87

Tabell 1:1

Kalla: SCB, Riksbanken samt egna berdkningar

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

Procent av befolkningen 20-64

Procent av BNP

Vid arets slut, procent

AV s W =
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ovintat stora lagerfordndringar och leveranser av for-
svarsmateriel. Utvecklingen under det forsta kvartalet
i &r vintas bli betydligt svagare.

Efterfrigan i omvirlden férbattras gradvis men vin-
tas vixa langsammare dn normalt de nirmaste aren.
Det innebir att exporten dkar, men den kommer inte
att kunna vara en motor fér utvecklingen. Hushéllens
konsumtion vintas bli en viktig drivkraft for tillvax-
ten, men utan stimulanser vintas ckningstakten foér
konsumtionen bli klart ligre 2015 jamfért med 2014.
Finanspolitikens tydligt indrade inriktning nista ar
ar huvudskilet till att BNP-tillvixten inte accelererar
i var prognos.

Under 2012 och 2013 har sysselsittningen okat stabilt
trots medioker BNP-tillvixt. Spegelbilden av detta har
varit en svag produktivitetsutveckling. Nu vintas pro-
duktivitetens dkningstakt vixla upp och sambandet
mellan BNP-tillvixt och sysselsittning bli mer i sam-
klang med historiska ménster. Sysselsittningen vintas
6ka med sammantaget cirka 8o 0oo personer i &r och
nista r. Givet ett forhéllandevis starkt arbetsutbud 4r
sysselsittningsdkningen under prognosperioden 4nda
otillricklig for att bringa ner arbetsldsheten som biter
sig fast vid drygt 8 procent.

Det ér svart att hitta faktorer som kan skapa ett in-
flationstryck de nidrmaste ren. Inflationen mitt med
KPIF bedéms hamna runt 1 procent 2015. Det ddmpa-
de efterfrageldget 2014 och 2015 ger ett begrinsat ut-
rymme for prishdjningar. Forbittrad produktivitetsut-
veckling och svag utveckling av importpriserna inne-
bér 4nda att vinstlidget kan forbattras samtidigt som
inflationen &r fortsatt mycket lag.

Bilden av den ekonomiska utvecklingen 2014 och
2015 som vi redovisar i denna prognos skiljer sig inte
mycket fr&n den som vi hade i Ekonomiska utsikter
hosten 2013. En betydelsefull skillnad &r att inflatio-
nen nu vintas bli 4nnu lagre 4n vi trodde da. Det finns
skl att oroa sig for hur det kommer att paverka infla-
tionsforvintningarna.

Internationellt
Den internationella konjunkturnedgdngen verkar nu
ha natt en botten och de flesta industrilinder hade en
positiv BNP-utveckling under tredje och fjirde kvar-
talet 2013. Uppgangen ir dock svag i flera linder och
EMU-lindernas BNP &kade i genomsnitt med endast
o,1 respektive 0,3 procent jimfért med kvartalet innan.
Den internationella prognosen i denna rapport byg-
ger p& Europakommissionens vinterrapport frén fe-



bruari 2014. Enligt denna kommer tillvixten i EMU-
linderna att under 2014-2015 6ka med 1,2 och 1,6 pro-
cent. Internationella bedémningar har dock tidigare
varit alltfor optimistiska. Framforallt viren 2011 mis-
sade man att tillvixten skulle stagnera och viinda ned-
at. BNP-utvecklingen visade da som nu inte pd ndgon
nedgang. Kan dven denna prognos vara fér optimistisk?

Jamfort med i bérjan av 2011 ser nu husprisutveck-
ling och borsutveckling dock nagot bittre ut medan
konjunkturbarometern ser ut som dé. Men den stora
skillnaden 4r marknadens bedémningar av stabiliteten
i banksystemet och staternas finanser. Interbankrin-
tan dr betydligt ligre nu 4n i borjan av 2011 och statso-
bligationsrintor dr nu pé vig ned i stillet f6r upp sam-
tidigt som krislindernas rintor ir ligre. Den storre sta-
biliteten i statsfinanserna &r ett resultat av omfattan-
de offentliga sparpaket som hade ett hdgt pris genom
att de stramade &t efterfrgan och tillvixt. Genom att
inga storre sparpaket vintas under 2014 och 2015 bidrar
detta till en hogre tillvixt. Forutsittningarna for sta-
bil tillvaxt verkar sdledes bittre nu 4n for tre ar sedan.

Orosmoment har dock dykt upp i Ukraina. Interna-
tionella ekonomiska sanktioner mot Ryssland kan leda
till motétgirder i form av strypta gasleveranser och
negativa effekter kan uppsta pé internationell handel
och energipriser. Vart huvudscenario dr dock att kri-
sen i Ukraina inte stor den internationella ekonomin
i ndgon mirkbar omfattning.

Ekonomisk politik

Den hoga arbetslésheten kommer under flera ar framé-
ver vara huvudutmaningen fér svensk ekonomisk po-
litik. Var prognos ér att arbetslosheten ligger kvar pa
runt 8 procent under bade 2014 och 2015.

Nivan pa arbetslosheten bestims inte av faktorer
som ligger utanfor den ekonomiska politikens kontroll.
Den gér att paverka, om den politiska viljan finns. Un-
der en 1ang rad &r har dock toleransen fér arbetsléshet
dkat i Sverige. Det som for bara nagra &r sedan beskrevs
som “massarbetsléshet” tycks idag vara nirmast opro-
blematiskt for det stérsta regeringspartiet.

Arbetslosheten dr bade konjunkturell och struktu-
rell och kommer dirfor behdva bekampas med ett bat-
teri av atgirder. Vissa langsiktiga utvecklingstenden-
ser, sirskilt i den grundliggande utbildningen, ir sir-
skilt oroande, och skulle, om vi inte lyckas vinda dem,
tvinga fram en ny svensk arbetsmarknadsmodell, med
stora vilfardsforluster som foljd.

Det finns ingen enskild atgird som gor att vi kan
komma till ritta med arbetslésheten, utan det 4r miss-
lyckanden pa flera omrdden som samverkar. Vi kom-
mer i detta kapital att skissera en politik som har fér-
utsdttningar att bekdmpa arbetsldsheten med kraft.
Den regering som tilltrider efter riksdagsvalet i sep-

tember kommer att behéva bade fokusera politiken
och héja ambitionsnivan rejilt. Har vintar dock en
historisk méjlighet att komma till ritta med den héga
arbetsléshet som har varit kinnetecknande fér svensk
arbetsmarknad #nda sedan bérjan pa 1ggo-talet, bland
annat genom &tgirder pa f6ljande omraden:

— Utbildnings- och arbetsmarknadspolitik som hénger
ihop och stéttar varandra.

— En finanspolitik som bidrar till att snabbt pressa ner
arbetslésheten till mer rimliga nivaer.

— En penningpolitik som fokuserar pa inflation och
resursutnyttjande och utmanar arbetslosheten.

— Satsningar pa bostider och infrastrukturer som gor
att arbetsmarknaden fungerar bittre och stédjer ef-
terfrigan.

— Ett tryggare banksystem.
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2. Internationell ekonomi

Den internationella konjunkturnedgdngen verkar nu

ha nétt en botten och de flesta industrildnder uppvi-

sade en positiv BNP-utveckling under tredje och fjarde
kvartalet 2013. Uppgéngen dr dock svag i flera ldnder

och EMU-landernas BNP 6kade i genomsnitt med en-

dast o,1 respektive 0,3 procent jamfort med kvartalet

innan. Under fjirde kvartalet avvek Danmark och Fin-

land fran detta ménster med en BNP-nedgdng p& - o,5
respektive - 0,3 procent.
EMU-lindernas samlade konjunkturbarometer

(ESI) har under 2013 stigit upp till normala nivéer.
BNP i EMU-linderna har med ett par kvartals efter-

slapning f6ljt konjunkturbarometerns utveckling upp

och ned. Under 2009-2010 steg bade konjunkturbaro-

meter och BNP, men under férsta halvéret 2011 bérjade
konjunkturbarometern falla och ett par kvartal senare

|
BNP-tillvaxt
Arstakter tredje och fjarde kvartalet 2013
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Diagram 2:1

Kélla: Macrobond/Eurostat samt egna berdakningar

Konjunkturbarometer och BNP i EMU-ldnderna
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Diagram 2:2 Kalla: Eurostat
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foll aven BNP. I bérjan av 2013 borjade konjunkturba-
rometern vinda upp och ett kvartal senare vinde BNP
upp. Nu har den natt normala nivier och BNP har sti-
git under 2013.

Den internationella prognosen i denna rapport byg-
ger pd Europakommissionens vinterrapport frén febru-
ari 2014. Enligt denna kommer tillvixten att ¢ka un-
der 2014—2015. Internationella bedémningar har dock
tidigare missbedémt den kommande utvecklingen och
prognoserna har varit alltfér optimistiska. Framforallt
varen 2011 missade man att tillvixten skulle stagnera
under aret och att ekonomierna mot slutet av 2011 och
under 2012 skulle 3 negativ tillvixt. BNP- och konfi-
densindikatorer indikerade d3 ingen nedgéng.

Sedan bérjan av 2013 har BNP och konjunkturbaro-
metrar utvecklats pa ett liknande sétt som da progno-

|
Huspriseri 7 lander
Index jan 2005 = 100
|
160
150
140

70
0501 0601 0701 0801 0901 1001 1101 1201 1301 1401

ITALIEN FRANKRIKE SPANIEN
=e== TYSKLAND ==—=- STORBRITANNIEN
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Diagram 2:3 Klla: Macrobond

Aktieindex i 7 lander
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Diagram 2:4



serna gjordes i borjan av 2011, Man kan dirfér fraga sig
om den nuvarande uppgédngen kommer att vara stabil
eller om den likt uppgdngen under 2010 kommer att
vinda till en nedgdng? Dirfér kan det vara limpligt
att jimféra dagens ekonomiska situation med den som
rddde for tre &r sedan. Idag finns statistik till och med
borjan av 2014. D3 fanns statistik till bérjan av 2011

Utvecklingen av férmogenhetsvirden dr nu ngot
mer positiv dn i bérjan av 2011, men bilden ar splitt-
rad. Huspriserna har nu nétt en botten och vint upp i
USA, Storbritannien och Tyskland. D3 hade inte hus-
priserna viant upp. I Italien och Frankrike &r dock hus-
prisutvecklingen nu simre #n da. I Spanien fortsitter
priserna nedat nu liksom d&.

Aktievirdena har i de flesta linder uppvisat en stabil
uppgang sedan bérjan av 2013. [ bérjan av 2011 hade ak-
tievirdena ocksé gétt upp i flera linder, men stagnerat i
Italien, Frankrike och Spanien. Nu stiger aktievirdena
dven i dessa tre linder. Uppgéngen har nu varit star-
kare och bredare én for tre ar sedan.

P3 rintemarknaden syns tecken pé stabilisering.
TED-spreaden (differensen mellan interbankrintor
och rintan pé statsskuldvixlar) minskade kraftigt un-
der 2013 och dr nu lagre 4n for tre ar sedan. I Tyskland
och USA ligger de nu pa liknande liga nivier som 2007,
det vill siga fére finanskrisen. Det férsta steget som
tagits mot en bankunion kan ha bidragit till de ligre
interbankrintorna.

De stora differenserna pa statsobligationsrintor
mellan krislinder och de stabilare linderna har un-
der 2013 minskat markant. Krisldndernas réntor har
gatt ned och de stabila lindernas extremt laga réntor
har stigit. Den 10-riga statsobligationsrintan i Italien
och Spanien 13g 2012 pa 5,5-6 procent och ligger nu
pa 3-3,5 procent. I de stabilare industrilinderna har
rintorna stigit ndgot frén cirka 1,5 till 2 procent. Alla
rantor dr nu ngot ligre dn de var i bérjan av 2011 sam-
tidigt som rintorna i krislinderna nu ar pa vig ner i
stillet for pa vig upp.

Lindernas finanspolitiska dtstramningar har sedan
finanskrisen varit relativt omfattande och ddmpat in-
hemsk efterfragan betydligt. Finanspolitiska &tstram-
ningar kan mitas som en positiv férdndring i det struk-
turella offentliga sparandeunderskottet. Detta under-
skott har fér 17 eurolédnder i genomsnitt minskat fran

- 4,5 procent av BNP 2010 till - 1,5 procent 2014. Denna
minskning med 3 procentenheter 4r frimst ett resultat
av finanspolitiska sparpaket och innebir att hushallens
kopkraft har férsvagats i syfte att férbéttra de offent-
liga finanserna. Priset for att forbéttra de offentliga
finanserna har dirfor blivit en svag utveckling av in-
hemsk efterfrdgan, som i sin tur har medfért en svag
utveckling av lindernas import som styr utvecklingen
av den svenska exportmarknaden.

|
TED-spread i 4 lander
Interbankranta — statsskuldvéaxlar
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Diagram 2:5 Kalla: Macrobond

Statsobligationsranta i 7 lander
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Diagram 2:6 Kalla: Macrobond

Fér de industrildnder som har storst betydelse for

svensk export (15 industrilinder sammanvigda efter dess

betydelse fér svensk exportmarknad, exportmarknads-
vikter) har 6kningen av det strukturella offentliga sal-
dot dock varit mindre och uppgick till 2 procentenheter.

Hushallens sparande ligger 6verlag pa en hdg niva
och haller ytterligare tillbaka inhemsk efterfragan. I
eurolinderna ligger hushallens sparkvot som genom-
snitt pd 7 procent och exportmarknadsvigt pa 6 pro-
cent. De hoga sparkvoterna kan dirfér ses som en
framtida tillvaxtpotential da sparkvoterna vintas sjun-
ka i takt med att huspriserna stiger.

Stora finanspolitiska sparpaket samt ett hogt hus-
hallssparande bidrog till att slutlig hemmaefterfrigan
i EMU-linderna under 2012 och 2013 f6ll med 1,7 res-
pektive o,g procent. I de exportmarknadsvigda linder-
na ¢kade inhemsk efterfragan i stillet med drygt o5
procent bada dren. Eftersom inga fler stérre finanspo-
litiska sparpaket vintas ar 2014 kan inhemsk efterfra-
gan i EMU-linderna 6ka med 1 procent. 2015 kar den
med nistan 2 procent.

INTERNATIONELL EKONOMI | 7



Strukturellt offentligt sparande
Procent av potentiell BNP
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Diagram 2:7

Kalla: Europakommissionen

Slutlig hemmaefterfragan
Procentuell férandring
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Diagram 2:8

Kalla: Europakommissionen

Euron har sedan 2012 blivit starkare mot dollarn och
har till 2014 apprecierats med 13 procent. Detta har
forsamrat EMU-ldndernas internationella konkurrens-
kraft (RULC) och bidragit till att exporten 2013 endast
Skade med drygt 1 procent. 2014 och 2015 tar exporten
fart i takt med att lindernas inhemska efterfragan och
import 6kar.

Stora offentliga sparpaket, hégt hushéllssparan-
de samt en appreciering av euron har bidragit till att
EMU-landernas BNP har utvecklats svagare dn i 6vriga
industrildnder i genomsnitt och framférallt i jamforel-
se med USA. 2012 och 2013 minskade EMU-lindernas
BNP med omkring o,5 procent per r. Den exportmark-
nadsvigda BNP har sedan botten under finanskrisen
Skat snabbare dn EMU-lindernas BNP, vilket frimst
beror pé att i detta aggregat ingar linder med starka-
re tillvixt som USA och Norge. Starkare inhemsk ef-
terfrdgan och export medfér att BNP i EMU-lander-
na okar med dver 1 procent ar 2014 och med drygt 1,5
procent 2015.
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Exportefterfragan
Procentuell férdandring
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Diagram 2:9

Kalla: Europakommissionen

BNP i Euro-omradet
Procentuell forandring
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Diagram 2:10

Kalla: Europakommissionen

Jamfért med den ekonomiska situationen i borjan
av 201 ser nu husprisutveckling och bérsutveckling
négot bittre ut medan konjunkturbarometern har lik-
nande utveckling som d3. Men den stora skillnaden ir
marknadens bedémningar av stabiliteten i banksyste-
met och staternas finanser. Interbankrintan &r betyd-
ligt lagre nu én i bérjan av 2011. Statsobligationsrintor
ir nu pd vig ned i stillet f6r upp och krislindernas
rantor dr ligre.

Den stérre stabiliteten i statsfinanserna har berott
pa omfattande offentliga sparpaket som nir de genom-
férdes under framforallt 2011 och 2012 hade ett hogt
pris genom att de stramade 3t efterfrigan och tillvixt
under dessa dr. Genom att inga stdrre sparpaket vintas
under 2014 och 2015 bidrar detta till en hégre tillvixt.

Férutsittningarna for stabil tillvixt dr sdledes bittre
nu dn fér tre ar sedan. Banksystemet och statsfinan-
serna verkar stabilare samtidigt som det inom de nir-
maste &ren inte vintas ndgra omfattande atstramande
offentliga sparpaket.



]
Internationella forutsdttningar
Procentuell fordndring
]

2012 2013 2014 2015
BNP-utveckling

Osterrike 0,7 0,4 1,5 1,8
Belgien —0;1 0,2 1,4 1,7
Kanada 1,7 2,0 2,2 2,3
Danmark -0,4 0,4 1,3 1,8
Finland -1,0 -1,4 0,2 1,3
Frankrike 0,0 0,3 1,0 1,7
Tyskland 0,9 0,5 1,8 2,0
Italien =24 =13 0,5 1,2
Japan 1,4 1,5 1,5 1,3
Nederlanderna -1,3 -0,8 1,0 1,3
Norge 3,3 2,1 2,7 3,2
Schweiz 1,0 2,0 2,1 2,2
Storbritannien 0,3 1,8 2,5 2,4
USA 2,8 1,9 2,9 3,2
Spanien -1,6 -1,2 1,0 1,7

Exportmarknadsvdgd BNP 0,6 0,6 1,7 2,1

Sverige 1,3 1,5 2,5 2,5
EMU -0,6 -0,4 1,2 1,6
Grupp 1! 0,9 0,5 1,7 2,0
Grupp 2° -0,8 -0,1 1,3 1,7
OECD 1,4 1,1 2,1 2,4

Svensk export-
marknadstillvaxt 1,0 1,4 3,7 5,6

Rdoljepris, Brent

USD/fat? 111,8 108,8 107,9 107,9
Vaxelkurs
EUR/USD? 1,28 1,33 1,38 1,38

Tabell 2:1

Kalla: IMF samt egna berdkningar

1 Tyskland, Osterrike, Danmark, Finland och Norge
2 Frankrike, Italien, Storbritannien, Belgien, Nederldnderna och Spanien
3 Arsgenomsnitt

Andra orosmoment har dock dykt upp. Det dr i skri-
vande stund osékert vilka konsekvenser som hindelse-
utvecklingen i Ukraina kan f4. Internationella ekono-
miska sanktioner mot Ryssland kan leda till motatgir-
der i form av strypta gasleveranser och negativa effekter
kan uppsta pa internationell handel och energipriser.
Huvudscenariot dr dock att krisen i Ukraina inte stor
den internationella ekonomin i ndgon mirkbar om-
fattning och vi bedémer EU-kommissionens prognos
som rimlig. Prognosen i siffor framgar av tabellen ovan.

|
Svensk exportmarknad, 18 lander
Procentuell férandring
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Diagram 2:11

Kélla: Macrobond/Eurostat

I tabellen visas att den exportmarknadsvigda BNP
vintas 6ka o,5 procent mer dn EMU-ldndernas BNP
under dren 2014 och 2015. Den exportmarknadsvigda
BNP-utvecklingen har stor betydelse for utveckling-
en av den svenska exportmarknaden som ékar unge-
fir 2,5 gdnger snabbare dn BNP. Efter en mycket svag
utveckling av svensk exportmarknad 2012 och 2013 pd
omkring 1 procent per ar, vintas exportmarknaden ta
fart nir industrilindernas BNP tar fart. Exportmark-
naden 6kar med 4 respektive 6 procent 2014 och 2015.

USA

Den fortsatta dterhdmtningen i den amerikanska eko-
nomin ir en viktig orsak till de férbéttrade utsikterna
i omvirlden. BNP-tillvixten under andra halvaret 2013
var relativt stark och 6vertriffade de flestas forvint-
ningar. Framf6r allt var det hushéllens konsumtion,
tillsammans med lageruppbyggnad och stark export,
som bidrog positivt till tillvixten. Heldret 2013 vixte
BNP med 1,9 procent. Fortsatt stram finanspolitik bi-
drog negativt, med kanske s& mycket som 1,5 procent-
enheter enligt IMF.

Déligt vider, i form av ovanligt stark kyla och myck-
et sno, har paverkat inledningen pé 2014 negativt. Det
syns tydligt i antalet paborjande husbyggen, som sjonk
markant under bérjan pa dret. Sannolikt vinder bo-
stadsbyggandet upp igen under andra kvartalet.

Hogre hus- och aktiepriser, i kombination med fal-
lande skuldkvot (skulder i forhallande till disponibel
inkomst) gér att hushallen nu har stirkt sina balans-
rikningar kraftigt sedan finanskrisen. Det bér inne-
bira att hushéllen har goda méjligheter att bidra till
en hygglig efterfragan under kommande ar.

Under 2013 6kade sysselsidttningen med i snitt
194 000 per manad. Takten i sysselsittningsskningen
verkar vara i princip oférindrad under férsta kvartalet.

INTERNATIONELL EKONOMI | 9
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Huspriser i USA
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Diagram 2:12 Kélla: Macrobond/Case-Shiller

Sysselsdttningsgrad och arbetsloshet i USA
Procent
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Diagram 2:13 Klla: Macrobond/OECD

I mars 6kade sysselsittningen (nonfarm payrolls) med
192 000. Arbetslésheten minskade under 2013 och 13g i
mars pa 6,7 procent. Sysselsittningsgraden 6kade mar-
ginellt i mars, men har dock varit i princip konstant se-
dan 2010 - att arbetslésheten har sjunkit handlar alltsa
framfér allt om manga har valt att limna arbetskraften.
Arbetskraftsdeltagandet var i mars 63,2 procent — en
minskning med cirka 3 procentenheter sedan toppen
fore finanskrisen.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden ir alltsé hygglig,
men inte tillrdckligt stark for att gora ndgra rejila av-
tryck i varken arbetslosheten eller 16neutvecklingen,
som fortsitter att vara mycket svag.

Tillvixten under 2014 och 2015 vintas enligt IMF bli
2,8 respektive 3,0 procent.

Tyskland

Den tyska ekonomin forsitter att utvecklas stabilt. Ef-
ter en period av ndgot svagare utveckling har exporten
och industriproduktionen tagit fart sedan slutet av fjol-

EKONOMISKA UTSIKTER - VAREN 2014
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Arbetsloshet i USA mer dn 27 veckor
Procent av arbetslosa
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Diagram 2:14 Kalla: Macrobond

Arbetskostnadsindex i USA, alla anstillda
Arstakt i procent
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Diagram 2:15 Kélla: Macrobond/BLS

aret. Den tyska konkurrenskraften ir starkare in de
flesta eurolinder och Tyskland gynnas av den starka-
re internationella konjunkturen. Uppgdngen kan dven
sitta fart pd investeringarna.

Samtidigt tycks dven den inhemska konsumtionen
vara pd uppgang. Hushallens disponibla inkomster ékar,
arbetslosheten sjunker och bostadspriserna fortsitter
att stiga, men utan ndgon storre risk fér en bostads-
bubbla.

Det ir inte troligt att den nytilltradda regeringskoa-
litionen mellan CDU och SPD kommer att genomféra
négra nya storre reformer. Den offentliga skulden lig-
ger pa cirka 8o procent av BNP och gér att reformut-
rymmet idr begrinsat.

Inflationen ligger klart under ECBs inflationsmal
och arbetslésheten har sjunkit till rekordlaga 5 pro-
cent samtidigt som arbetskraftsdeltagandet har okat.
Aven sysselsittningsgraden, som stigit kontinuerligt
under flera ar, visar att tysk arbetsmarknad fortsit-
ter att stéirkas.



Tyskland forblir den starkaste tillvixtmotorn i eu-
roomradet. BNP bedéms 6ka med 1,8 procent 2014 och
2,0 procent 2015.

Norge

Den norska ekonomin vixlade ner under fjoldret. Or-
saken var framfor allt svagare privat konsumtion och
sviktande export. Under 2014 kommer den norska eko-
nomin att dterhidmta sig. Hushallens konsumtion vin-
tas 6ka pé grund av stigande realinkomster och en fort-
satt bra sysselsattningsutveckling. Samtidigt kommer
exporten att gynnas av den forsvagade norska kronan
och tkad efterfragan fr&n omvirlden. Industrins kon-
fidensindikator har stigit till den hégsta nivadn sedan
bérjan av 2012.

Under de senaste manaderna har bostadspriserna
pa &rsbasis sjunkit ndgot och under 2014 kan priserna
minska ndgot jamfért med 2013. En bidragande orsak ér
att bankerna har skirpt kraven pé forhandsférséljning
(att sdlja innan man koper) och infért tuffare kredit-
villkor. Det rér sig dock troligen om en mjuklandning
for bostadsmarknaden, men ett stérre prisfall dn vén-
tat kan riskera tillvixttakten framéver.

Arbetsmarknaden #r fortsatt stark dven om arbets-
16sheten 6kade ndgot under fjoldret. Inflationen ligger
relativt stabilt ndgot under inflationsmalet pa 2,5 pro-
cent. Som en reaktion pa den svagare tillvixten har
Norges Bank signalerat att de kommer hélla styrrintan
oférindrad fram till sommaren 2015. Fastlands-BNP
bedéms 6ka med 2,7 procent i &r och 3,2 procent 2015.

Danmark

Foérra dret var ytterligare ett svagt &r fér dansk ekono-
mi och BNP 6kade med blygsamma o,4 procent. Men
forbattringar i omvéarlden, som férvisso dnnu ér svaga,
kommer att férbattra utsikterna for dansk export som
vintas 6ka betydligt mer i &r dn i fjol.

De férsiktiga hushallen ir fortfarande himmande
for den ekonomiska tillvixten. Under 2014 vintas dock
den privata konsumtionen 6ka nigot pa grund av en
starkare arbetsmarknad, stigande huspriser och min-
dre stram finanspolitik. Den danska bostadsmarkna-
den, dar priserna f6ll kraftigt under fem ar, har under
de tva senaste dren ater stirkts. Det finns dock fortfa-
rande risker. Hushallens hoga skuldsittning, &ven om
den har minskat de senaste dren, och mycket laga bo-
rantor gor dem kénsliga for framtida rintehdjningar.

Regeringen har under de senaste dren fort en stram
finanspolitik trots att statsfinanserna ir relativt starka
och statsskulden ir forhéllandevis 1ag.

Arbetslésheten sjonk under 2012 nir arbetsldsa 14m-
nade arbetskraften pa grund av reformerna av arbets-
loshetsférsidkringen och andra vilfardssystem. Syssel-
sittningsgraden har fallit kontinuerligt sedan 200g9.

Arbetsloshet i Norden
Procent
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Diagram 2:16

Kélla: Macrobond/Eurostat

Sysselsdttningsgrad i Norden

74
72
70W\_,v_/\__\/\_

02:1 04:1 08:1 10:1 121

= SVERIGE

Diagram 2:17 Kélla: Macrobond/OECD

Den néagot starkare tillvixten framdver kommer dock

=== FINLAND DANMARK

troligen att vinda den negativa utvecklingen pé ar-
betsmarknaden. Inflationen féll tillbaka under fjol-
aret, klart under 1 procent. BNP bedéms 6ka med 1,7
procent 2014 och 1,8 procent 201s.

Finland

Den finska ekonomin har drabbats hart av den allvar-
liga och utdragna ldgkonjunkturen, men dras dven med
strukturella problem. BNP {61l bdde under 2012 och
2013. Exporten har minskat och den svaga efterfragan
gor att foretagen tvekar att investera. Finland har tap-
pat konkurrenskraft under en liangre tid. Jimfort med
2008 har den finska exportens bidrag till BNP minskat
med nistan 10 procentenheter. Exporten féll betyd-
ligt mer i Finland 4n i exempelvis Sverige under kri-
sens virsta r och dterhimtningen har varit trég. Det
ir framfor allt elektronik- och skogsindustrin som ut-
vecklats svagt. Vixelkursen har inte kunnat reagera pa
Finlands unika och strukturella problem (sdsom No-
kias misslyckande).

INTERNATIONELL EKONOMI
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Men ljusningen i omvirlden kommer dven att nd
Finland och exporten kommer att 6ka i r och nis-
ta ar. Det tycks dock inte ricka fér en stabil tillvixt
framéver. Dessutom seglar den oroande utvecklingen
i Ukraina upp som ett hot mot den finska dterhdmt-
ningen. Finland skulle drabbas klart hdrdare 4n andra
lander av ndgon form av handelskrig mellan EU och
Ryssland.

Det ser fortsatt morkt ut for den privata konsumtio-
nen som hdmmas av stigande arbetsldshet, 1aga 16ne-
Skningar, moms- och inkomstskattehéjningar och en
skakig bostadsmarknad. De reala inkomsterna vixer
mycket l&ngsamt och osikerheten leder till stigande
sparkvot. Den privata konsumtionen riskerar att mins-
ka under 2014, fér andra aret i rad.

Arbetslsheten stiger aterigen efter en tillfillig ned-
géng under i héstas. Den nuvarande arbetsloshetsnivan
ir inte langt ifrdn toppnoteringen under 2009. BNP
bedoms 6ka med blygsamma o,2 procent 2014. Det ar
den svagaste tillvixtsiffran i var lindersammanstall-
ning. Nista 8r beddms BNP 6ka med 1,3 procent.

EKONOMISKA UTSIKTER - VAREN 2014



3. Svensk ekonomi: Arbetslosheten biter sig fast

) Den svenska ekonomin lyfterinte. Utvecklingen i omvarlden vantas bli
trog och den ekonomiska politiken ar inte tillrdckligt expansiv. BNP vdn-
tas 6ka med 2,5 procent bdde 2014 och 2015.

) Efterfragan ar for svag for att pa allvar utmana arbetslosheten. Syssel-
sdttningen vdntas 6ka med sammantaget 80 000 personer i ar och nés-
ta ar. Arbetslosheten biter sig fast vid 8 procent.

) Det &r svart att hitta faktorer som kan skapa ett inflationstryck de nar-
maste dren. Inflationen méatt med KPIF bedéms hamna runt 1 procent

2015.

ATERHAMTNINGEN | DEN SVENSKA ekonomin efter fi-
nanskrisen kom av sig i slutet av 2011 nér skuldkrisen i
euroomradet blommade ut. BNP-tillvixten 2012 stan-
nade vid o,9 procent. I fjol skade BNP med 1,5 procent,
till stor del beroende pa en kraftig uppgdng det fjarde
kvartalet. Uppgéngen det fjirde kvartalet bedéms inte
innebdra en markant vindning uppét i konjunkturen.
Den starka tillvixten var delvis en foljd av tillfilliga
faktorer som ovintat stora lagerférindringar och le-
veranser av férsvarsmateriel. Utvecklingen under det
forsta kvartalet i &r vintas bli betydligt svagare.

Ledande indikatorer tecknade under 2013 en gradvis
ljusare bild av det ekonomiska liget. Atminstone fram
till slutet av aret var indikatorerna bittre, sirskilt for
industrin, &n vad som gick att utlisa fran utfallsdata.

Konjunkturinstitutets barometerindikator visade
en tydligt uppatriktad tendens under 2013. I februa-
ri och mars i &r minskade indikatorn patagligt, men
den ligger fortfarande 6ver det historiska genomsnit-
tet. Konfidensindikatorerna for tillverkningsindustri,
bygg- och anliggningsverksamhet och hushallen lig-
ger alla nira det historiska genomsnittet, indikatorerna
for detaljhandel och privata tjinstenéringar klart 6ver.

Inképschefsindex fér industrin har under 2013 le-
gat i vad som kallas tillvixtzonen, det vill siga 6ver
so-strecket. Dirtill har trenden varit uppatriktad. Det
speglas inte sdrskilt tydligt i industriproduktionsindex
som férst under slutet av dret forsiktigt vint uppét.
Inkdpschefsindex fér tjanstesektorn har legat stabilt
Sver so-strecket sedan mitten av 2013, men utan tyd-
lig trend.

Sammantaget finns inget i de framéatblickande indi-
katorerna som tyder pd en markant dkad tillvixt i nir-
tid och den tréga utvecklingen i omvirlden férsimrar
forutsittningarna for att den svenska ekonomin ska

lyfta patagligt i 4r och 2015. BNP bedéms vixa med 2,5
procent bade 2014 och 2015.

Industriproduktionsindex och inkdpschefsindex
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Diagram 3:1 Kalla: SCB och Swedbank

Tjansteproduktionsindex och inkdpschefsindex
for tjanster
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Diagram 3:3

Kélla: KI-barometern

Efterfrigan i omvéirlden f6rbéttras gradvis men vén-
tas vixa ldngsammare dn normalt de nirmaste dren.
Det innebir att exporten 6kar, men den kommer inte
att kunna vara en motor for utvecklingen pd samma
sitt som i tidigare dterhdmtningar efter perioder med
svag konjunktur. Hushéllens konsumtion vintas bli en
viktig drivkraft for tillvixten, men utan stimulanser
vintas 6kningstakten fér konsumtionen bli klart ligre
2015 jamfért med 2014. Finanspolitikens tydligt 4ndra-
de inriktning nista ar 4r huvudskilet till att tillvixten
inte accelererar i vdr prognos.

Under 2012 och 2013 har sysselsittningen dkat sta-
bilt trots medioker BNP-tillvixt. Spegelbilden av detta
har varit en svag produktivitetsutveckling. Nu vintas
produktivitetens 6kningstakt vixla upp och samban-
det mellan BNP-tillvixt och sysselsittning bli mer i
samklang med historiska monster.

Sysselsittningen vintas 6ka med sammantaget cir-
ka 80000 personer i ar och nista ar. Sysselsdttnings-
utvecklingen ddmpades i slutet av fjolaret och bérjan
av i ar, men var beddmning ir att sysselsittningen ef-
ter hand 6kar snabbare igen. Bilden av fortsatt syssel-
sittningsékning framéover stdds av ledande indikato-
rer som antalet nyanmilda lediga platser och antalet
varsel. Givet ett férhallandevis starkt arbetsutbud ar
sysselsdttningsokningen under prognosperioden dnda
otillracklig f6r att bringa ner arbetsldsheten som biter
sig fast vid drygt 8 procent.

Det dampade efterfrigeliget 2014 och 2015 ger ett
begrinsat utrymme fér prishéjningar. Férbittrad pro-
duktivitetsutveckling och svag utveckling av import-
priserna innebidr dnda att vinstlidget kan forbéttras
samtidigt som inflationen &r fortsatt mycket 18g. Den
underliggande inflationen, KPIF, viintas stiga ndgot un-
der det andra halvaret i &r och sedan stabiliseras runt
1 procent under 2015.

Bilden av den ekonomiska utvecklingen 2014 och 2015
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Diagram 3:4

Kélla: SCB samt egna berdkningar

! | |
Forsorjningsbalans
Procentuell forandring
! | |

2012 2013 2014 2015
Privat konsumtion 1,6 2,0 3,0 2,2
Offentlig konsumtion 0,3 2,0 1,2 1,0
Investeringar 3,3 -1,3 4,8 4,8

Lagerinvesteringar! -1,2 0,2 0,0 0,0

Export 0,7 -0,9 3,7 53
Export av varor -0,8 -2,8 3,5 5,0
Export av tjanster 4,4 3,2 4,0 6,0

Import -0,6 -1,2 4,5 5,4
Import av varor -2,1 -2,4 4,7 5,1
Import av tjanster 3,8 1,9 4,0 6,0

BNP2 0,9 1,5 2,5 2,5

Tabell 3:1

Kélla: SCB samt egna berdkningar

1 Fordndringiprocentav foregaende ars BNP
2 Kalenderkorrigerade vdrden 2014 och 2015

som vi redovisar i denna prognos skiljer sig inte mycket
frén den som vi hade i Ekonomiska utsikter hosten 2013.
En betydelsefull skillnad &r att inflationen nu véntas bli
annu ldgre 4n vi trodde da. Det finns skl att oroa sig for
hur det kommer att paverka inflationsférvintningarna.

Prognosforutsdttningar och risker
Riksbanken 14t reporidntan ligga kvar pa o,75 procent
vid sitt penningpolitiska méte i april. Samtidigt jus-
terades rintebanan ner jamfért med bedémningen i
februari, vilket avspeglar att det dr mer troligt att re-
porintan sinks #n att den hdjs om den #ndras i nirtid.
Den ovintat 18ga inflationen i mars 6kar sannolikheten
for att nésta rinteférandring blir en sénkning.



Vi har i vra berikningar antagit att reporintan lig-
ger kvar pd o,75 procent fram till det tredje kvartalet
2015 och direfter ldngsamt hojs.

Nir det giller finanspolitiken 2014 har vi riknat med
beslutade ofinansierade reformer omfattande 21 miljar-
der kronor. Fér 2015 har vi utgétt frén vad som brukar
kallas of6riandrad politik: inga reformer - finansierade
eller ofinansierade - eller budgetforstirkande atgérder
genomfors.

Kronkursen har antagits vara stabil pd nuvarande,
historiskt sett, starka nivd under prognosperioden. Fér
vixelkursen grundlidggande faktorer som bytesbalans
och starka statsfinanser talar sedan linge for en stark
krona. Forindrade rinteskillnader gentemot omvirl-
den under prognosperioden, genom att Riksbanken
eller andra centralbanker agerar annorlunda 4n vad
som férvintas pd marknaden, kan komma att paver-
ka kronkursen.

Vi gér ingen egen prognos for offentlig konsumtion
och offentliga investeringar utan stéder oss pad Kon-
junkturinstitutets prognos frdn mars i ar. En viktig
skillnad #r att vi, till skillnad fran KI, inte riknar med
att stat och kommuner tillférs sammantaget 10 miljar-
der kronor 2015.

Importen antas i var prognos félja historiska moéns-
ter och bedémningen bygger pa skattade samband mel-
lan importen och efterfrigan, dir sambanden bygger
pa att importinnehéllet varierar mellan olika efterfra-
gekomponenter.

Risken fér en sdmre internationell utveckling én
den segdragna konjunkturuppgéng som férvintas har
minskat, men inte helt forsvunnit. Mgjligheterna till
en markant bittre utveckling ser vi som sma. Mgjlig-
heterna till en bittre svensk utveckling tror vi beror
pa om utvecklingen stéds av en mer expansiv stabilise-
ringspolitik dn den som ligger i var prognosbild.

Exporten dkar igen

Den internationella tillvixten ser ut att ha bottnat
men den férsiktiga férbittringen av den globala kon-
junkturen har inte satt nagra tydliga avtryck i svensk
export. Den totala exporten f6ll med o,9 procent i fjol
jamfért med 2012. Exporten av varor minskade med
2,8 procent samtidigt som tjinsteexporten steg med
3,2 procent.

Varuexportens dramatiska fall i samband med fi-
nanskrisen var i stort sett dterhimtat i bérjan av 2011.
Sedan dess har trenden varit svagt nedatriktad. Den
uppgéng som finns i sisongrensade data det fjirde
kvartalet i fjol kom efter fem kvartal i rad av nedgéng
eller stagnation.

Utvecklingen under 2012 och 2013 var simre dn
den mycket modesta marknadstillvixten indikerade.
En forklaring 4r att efterfrdgan pa investeringsvaror,

som ir en viktig del av den svenska exporten, var sir-
skilt svag dessa &r. Den starka kronan torde ocksé ha
bidragit.

Utsikterna for den nirmaste framtiden #r i bésta fall
blandade. I SCB:s utrikeshandelsstatistik syns ingen
forbattring. Enligt SCB har industrins totala orderin-
gang fran exportmarknaden stdtt och stampat under
hela 2013. Efterfrigan pé investeringsvaror har varie-
rat mer men visar ingen tydlig uppatgéende trend. I
Konjunkturbarometern och Inkdpschefsindex har bil-
den av orderingdngen fran exportmarknaden ljusnat.
Enligt Business Sweden/SCB:s Exportchefsindex har
stimningsliget bland exportféretagen férbattrats. Det
sammantagna intrycket frdn olika indikatorer ir att
situationen for exportforetagen som bist stabiliserats.
Det finns inga signaler om ett mer patagligt forbittrat
efterfrigelige.

Det dr naturligtvis den svaga tillvixten i omvérl-
den som har satt och fortsitter att sitta sin prigel pd
den svenska exportutvecklingen. Den efterfrdgan som
svensk exportindustri mdoter véntas vixa langsamma-
re dn normalt de nirmaste tvé till tre dren dven om
vi riknar med en viss, gradvis forbattring. Gynnsamt
i ssmmanhanget ar att tillvixten i ndgra av de vikti-
gaste europeiska avnidmarlinderna fér svensk export,
framfér allt Tyskland och Norge, vintas bli bittre dn
den genomsnittliga tillvixten i Europa. Samtidigt kan
exportens varusammansittning, som héll tillbaka ex-
porten 2012 och 2013, bli till en férdel i takt med att
investeringskonjunkturen stirks i omvirlden.

Den svenska kronan har forstérkts trendmissigt se-
dan det stora fallet i samband med finanskrisen. Un-
der det andra halvaret i fjol skedde en viss forsvagning.
Bortsett fran tillfalliga variationer riknar vi med en
oférandrad kronkurs de nidrmaste &ren. Det innebar
att kursen dr nigra procent starkare i4n genomsnit-

Orderingang pa exportmarknaden
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Diagram 3:5 Kalla: SCB
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Diagram 3:6 Kalla: SCB samt egna berédkningar
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Diagram 3:7

Kalla: Riksbanken samt egna berakningar

tet de senaste 20 dren. Den starka kronan bidrar till
att hélla tillbaka exporten och kan innebira svérig-
heter med lénsamhet och konkurrenskraft for en del
foretag, men det dr i férsta hand den svaga marknads-
utvecklingen som #r problemet fér svensk export de
nidrmaste aren.

Samtidigt som varuexporten sjonk vixte tjinsteex-
porten, som inte missgynnas pa samma sitt som varu-
exporten av den svaga investeringskonjunkturen i om-
virlden, med tre till fyra procent 2012 och 2013. 2014
och 2015 vintas utvecklingen bli mer likartad, vilket
ar det normala eftersom det finns sd klara kopplingar
mellan varu- och tjansteexport. Bdde varu- och tjinste-
exporten halls tillbaka av svag efterfrdgan i omvirlden.

Bostadsinvesteringarna dkar igen

Enligt SCB:s sidsongrensade statistik var de totala fas-
ta bruttoinvesteringarna det férsta kvartalet 2012 pa
i stort sett samma niva som det férsta kvartalet 2008
- aterhimtningen efter finanskrisen var uppnadd. Se-
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dan dess har investeringarna utvecklats svagt. Det po-
sitiva inslaget i bilden ir att bostadsinvesteringarna
vinde upp kraftigt under 2013 efter en 1&ng period av
stadig minskning.

Fallande varuexport, svag inhemsk konjunktur och
osikerhet om hur efterfrgan utvecklas de nirmaste
gren &r ingen bra milj for investeringar. A andra sidan
finns det i olika indikatorer tecken pa ett vixande fér-
troende hos féretag och hushéll. Samtidigt véntas pro-
duktionens 6kningstakt efter hand stiga de nirmaste
aren. Dirtill kommer att investeringsnivan ir 1ag och
att lonsamheten i néringslivet vintas komma att for-
bittras 2014 och 2015.

Enligt SCB:s investeringsenkit fran februari vin-
tas industrin sammantaget i ar investera i nivd med
flolaret. Flera industribranscher planerar fér kade in-
vesteringar, hit hor industrin fér stal- och metallfram-
stillning, samt transportmedels-, elektronik- och pap-
persvaruindustrin. Samtidigt véntas volymminskning-
ar inom travaruindustrin och den kemiska industrin.

Energibranschen (el-, gas- och virmeverk) och trans-
portsektorn planerar fér rejila volymokningar 2014.
Byggindustrin tror pa fortsatta volymminskningar
och inom tjinstesektorerna #r bilden splittrad: inom
varuhandeln och IKT-sektorn vintas minskningar,
bank- och foérsikringsbolag vintas ¢ka sina volymer.
Féretag inom féretagstjinster vintas investera i niva
med fjolaret.

Industriinvesteringarna féll med drygt 4 procent i
fjol jamfért med 2012. I 8r véntas industrins investe-
ringar 6ka svagt. Aven om kapacitetsutnyttjandet inom
industrin har stigit ndgot ar nivén fortfarande 1dg och
det torde finnas ledig kapacitet, vilket pekar mot att
det dréjer innan investeringarna tar fart. Svag export
och industriproduktion gér behovet av kapacitetshé-
jande investeringar litet och férst 2015 vixlar investe-
ringstakten upp mer pétagligt i sparen av 6kande ex-
port och industriproduktion.

Aven i det 6vriga niringslivet utvecklades investe-
ringarna &verlag svagt i fjol och sammantaget var inves-
teringsnivén oférindrad. I takt med starkare inhemsk
efterfrigan och dirmed 6kande tjinsteproduktion
vintas en hogre tillvixttakt for investeringarna i 6v-
rigt niringsliv i r och nésta &r.

Antalet paborjade ligenheter och bostadsinveste-
ringar minskade kraftigt under det andra halvaret 2011
och under 2012. I fjol bérjade bostadsinvesteringarna
ater oka och under det andra halvaret var 6kningen
kraftig. Det dr framfor allt nybyggnadsinvesteringar i
flerfamiljshus som tagit fart. Samtidigt har antalet pa-
borjade ligenheter i flerfamiljshus ¢kat kraftigt. En-
ligt preliminira uppgifter 6kade antalet pabérjade 13-
genheter i flerbostadshus med 55 procent 2013 jamfért
ned aret innan. Pdborjandet i smahus 6kade med 18



procent. Uppgangen i nybyggnationen vintas fortsit-
ta de ndrmaste dren mot bakgrund av stigande priser
och stor efterfrigan.
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Diagram 3:8 Kélla: SCB samt egna berédkningar
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Diagram 3:9

Kélla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 3:10 Kalla: SCB

Férsvagningen av efterfrdgan under 2011 innebar att
foretagen byggde upp odnskat stora lager. Den anpass-
ning av lagren mot mer dnskvirda nivier som sedan
skedde innebar att lagerinvesteringarna ddmpade BNP-
utvecklingen mycket kraftigt 2012. I fjol gav lagren ett
litet positivt bidrag till BNP-utvecklingen. 2014 och
2015 vintas lagerutvecklingen ldmna efterfrigan i stort
sett opaverkad.

Hushallens sparkvot och konsumtion

Hushallens konsumtion bestidms i hég grad av hushal-
lens sparkvot, som i hdg grad styrs av hushallens fé6rmo-
genhetsstillning, som i sin tur i hdg grad styrs av rin-
teliget. [ denna konjunkturrapport har vi en liknande
syn pa som KI har i sin marsrapport 2014 nir det giller
kommande reporintebana. Reporintan ligger idag pa
0,75 procent och vi vintar oss att den borjar stiga strax
fore halvarskiftet 2015 fér att ligga pa 1,5 procent i slutet
av 2015. Statsobligationsrintan sitts av penningmark-
nadens aktorer. Den ligger idag pé 2 procent och vin-
tas oka till néstan 3,5 procent under prognosperioden.
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Diagram 3:11

Kélla: Riksbanken, SCB samt egna berdkningar

Genomsnittlig bostadsrdnta
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Diagram 3:12

Kalla: SCB samt egna berédkningar
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Diagram 3:13 Kalla: Macrobond/Valueguard
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Kélla: SCB och Macrobond/Valueguard

Diagram 3:14

HOX-index beskriver huspriserna vid kontraktskriv-
ning medan SCBs index beskriver priset di lagfart
erhélls. Den tid som forl6per ddremellan 4r i genom-
snitt 2 manader. Det innebir att HOX-index kan an-
vindas fér prognos av det index som SCB presenterar
2 ménader senare. D3 bér ett sdsongrensat HOX-in-
dex anvindas. SCB presenterar forst ett preliminirt
manadsindex i Sm&husbarometern och dérefter ett
definitivt kvartalsindex som kallas fastighetsindex.
Kvartalsindex har hogst kvalitet och anvinds hir for
att beskriva husprisutvecklingen.
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Reporintan och 18nga marknadsriantor styr i hog
grad den bostadsrinta som hushall far betala vid kop
av hus och bostadsritter. Den genomsnittliga bostads-
rinta som hushall idag far betala (ett vigt genomsnitt
av rorliga och fasta 18n) ligger pa 2,6 procent. Nér re-
porintan och marknadsrintan stiger mot slutet av 2014
vintas denna bostadsrinta 6ka och kommer vid slutet
av 2015 att ligga pa nistan 3,5 procent.

Vid inledningen av 2012 18g bostadsrintan pa 4 pro-
cent. Direfter har den successivt sjunkit till 2,6 pro-
cent. Detta har haft en positiv effekt pa bostadspriser-
na. Denna prisutveckling kan beskrivas med s& kallat
HOX-index. Enligt detta index har smdhuspriserna i
genomsnitt 6kat med 10 procent sedan bérjan av 2012
och fram till februari 2014 medan priserna pa bostads-
ritter har 6kat med 20 procent.

Sméhuspriserna steg enligt SCB med 4 procent un-
der 2013. Vid arsskiftet 2014 stiger HOX-index snabbt
och indikerar att SCBs fastighetsindex ocksd kommer
att stiga den nirmaste framtiden. Okande realinkom-
ster tillsammans med det relativt 14ga rinteldget un-
der prognosperioden medfér att smahuspriserna vin-

Villapris, index
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Diagram 3:15

Kélla: SCB samt egna berdkningar
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Kélla: Macrobond/Afv samt egna berdkningar

Diagram 3:16



tas stiga med 4 procent under 2014 och med 3 procent
under 2015.

Aktievirdena steg under 2013 med éver 20 procent,
men under prognosperioden antas en lugnare utveck-
ling. Stigande bostadspriser och bérsvirden gor hushal-
len rikare och hushaéllssektorns soliditet 8kar framéver.
I borjan av 2013 13g hushéllssektorns soliditet pa 76,5
procent. Under 2013 beriknas soliditeten ha okat till
78 procent. Under prognosperioden vintas soliditeten
stiga ndgot fér att mot slutet ligga pd 78,5 procent. Den
hogre soliditeten bidrar till att hushallen minskar sitt
rekordhdga sparande och sparkvoten sjunker fran da-
gens 12 procent till lite under 11 procent.

Hushallssektorns sparkvot (@arsgenomsnitt) och
soliditetsstéllning (1 januari)
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Diagram 3:17 Kalla: SCB samt egna berakningar

Hushallens reala disponibla inkomster ckade 2013
med 2,8 procent och vintas 2014 6ka med 2,5 procent.
Skattesinkningar riktade till hushéllen bidrar med
drygt o,5 procentenheter. 2015 véntas inga ytterligare
skattesinkningar vilket medfér att de reala disponibla

SOLIDITET

inkomsterna endast 6kar med knappt 1,5 procent. Hus-
hallens konsumtion ¢kade 2013 med endast 2 procent.
Den starkare soliditetsstillningen under ret medfér
att man kan viinta sig en starkare konsumtion framé-
ver. Sammantaget med den konsumtionstillvixt som
hittills skett beriknas konsumtionen i &r 6ka med 3
procent. Ar 2015 ddmpas konsumtionstillvixten till
drygt 2 procent.

Ar 2013 6kade konsumtionen av varor i detaljhan-
deln med drygt 2 procent medan konsumtion av 6v-
riga tjinster (tjanster exklusive bostadstjinster) 6kade
med drygt 2,5 procent. Bilkonsumtion ¢kade med en-
dast drygt 1 procent medan konsumtion av évriga va-
ror helt stagnerade. Den totala konsumtionen av varor
respektive tjinster kade med 1,2 respektive 2,5 procent.
Under prognosperioden vintas varu- och tjinstekon-
sumtionen oka i liknande takt, det vill siga 3-3,5 pro-
cent 2014 och 2-2,5 procent 2015.
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Diagram 3:18

Kélla: SCB samt egna berdkningar

Kraftig produktivitetsokning i ar

I fjol 6kade niringslivets produktion med knappt 2 pro-
cent jamfort med 2012. Mycket av uppgdngen skedde
det fjarde kvartalet och berodde troligen till en del pa
tillfalliga faktorer. Efterfragan ar fortsatt svagi ar och
nista &r och niringslivets produktion vintas 6ka med
3 procent béda dren. Det kan jamféras med en genom-
snittlig, &rlig 6kningstakt pa 4,4 procent fran 1994 och
fram till finanskrisen 2008.

Industriproduktionen minskade fér andra aret i rad
ifjol. Nedgéngen stannade vid 1,3 procent tack vare en
kraftig uppgang det fjarde kvartalet. I industriproduk-
tionsindex har den nedéatriktade trenden brutits och
ordersituationen har forbattrats ndgot, sirskilt enligt
Konjunkturbarometern. Inkdpschefsindex for indu-
strin signalerar sedan lange tillvixt. Industriproduktio-
nen vintas oka under loppet av 2014 och 2015, men inte
lika snabbt som under fjirde kvartalet 2013. Industri-
produktionens utveckling avpeglar i hég grad utveck-
lingen av varuexporten. P3 helarsbasis bedéms indu-
striproduktionen 6ka med 3 respektive 3,5 procent 2014
och 2015. Det kan jimféras med den genomsnittliga
dkningstaktenigg4 till 2007, som var drygt 7 procent.

[ KIs konjunkturbarometer ligger badde handelns och
privata tjinstenéringars konfidensindikatorer klart éver
de historiska genomsnitten och Inképschefsindex for
tjanstesektorn ligger sedan ldnge i den sé kallade till-
vixtzonen. Produktionen i tjanstesektorerna drivs bade
av efterfragan fran hushéllen och efterfrigan pa stod-
och kringtjanster till bygg- och industriproduktion.
Produktionen i dvrigt niringsliv vintas mot den bak-
grunden folja den allménna forbittringen i ekonomin
och vixa med 2,7 respektive 2,8 procent i r och nista
ar, vilket dr ndgot snabbare #n tillvixten 2012 och 2013.

Produktionen i byggsektorn utvecklades svagt 2011
2012 i skuggan av minskande bostadsinvesteringar. Bo-
stadsinvesteringarna tog fart i fjol och véntas fortsitta
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Diagram 3:19

Kélla: SCB samt egna berdkningar

Arbetade timmar i olika sektorer
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Diagram 3:20

Kalla: SCB samt egna berdkningar

att 6ka de nirmaste &ren. Byggproduktionen 6kar da
med drygt 5 procent per &r, vilket dr en hog 6knings-
takt jaimfort med den historiska utvecklingen.

Antalet arbetade timmar i niringslivet 6kade mar-
ginellt i fjol. I &r och nista &r vintas timmarna 6ka
med runt o,5 procent per ar. Det dr en klart 1dngsam-
mare 6kningstakt relativt produktionstillvixten jim-
fért med utvecklingen 2012 och 2013. Féretagen be-
déms vara dterhallsamma i sin rekrytering och dnda
kunna méta den mattliga efterfrgedkning som ligger i
prognosbilden. Foljden blir att senare drs ménster med
svag produktivitetsutveckling bryts. I &r och nista ar
vintas produktiviteten i ndringslivet 6ka med runt 2,5
procent per ar. Det dr hogre dn var bedémning av den
underliggande, langsiktiga produktivitetsutvecklingen,
men ldngt under historiska genomsnitt. Under perio-
den frdn 1994 fram till finanskrisen steg produktivite-
ten i néringslivet med i genomsnitt 3,3 procent per ar.
Inom industrin dkade produktiviteten under samma
period med nistan 7 procent arligen.
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Diagram 3:21

Kélla: SCB samt egna berdkningar
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——— NARINGSLIVET INDUSTRIN

Diagram 3:22

Kalla: SCB samt egna berakningar

Arbetslosheten biter sig fast vid 8 procent
Enligt AKU-statistiken dimpades sysselsittningsut-
vecklingen under slutet av fjolaret och i bérjan av i ar.
Vér bedémning ér att sysselsittningen efter hand 6kar
nagot snabbare igen.

De senaste dren har sysselsittningen ckat stabilt
trots medioker BNP-tillvixt. Spegelbilden har varit
en svag produktivitetsutveckling. Nu vintas produk-
tivitetens 6kningstakt vixla upp och sambandet mel-
lan BNP-tillvixt och sysselsittning bli mer i samklang
med historiska ménster.

Aven en avtagande minskningstakt i arbetstiden bi-
drar till en stdrre samklang mellan BNP- och syssel-
sittningsutveckling.

Efter att ha minskat med mellan en halv och en pro-
cent de senaste tva dren vintas arbetstiden per syssel-
satt minska med 0,3 procent ar 2014 och 0,2 procent &r
2015. Vér bedémning bygger i huvudsak pé att sjuk-
skrivningen i form av antalet dagar med sjuk- eller re-
habiliteringspenning har 8kat sedan &r 2011 men att
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Diagram 3:23

Kélla: Arbetsformedlingen samt egna berdkningar

Arbetsloshet (ILO-definition) 15—74 ar
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Diagram 3:25

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Sysselsdttning och arbetskraft, 15-74 ar
Orginalvadrden och trender, tusental

5400
5200
5000
4800
4600
4400

4200

01017 0301 0501 0701 0901 1101 1301 1501

—— ARBETSKRAFT (ILO) SYSSELSATTA

Diagram 3:24

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Forsidkringskassan prognostiserar en avtagande ok-
ningstakt. Till saken hor ocksa att arbetstiden de senas-
te &ren har minskat snabbare i tjinstesektorerna in i
Svriga sektorer i ekonomin. I vir prognos ligger att vis-
sa skillnader kvarstdr men minskar jaimfért med ar 2013.

Sysselsittningsuppgdngen under 2013 berodde helt
pa att antalet sysselsatta tjinstemin fortsatte att dka.
Arbetarnas sysselsittning stagnerade under &ret efter
att stadigt ha minskat sedan bérjan av 2011.

Bilden av fortsatt sysselsittningsékning framdover
stdds av ledande indikatorer som antalet nyanmailda le-
diga platser och antalet varsel. Sysselsdttningen véntas
6ka med sammantaget cirka 8o ooo personer i &r och
nista ar. Sysselsdttningsgraden i dldersgruppen 20-64
ar landar pé knappt 8o procent 2015. Det dr ungefir i
nivd med vad den var innan finanskrisen slog till.

Arbetsutbudet vixer fortfarande snabbt. Med 2012
ars arbetskraftsdeltagande i varje &ldersgrupp skulle
arbetskraften ha dkat med 31000 personer i stillet for
55000.

|
Sysselsdttningsgrad 20-64 ar
Procent

87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

Diagram 3:26

Kalla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 3:27

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Med hinsyn tagen bara till den demografiska ut-
vecklingen skulle arbetsutbudet 6ka med 39 600 res-
pektive 38500 dren 2014-2015. Antalet fértidspen-
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sionerade kan dock vintas minska mer #n vad som
motiveras av demografin. Detta baseras pd Forsik-
ringskassans prognos éver antalet med sjuk- eller ak-
tivitetsersittning. Denna prognos innebir att antalet
fortidspensionerade skulle bli 12 500 respektive 12 400
firre dn vad som motiveras av demografin dren 2014
och 2015. [ denna grupp finns ett méjligt tillskott till
arbetskraften. Vi riknar forsiktigt med att tillskottet
blir hilften sé stort, det vill siga drygt 6 ooo personer
om dret. Det ger oss ett arbetsutbud som 6kar med
45 900 respektive 44700 personer dren 2014 och 2015.

Givet det férhallandevis starka arbetsutbudet &r
sysselsittningsékningen under prognosperioden helt
otillricklig for att bringa ner arbetslésheten som biter
sig fast vid drygt 8 procent.

Loner och vinster

Ar 2013 omférhandlades nistan alla avtal pa arbets-
marknaden och nu 16per de flesta avtalen pa 3 ar. De
centrala avtalen har i genomsnitt resulterat i 16nesk-

! ' |
Utgaende l6ner
Procentuell férandring
! ' |

2012 2013 2014 2015

Industri 4,1 2,1 2,5 2,9
Byggnads 3,3 2,7 2,6 2,7
Ovrigt néringsliv 2,9 2,4 2,5 2,7
Offentlig sektor 2,5 2,7 2,5 2,6
Totalt 3,1 2,5 2,5 2,7
Néringslivet 3,3 2,4 2,5 2,8

Tabell 3:2

Kalla: Medlingsinstitutet samt egna berdkningar

ningar pé 2,2 till 2,3 procent per &r. P4 de flesta omraden
ir nu dven de lokala avtalen avslutade. Den preliminira
I6nestatistiken tyder pa att de lokala paslagen har varit
betydligt mindre 4n under tidigare avtalsperioder och
att utgdende 16ner f6r 2013 i genomsnitt endast dkar
ett par tiondels procent mer #n vad de centrala avtalen
ger. [ niringslivet beriknas utgéende 16ner 6ka med 2,4
procent och i den offentliga sektorn med 2,7 procent.
hela ekonomin 6kar l6nerna med 2,5 procent.

De centrala avtalen dr ndgot baktunga, det vill siga
I6nedkningarna blir lite hégre under andra och tredje
avtalsaret. De lokala avtalen vintas ocksa ge lite hogre
I6nedkningar under prognosperioden i takt med att
konjunkturen blir ndgot bittre. Lonerna i hela ekono-
min vintas 6ka med 2,5 procent respektive 2,7 procent
under 2014 och 2015.

Det reala l6neutrymmet bestdms av niringslivets
produktionskapacitet, som i sin tur frimst paverkas
av investeringstakten. Investeringarna stagnerade 2013
men vintas 6ka med 4 till 5 procent under 2014-2015.

Registrerad och underliggande produktivitet i
ndringslivet Procentuell férdndring

-6
1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013

—— REGISTRERAD PRODUKTIVITET UNDERLIGGANDE PRODUKTIVITET

Diagram 3:29

Kélla: SCB samt egna berdkningar

Kapitalstockens utveckling i naringslivet
Procentuell fordndring
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Diagram 3:28

Kalla: SCB samt egna berédkningar

EKONOMISKA UTSIKTER - VAREN 2014

|
Tva vinstmatt i ndringslivet plus sénkt

bolagsskatt
|

18 38
-

515 2
: ]
212 35 <
g G
29 z
w o
g n
Z6 323
0

0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
- KAPITALAVKASTNING BOLAGSSKATT e BRUTTOVINSTANDEL

Diagram 3:30 Kélla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 3:31

Kalla: SCB, Riksbanken samt egna berédkningar

Detta innebdr begrinsad investeringsvolym under
dessa ar och produktionskapaciteten matt som kapi-
talstock vintas 6ka med knappt 2,5 procent per ar. Det-
ta dr ldgre 4n genomsnittet for perioden 19952010 dé
kapitalstocken 6kade med 3 procent. Denna ligre takt i
kapacitetsuppbyggnad sammantaget med en ligre takt
i teknisk utveckling medfér att underliggande produk-
tivitet vintas 6ka med drygt 1 till drygt 2 procent per
ar under 2013-2015.

Det nominella 16neutrymmet bestims dessutom av
néringslivets priser och vinster. Ar 2013 utvecklades
priserna mycket svagt och 8kade endast med ett par
tiondels procent. I takt med att konjunkturen vinder
upp okar priserna med cirka 1 procent per &r under 2014
och 2015. Lénerna i néringslivet féljer saledes ungefir
I6neutrymmet.

Niringslivets vinster blev 2013 ungefir som 2012. Un-
der 2014 och 2015 véntas vinsterna 6ka, métt som brut-
tovinstandel och kapitalavkastning. Kapitalavkastning
efter skatt 6kar ytterligare ndgot genom att bolagsskat-
ten sinktes 2013. I ett historiskt perspektiv skulle man
dock kunna anse att vinsterna férst 2015 bérjar ndrma
sig normala nivéer. Men den 18ga avkastningen pé risk-
fria placeringar som svenska statsobligationer medfér
att dagens kapitalavkastning i naringslivet framstér
som relativt hég. En sddan jimférelse kan anses be-
skriva vinstliget i niringslivet som da framstér som hog
i ett historiskt perspektiv. Vinsterna framstar dé redan
idag som normala och bedéms inte vara hindret f6r att
en hogre investeringstakt. Hindret mot hogre inves-
teringar dr i stillet den laga efterfrigan i ekonomin.

Fortsatt lag inflation de ndrmaste aren

KPI-inflationen var i mars negativ, — 0,6 procent. KPI-
inflationen har pendlat runt noll sedan slutet av 2012.
Den underliggande inflationen, métt med KPIF som &r

Diagram 3:32

Kélla: SCB samt egna berdkningar

rensat for priseffekter av bostadsrintor, sjonk stadigt
under 2010 och 2011 frén cirka 2 procent och 1dg under
2012 och férsta halvan av 2013 ganska stabilt i under-
kant av 1 procent fér att sedan ater borja sjunka. I mars
i &r var KPIF-inflationen o procent.

Det mycket svaga efterfrigeliget ir, tillsammans
med fallande importpriser, en viktig forklaring till den
l13ga inflationen de senaste dren. Det har varit svart for
foretagen att fora dver relativt hoga enhetsarbetskost-
nader, i sparen av ldngsam produktivitetsutveckling,
till konsumenterna genom prishéjningar.

I &r och nista r vintas produktivitetsutveckling-
en ta fart, vilket innebir att enhetsarbetskostnaderna
Okar betydligt langsammare 4n vad som &r i samklang
med en inflation pa 2 procent. Fortsatt svagt efterfra-
geldge och svag importprisutveckling pekar ocksé mot
13g inflation framéver. Enligt Konjunkturbarometern
ir det en liten andel av féretagen som planerar prishdj-
ningar den nirmaste tiden och féretagens bedémning-
ar i Riksbankens foretagsundersokning tyder ocksa pa
ett fortsatt lagt pristryck.

Att hitta ngra inflationsdrivande faktorer 6verhu-
vudtaget dr svirt. Hyreshdjningarna blir ligre i ar jam-
fort med i fjol och givet det 1aga rinteldget vintas hy-
rorna oka svagt dven 2015. Elpriserna har legat lagre
2012-2013 4n 2008-2011 och terminspriserna indikerar
laga priser dven 2014 och 2015. Vi har antagit ett of6r-
andrat rdoljepris de nirmaste aren, vilket bor innebéra
oférandrade drivmedelspriser.

Sammantaget pekar ménga faktorer mot fortsatt lag
inflation de kommande &ren. Den underliggande in-
flationen, KPIF, vintas stiga ndgot under andra halv-
aret 2014 och sedan stabiliseras vid drygt 1 procent un-
der 2015. KPI-inflationen ligger under KPIF-inflationen
fram till slutet av 2015 d& Riksbanken antas ha bérjat
hoja styrrantan.
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! ' |
Investeringar
Procentuell férandring
! ' |

2012 2013 2014 2015

Naringsliv 76 —-2,6 3,6 4,7
Industri 8,3 —4,2 1,5 5,4
Ovrigt ndringsliv 74 =22 4,1 4,5
Offentlig sektor 4,0 -3,2 3,8 4,0
Bostader =1lil 2 58 10,3 6,1
Totalt 3,3 -1,3 4,8 4,8

Tabell 3:3

Kalla: SCB samt egna berdkningar

! ' |
Disponibel inkomst och privat konsumtion
Procentuell férandring

! ' |

2012 2013 2014 2015
Timléner 3,1 2,5 2,5 2,7
Arbetade timmar -0,2 0,3 0,5 0,7
Lonesumma 3,8 257/ 3,4 3,4
Ovriga faktorinkomster 6,0 3,2 3,3 2,5
Transfereringar 5,0 5,1 1,9 2,3
Skatter 3,3 3,4 2,1 4,5
Disponibel inkomst 4,7 3,4 3,2 2,5
Konsumentpris, IPI 1,2 0,7 0,8 1,1
Real disponibel inkomst 3.5 2,8 2,4 1,4
Privat konsumtion 1,6 2,0 3,0 2,2
Sparkvot! 12,2 12,2 11,5 10,8
KPI 0,9 0,0 -0,1 0,9
KPIF 1,0 0,9 0,5 1,1
Prisforandringar under resp ar
Hushallens tillgangar 53 13,6 7,6 4,9
Smahus+Mark 2,3 4,1 4,1 3,2
Borsaktier 11,2 21,5 8,3 3,5

Tabell 3:4

Kélla: SCB samt egna berdkningar

1 Inkluderar sparande i avtals- och premiepensioner
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/' ] | |
Produktion inom olika sektorer
Procentuell férandring
/' ] | |

2012 2013 2014 2015

Naringsliv 1,3 1,8 3,0 3,0
Industri -3,2 -1,3 3,0 3.5
Byggnads 1,6 3,0 5,6 5,1
Ovrigt néringsliv 2,6 2,6 2,8 2,7
Offentlig sektor -0,2 0,3 1,0 0,8

Tabell 3:5

Kélla: SCB samt egna berdkningar

! | |
Arbetsproduktivitet
Procentuell forandring
! | |

2012 2013 2014 2015

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

Tabell 3:6

Kélla: SCB samt egna berdkningar

1 ) Y
Arbetsmarknadsldget
Procentuell fordandring
1 ) Y

2012 2013 2014 2015
Arbetskraft, ILO, 15-74 0,9 1,1 0,9 0,9
Arbetade timmar -0,2 0,3 0,5 0,7

Arbetad tid per sysselsatt -0,9 -0,6 -0,3 -0,2
Sysselsatta, 15-74 0,7 1,0 0,8 0,9
Arbetsloshet, ILO, 15-741 8,0 8,0 8,1 8,1
Oppen arbetsloshet, 16-64> 5,7 5,6 5,6 5,5

Programdeltagare? 3,7 3,9 4,0 3,8

Tabell 3:7

Kalla: SCB samt egna berdkningar

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



Sysselsdttningen enligt NR
Fordndring i tusental

Totalt 34 46 38 43
Naringsliv 24 28 22 31
Industri -12 -16 =2 =2
Byggnads 4 0 6 7
Ovrigt ndringsliv 32 44 17 26

Offentlig sektor 10 18 16 12

Tabell 3:8

Kalla: SCB samt egna berdkningar
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4. Ekonomisk politik: Fokusera pa arbetslésheten

DEN HOGA ARBETSLOSHETEN kommer under flera ér
framover vara huvudutmaningen for svensk ekono-
misk politik. Var prognos ir att arbetslésheten ligger
kvar pé runt 8 procent under bade 2014 och 2015.

Nivan péa arbetslésheten bestims inte av faktorer
som ligger utanfor den ekonomiska politikens kontroll.
Den gér att paverka, om den politiska viljan finns. Un-
der en 13ng rad &r har dock toleransen fér arbetsléshet
okat i Sverige. Det som for bara nagra &r sedan beskrevs
som "massarbetsléshet” tycks idag vara nirmast opro-
blematiskt for det stdrsta regeringspartiet.

Arbetslosheten dr bade konjunkturell och struktu-
rell och kommer dirfér behdva bekimpas med ett bat-
teri av atgirder. Vissa langsiktiga utvecklingstenden-
ser, sirskilt i den grundliggande utbildningen, ir sir-
skilt oroande, och skulle, om vi inte lyckas vinda dem,
tvinga fram en ny svensk arbetsmarknadsmodell, med
stora vilfardsforluster som f6ljd.

Det finns ingen enskild atgird som gor att vi kan
komma till ritta med arbetsldsheten, utan det 4r miss-
lyckanden pé flera omréden som samverkar. Vi kom-
mer i detta kapital att skissera en politik som har fér-
utsittningar att bekdmpa arbetslésheten med kraft.
Den regering som tilltrider efter riksdagsvalet i sep-
tember kommer att behéva bade fokusera politiken
och hoéja ambitionsnivan rejalt. Hir vintar dock en
historisk méjlighet att komma till ritta med den hoga
arbetsléshet som har varit kinnetecknande f6r svensk
arbetsmarknad 4nda sedan bérjan pa 19go-talet, bland
annat genom atgirder pa féljande omraden:

— Utbildnings- och arbetsmarknadspolitik som hinger
ihop och stéttar varandra.

— En finanspolitik som bidrar till att snabbt pressa ner
arbetsldsheten till mer rimliga nivéer.

— En penningpolitik som fokuserar pa inflation och
resursutnyttjande och utmanar arbetslésheten.

— Satsningar pa bostdder och infrastrukturer som gor
att arbetsmarknaden fungerar biéttre och stédjer ef-
terfragan.

— Ett tryggare banksystem.

Dysfunktionell penningpolitik

Riksbankens direktion har férsatt sig i ett bekymmer-
samt lige. Fokus pd hushéllens skuldsittning har lett
till negativa effekter pd sysselsittningen. Trots att re-
poridntan har svag ldngsiktig effekt pa bostadspriser
och skuldsittning, s& har reporintan under en 1ang pe-
riod legat hdgre dn den skulle ha gjort om direktionen
endast tog hansyn till inflation och resursutnyttjande.
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Det ar tveklost sé att hushallen i ett historiskt per-
spektiv 4r hégt beldnade, om vi tittar pa skuldstocken
i relation till den disponibla inkomsten. Samtidigt s&
har hushéllen i ett historiskt perspektiv en normal so-
liditet. Var bedémning dr att de héga bostadspriserna
i huvudsak kan férklaras av sa kallade fundamentala
faktorer, bland annat en l&ng period av begrinsat ut-
bud av bostidder och skattesinkningar pd bostider.

Regeringen har beslutat att Finansinspektionen ir
den myndighet som har huvudansvar fér det politik-
omréde som kommit att kallas makrotillsyn. Det ir
darfér regeringen och dess myndigheter, inte Riksban-
ken, som maéste ta ansvar for att hantera de risker fér
den finansiella stabiliteten som kan finnas i bopriser
och hushéllens skuldsittning. Det 4r ocksa de som rar
Sver de mest kraftfulla verktygen:

— Fastighetsbeskattning.

— Rinteavdrag.

— Bankernas riskvikter och kapitalkrav.
— Bolanetak.

— Arbetsléshetsférsikring.

En l8ng period med inflation under malet har lett till
att Riksbankens inflations- och rinteprognoser far
allt lagre trovirdighet.! P8 kort sikt ligger inflations-
forvantningarna klart under maélet. P4 tva rs sikt ligger
de fortfarande nira mélet. Det vore mycket olyckligt
om den langa perioden med 13g inflation dven borjar
paverka de 1angsiktiga inflationsférvintningarna. Det
ir pA ménga sitt forvadnande att sd inte redan har skett.

Det finns flera forklaringar till att inflationen har
varit 13g under 13ng tid, inte minst 14g efterfrigan i Sve-
rige och omvirlden, men ocksd att Riksbanken har haft
en felaktig syn pa arbetsléshetens sammansittning och
orsaker. Men #ven i jimforelse med linder som likt den
svenska centralbanken bedrivit en penningpolitik som
har férsokt ddmpa tillgdngspriser, utmairker sig Sverige
"genom att inflationen legat betydligt under malet de
senaste dren samtidigt som arbetsldsheten varit for-
hallandevis hog”.?

Ett misslyckande ska kallas ett misslyckande. Pen-
ningpolitiken har kommit att bli en helig ko i svensk
ekonomisk politik och den diskussion som férs om
Riksbankens misslyckande ir alltfor respektfull. Det
ir viktigt att pdminna om vad Riksbankens s3 kallade

1 Goran Hjelm, "Arbackspegeln fortfarande bista kompassen? Reflexioner
kring svensk finans- och penningpolitik.”, Ekonomisk Debatt 2/2014.

2 SeresonemangetiKarolina Ekholm, ”Féregéngare eller varnande exempel?
Svenska erfarenheter av att vaga in skuldséttning i de penningpolitiska be-
sluten”, Tal. 2014-03-14.
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Diagram 4:1

Kélla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 4:2

Kélla: Macrobond/Prospera

oberoende innebdr. Ingen — regering, riksdag eller né-
gon annan - har ritt att beordra Riksbankens direktion
att sitta en viss ranta. Det idr dock inte direktionen,
och hir verkar det dven bland ledande politiker finnas
en missuppfattning, som bestdimmer sitt eget uppdrag.
Det mest effektiva sittet att teruppritta fértroendet
for den svenska penningpolitiken dr antagligen att géra
en dndring i riksbankslagen, s3 att det tydligt framgar
att det numera ir andra myndigheter dn Riksbanken
som har ansvaret fér att uppriatthalla den finansiella
stabiliteten. Socialdemokraternas forskningskommis-
sion (hidanefter Forskningskommissionen) har fore-
slagit att Finanspolitiska rdet ska fa utékade arbets-
uppgifter och dven utvirdera penningpolitiken.’ Det
ir ett forslag som behéver dvervigas, eftersom utvir-
deringen av Riksbanken, som idag gérs av riksdagens
Finansutskott, behéver bli skarpare.

Irrationell finanspolitik
Om penningpolitiken ir dysfunktionell, s3 maste fi-

3 “Arbetsmarknadsreformer férjobb och vélfdard”, s. 33-34.

nanspolitiken beskrivas som irrationell. I nuliget ta-
lar det mesta for att en mer aktiv finanspolitik skulle
bli mycket effektiv:

— Lagt resursutnyttjande.

— L&ga (om én inte tillrickligt 13ga) styrrantor.

— Vilfungerande 16nebildning.

— Starka offentliga finanser.

— Stora investeringsbehov.

I varpropositionen stakar regeringen ut en annan vig,
Trots marginella férbattringar i de ekonomiska progno-
serna pastar sig regeringen nu vilja gora relativt snabba
forstirkningar av det strukturella sparandet — det vill
siga strama &t finanspolitiken. Skilet skulle vara Sveri-
ge behover ha starkare offentliga finanser for att kunna
"bedriva en aktiv finanspolitik i nista ldgkonjunktur”.*
Samtliga reformer som indikeras i varpropositionen,
liksom de nya reformer som "kan komma att féreslas
i budgetpropositionerna fér 2017 och 2018, finansie-
ras fullt ut”.

De reformer som féreslds omfattar nya utgifter pa
sammanlagt 5 miljarder kronor 2015, medan finansie-
ringen anges till 7 miljarder kronor. Det dr oklart om
den ej ianspraktagna finansieringen pé cirka 2 miljar-
der dr tinkt att ge moijlighet till utspel i samband med
valrérelsen.

Olika foretridare for regeringen har pa senare tid
ocksa gjort olika utfistelser om nya luftvirnssystem,
ubétar och andra forstirkningar av forsvaret.’ [ en de-
battartikel har ledarna fér allianspartierna forsékt be-
skriva hur de anser att anslagen till forsvaret ska ut-
vecklas under den nirmaste tiodrsperioden. Innebor-
den ir att anslagen gradvis ska 6ka fram till 2024, for
att dd ha ckat med cirka 5,5 miljarder pa arsbasis. Gi-
vet dagens anslag (anslag 11 till 1:14) pé totalt 43 mil-
jarder kronor innebir det en 8kning med 13 procent.
Givet rimliga antaganden om BNP-tillvixten pa ldng
sikt innebir det att férsvarsutgifterna som andel av
BNP kommer fortsitta att minska.

Givet den hoga arbetslosheten, det 13ga resursutnytt-
jandet och penningpolitikens begrinsningar &r reger-
ingens finanspolitiska 6verviganden svara att férsta. De
forklaras antagligen bést i ett valtaktiskt sammanhang.
Det som dominerar i regeringens kalkyl 4r antagligen att
allt fler expertmyndigheter (ESV, KI), liksom tidigare
LO-ekonomerna, konstaterar att regeringen i praktiken
inte uppfyller 6verskottsmalet sedan négra ar tillbaka.

Regeringens beskrivning av hur man aterigen ska
leva upp till 6verskottsmalet ir orealistisk, givet att
den inte har fér avsikt att genomféra stora nedskér-

4 Prop.2013/14:100, s. 24.

5 Nya luftvdrnssystem: http://sverigesradio.se/sida/artikel.aspx?programid=
83&artikel=5824816. Mer pengar till forsvaret: http://www.svt.se/nyheter/
val2014/borg-lovar-mer-pengar-till-forsvaret.
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ningar i véilfirden. Den bygger pa att inga nya beslut
om utgifter fattas och att den offentliga konsumtionen
utvecklas p3 ett sitt som "innebidr minskad personal-
tithet i vard, skola och omsorg.”

Vi beskriver var syn pé verskottsmaélet pa sidan 34.

Férsvagat vdlfardssystem

Statliga resurser till kommuner och landsting
Den moderna vélfirdsstaten r en av de frimsta sam-
hilleliga innovationerna. Den kriver dock bade folk-
ligt stéd och tillrdckliga resurser fér att fylla sitt syfte.
I princip alla riksdagspartier 4r i retoriken Sverens om
att offentligt finansierad utbildning, sjukvard och om-
sorg, fordelad efter behov, dr nagot efterstrivansvirt.
I praktiken #r dock skillnaderna mellan olika partier
nir det giller vilfirdsstatens omfattning ganska stora.
Skillnaderna nir det giller trygghetsférsikringarnas
generositet, finansiering och organisation ir mycket
stora och uppenbara.

Under alliansregeringens sju ar i regeringsstillning
sa har stora skattesdnkningar genomférts. Férmégen-
hetsskatten har avskaffats, fastighetsskatten har av-
skaffats, ett sd kallat jobbskatteavdrag tillsammans med
ett stort antal andra skatteavdrag har inforts. Totalt
har skatterna sinkts med nirmare 140 miljarder kronor.

De stora skattesinkningarna genomférdes under en
period med 13g ekonomisk tillvixt. Resultatet ir att
skatteintikterna, som finansierar den offentliga vil-
firden, mitt i fasta priser minskade med 5000 kronor
per person mellan 2006 och 2013. Resurserna till vil-
fiarden har allts3 inte 6kat, utan minskat.

Ett annat sitt att illustrera detta dr genom att titta pa
hur statsbidragen till kommuner och landsting har ut-
vecklats, rensat for andra uppdrag och dylikt. Som fram-
gar av diagrammet nedan s& har statsbidragen i princip
legat stilla sedan 2000, mitt i fasta priser. Mellan 2006
och 2012, som #r den sista datapunkten i var rensade se-
rie, s3 minskade statsbidragen med cirka 5 miljarder kro-
nor, i fasta priser. Under 2013 och 2014 har statsbidragen
inte skrivits upp alls, utom fér att kompensera fér re-
gelforindringar, i enlighet med finansieringsprincipen.

Kommunal har i en rapport férsckt uppskatta det
framtida finansieringsbehovet fér vilfarden, givet olika
scenarier.” Basscenariot, som endast tar hojd f6r demo-
grafiska fordndringar, innebir att kommunalskatten be-
hover hojas med cirka 3 procentenheter fram till 2050.
Om man pa detta lagger en kvalitetshdjning, i detta
fall uttryckt som att antalet arbetade timmar 6kar med
10 procent, sd innebir det att kommunalskatten dkar
med ytterligare fyra procentenheter. Vi vet att méjlig-

6 Konjunkturinstitutet (2014), Kommentar till regeringens ekonomiska vdrpro-
position.

7 Torbjérn Dalin och Thomas Berglund (2014), Vélj vilfdrden — vi har rad!, Kom-
munal.
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heten att finansiera en generell vilfird paverkas posi-
tivt om antalet arbetade timmar i ekonomin stiger. Om
i) arbetslosheten minskar till fem procent, ii) kvinnors
forvirvsfrekvens blir lika hog som minnens, och iii)
pensionsaldern hojs till 67 ar (i tva steg) s& innebir det,
4 andra sidan, ett resurstillskott till kommunsektorn

2012

som motsvarar en minskning av den kommunala skat-
tesatsen med 3 procentenheter, jimfért med basscena-
riot. Om vi kan anta att statsbidragen till kommunerna
Skar med tillvixten i ekonomin s far det naturligtvis
mycket positiva effekter pd kommunernas ekonomi,
motsvarande en sinkning av kommunalskatten med
4 procentenheter, i férhallande till basscenariot. Slut-
satsen av detta dr tydlig: vi har utmirkta méjligheter
till en offentligt finansierad vilfard av god kvalitet, gi-
vet att vi lyckas na full sysselsittning och givet att sta-
ten fortsétter att bidra till finansieringen av vélfirden.

Trygghetsforsakringarna
Att sjuk-, och framfor allt arbetsléshetsforsikringen,
har gropts ur kraftigt dr vid det hir laget vil kint.
Arbetsloshetsférsikringen ger idag hogst 680 kro-
nor om dagen. Det innebir att den som ir arbetslds
hela ménaden hégst far 14 960 kronor, brutto. Det ér
80 procent av en méanadslén pa 18 700 kronor. Ar 2014
vintas 1,3 procent av de som arbetar heltid ha 16ner pa
18700 kronor eller mindre. Det betyder att 98,7 procent
av de heltidsarbetande inte kan f& 8o procent av den
tidigare 16nen frén a-kassan om de blir arbetsl6sa, utan
bara kan f8 14 960 kronor i mdnaden, oavsett vad de
har tjénat tidigare. Arbetsloshetsforsikringen ar alltsé
numera, grovt sett, en grundférsikring for heltidsarbe-
tande och inkomstrelaterad fér vissa deltidsarbetande.
Fér att 70 procent av alla l1éntagare, oavsett om de
har arbetat hel- eller deltid, ska kunna f3 a-kassersitt-
ning som motsvarar 8o procent av 16nen behdver ta-
ket for ersattningen vara 1151 kronor ar 2014. Det ger



|
Utveckling av loner och tak for sjuk- och
arbetsloshetsersdttningarna fran och med 1993

TAK: 10 BASBELOPP

130 ANDRA HALVARET 2006
TAK: 730 KR

120 1 100 DAGAR

110 TAK: 680 KR
HELA PERIODEN

UTGAR FRAN A-KASSETAK PA 564 KRONOR OCH 80 PROCENT AR 1993

1993 1997 2001 2005 2009 2013
~=— INDEX FOR REAL "TAK-INKOMST” | A-KASSAN

INDEX FOR REALT SJUKFORSAKRINGSTAK REALLONEINDEX

Diagram 4:4

Kélla: SCB samt egna berdkningar

hogst 25323 kronor i manaden och ér 8o procent av en
manadslén pa 31654 kronor. Att aterstélla arbetslos-
hetsforsikringen ar en viktig trygghets- och vilfirds-
reform. Det dr nddvindigt for att teruppritta det so-
ciala kontrakt som den svenska arbetsmarknads- och
tillvixtmodellen vilar pa: ett hogt omvandlingstryck,
men med ett gott inkomstskydd fér de arbetstagare
som drabbas av strukturomvandlingen.

Undermaligt utbildningssystem
Liget for svensk skola ir allvarligt. En av tio limnar
grundskolan utan att vara behoriga till gymnasiet och
mer 4n var fjirde elev limnar gymnasiet utan fullstin-
diga betyg. Sverige har simst resultatutveckling i hela
OECD enligt PISA 2012. Spridningen i resultat mellan
elever har ocksa 6kat och det finns fortsatt ett starkt
samband mellan socioekonomisk bakgrund och hur
elever lyckas i skolan. Detta kommer pa sikt att & kon-
sekvenser for arbetsutbudet och for tillvixten i en kun-
skapsdriven ekonomi. Vi ser sirskilt allvarligt pa det
faktum att attraktiviteten i yrkesforberedande utbild-
ningarna pd gymnasiet har gitt ner sa kraftigt. Sedan
hosten 2008 har antalet sékande till de yrkesférberedan-
de programmen minskat med 19 ooo personer eller hela
34 procent. Detta samtidigt som det enligt SCBs prog-
noser fram till &r 2030 kommer vara stor brist pé yrkes-
utbildad arbetskraft pd gymnasial niva. For vissa bran-
scher dr det extra alarmerande, till exempel inom vérd
och omsorg, dir det enligt SKL kommer behovas 24 ooo
underskéterskor fram till 2019. Hésten 2013 bérjade en-
dast 3300 elever pa vard- och omsorgsprogrammet.
Vid sidan av arbetsmarknadsutbildningar, sa beho-
ver Sverige en vil utbyggd vuxenutbildning for att de
som inte klarat gymnasiet ska kunna komplettera sin
utbildning och for att klara omstillningar pa arbets-
marknaden. Dessvirre har vi de senaste tvd mandat-
perioderna sett en minskning av antalet platser inom

Komvux, samtidigt som Yrkesvux planeras att fasas ut
2016. Yrkeshdgskolan som ska levererara behovsstyrd
eftergymnasial yrkesutbildning 4r ocksa kraftigt un-
derdimensionerad. Tva av tre ansdkningar om att starta
utbildningar avslds, vanligen for att det saknas statli-
ga resurser. Detta trots att det dr 4,4 s6kande per plats
och utbildningarna i hég utstrackning leder till jobb.
Vi menar att grundskolan maéste stérkas s3 att alla,
dven barn frén utmanande socioekonomiska miljder,
far minst godkint i alla &mnen. De yrkesforberedande
programmen pa gymnasiet maste organiseras i ndrmare
samverkan med branscherna fér att héja attraktiviteten.
Den grundliggande behéorigheten till hogskolan, som re-
geringen tog bort i och med inférandet av den nya gym-
nasieskolan 2011, miste aterinforas. Vidare behéver vux-
enutbildningen byggas ut med fler platser och 1angsik-
tiga mal s3 att framtidens kompetensbehov kan sikras.

Urholkad arbetsmarknadspolitik
Arbetsmarknadspolitiken har urholkats. En vixande
del av programinnehallet har kommit att besté av vad
som i huvudsak ir att betrakta som férmedlingsinsat-
ser. Det kan ses som att Arbetsférmedlingens kdrnverk-
samhet har flyttat in i programmen. Trots att nirapa
varannan arbetslos i dag deltar i arbetsmarknadspoli-
tiska program #r det bara en av fyra som far del av rus-
tande insatser, sésom utbildning, praktik eller subven-
tionerad anstillning. Den djupa och 1dngdragna lagkon-
junktur vi upplever motiverar kraftigare insatser. Utan
dkade inslag av rustande insatser som ligger en grund
for varaktig etablering i arbetslivet riskerar vi att f4 sto-
ra sociala kostnader och férsdmrad konkurrenskraft.®

Svensk arbetsmarknadspolitik kan ater bli den star-
ka internationella f6érebild som den under manga ar-
tionden var. Vad som behévs dr en politisk vilja att
investera i mianniskor. Innehallet i den aktiva arbets-
marknadspolitiken maste bli bittre, i forsta hand ge-
nom en dkad anvindning och férstirkningar av redan
beprévade verktyg.

Arbetsférmedlingen behdver fler handliggare. Diri-
genom kan kvaliteten férbittras genom fler personliga
méten mellan arbetssdkande och formedlare och tita
arbetsgivarkontakter. Dartill bér Arbetsférmedlingen
ges i uppdrag att erbjuda studerande stdd infor arbets-
marknadsintridet under sista terminen i gymnasiet.

De arbetslésas behov av stéd maste bedémas tidigt
och sittas in direkt nir sa behévs. De arbetslésa som
beddms behdva det bor ges mojlighet att slutféra stu-
dier pa grundskole- och gymnasienivd med aktivitets-
stdd som studiefinansiering.

Utbildningsinslaget i arbetsmarknadspolitiken be-
hoéver generellt sett bli stérre. Den yrkesinriktade ar-

8 Linda Grape (2013), Stort omfdng — svagt innehdll. Svensk arbetsmarknads-
politik 2013, LO.
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betsmarknadsutbildningen méste fa en mer framtri-
dande roll. Den ir central fér att verbrygga skillnader
i krav och kompetens pa arbetsmarknaden. I rddande
konjunkturlige bor antalet platser utdkas kraftigt till,
i genomsnitt, omkring 40 0oo platser. Aven den forbe-
redande utbildningen bor utdkas i syfte att ge fler ar-
betssokande férutsittning till omstéllning. Merparten
av insatserna utgors i dag av kurser i yrkessvenska. Det
finns mycket som talar for att antalet platser i rddande
arbetsmarknadslige bor utokas till, i genomsnitt, om-
kring 30 000. Samtidigt bor den forberedande utbild-
ningen kvalitetssikras s att den verkligen fungerar
som en forberedelse fér vidare utbildning. Folkhég-
skolesatsningen fér unga med behov av studiemotive-
rande insatser bér foérstirkas.

Mbéijligheterna att fa praktik av god kvalitet behéver
bli battre. Darfor bor arbetsgivare som tar emot prak-
tikanter fa en handledarpeng. Arbetsférmedlingen bor
samtidigt stilla krav pa en tydlig dverenskommelse om
innehallet i praktiken.

De tva garantiprogrammen, jobb- och utvecklings-
garantin och jobbgarantin férungdomar, dr program
med lag aktivitetsniva och, i manga fall, tvivelaktigt
innehall. Garantiprogram bér utformas utan tidsgrin-
ser som styr vilka insatser deltagare kan fa del av. Insat-
serna bor i stillet ges utifran en individuell bedémning
och arbetslésa som efter en ersittningsperiod (300 er-
sittningsdagar) gar in i en garanti bér fran dag ett er-
bjudas rustande insatser.

Taket f6r anstéllningsstodet bor hojas visentligt.
Detta for att 6ppna upp en stdrre del av arbetsmarkna-
den f6r anstillningar med anstéllningsstéd och for att
undanrdja mekanismer som leder till 13gt satta l6ner
och délig I6neutveckling for dessa anstillningar. Dess-
utom behévs en 6versyn av hur vil de olika formerna av
subventionerade anstillningar sammantaget (anstall-
ningsstdd och nystartsjobb) fungerar for att hjélpa ar-
betssdkande med stdrst svarigheter att hivda sig i kon-
kurrensen pa arbetsmarknaden.

Arbetsmarknadspolitikens understédjer inte bara
omstillningen pd arbetsmarknaden. Den #r ocksi ett
verktyg i kontrollen av att de arbetslosa stér till arbets-
marknadens forfogande. Att den aktiva arbetsmark-
nadspolitiken dr omfattande har ddrfér ocksa betydelse
for att arbetsloshetsférsikringen ska kunna fungera
som det dr tankt.

Sonderkdrt skattesystem

Vid sidan av arbetslésheten, s kommer vilfirdens fi-
nansiering att vara en stor utmaning under kommande
decennier. For att klara det ir en dversyn av skattesys-
temet nédvindig.® Det dr var férhoppning att den re-

9 Torbjérn Hallo, ”Tid fér en bred skattedversyn. Sverige behover en skattere-
form.” Ola Pettersson och Torbjérn Hallg, DN Debatt, 2014-02-14.
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gering som tilltrider efter valet i host, oavsett politisk
firg, viljer att tillsitta en bred 6versyn av hela skatte-
systemet. Det finns ett stort samhillsekonomiskt virde
iatt uppritthalla ett skattesystem som ir rationellt och
inte leder till snedvridningar. En skattereform maste
hantera sju centrala omraden:

1. Skatterna kan behéva hojas for att finansiera vil-
féarden. Finansieringen av den framtida valfarden
bor i forsta hand ske genom en effektivare syssel-
sattningspolitik. Men skatter kan behéva hajas. Det
ar da viktigt att anvinda skattebaserna rationellt.

2. Ta bort avdragen. Vi menar att den stora miangd av
nedsittningar och avdrag som subventionerar viss
konsumtion bér avskaffas. Det skulle inom ramen
for en intaktsneutral skattereform ge ett utrymme
for en bred generell skattesinkning som kom hela
niringslivet till del.

3. Se over kapitalbeskattningen och dterinfor arvs-
skatten. Man bor se 6ver och avskaffa olika typer av
avdrag som sinker den genomsnittliga skattenivin
for hoginkomsttagare. Sirskilt de s kallade 3:12-reg-
lerna bor ses 6ver. En arvsskatt dr efterstravansvird
ur ett rittviseperspektiv.

4. Ersdtt jobbskatteavdraget med ett grundavdrag.
Jobbskatteavdraget har inte ndgon stérre effekt for
dem som redan ir i arbete. Enligt ekonomisk teori s&
ir jobbskatteavdraget effektivast fér de grupper som
gor ett aktivt val mellan att arbeta och inte arbeta,
exempelvis hemmavarande make/maka. Ett grund-
avdrag skulle ha samma effekt som ett jobbskatte-
avdrag for denna grupp, ir rittvisare och har férde-
len att det dr enkelt att férsta f6r samtliga 16ntagare.

5. Gor en forsiktig oversyn av fastighetsskatten. Den
samlade beskattningen av bostider behover ses éver
tillsammans med en 6versyn av bostadspolitiken.
Férindringar av beskattning av bostider maste ske
med stor varsamhet. Allt fér snabba forandringar,
hojningar sévil som sénkningar kan utlosa kraftiga
fordndringar av bostadspriserna.

6. Anvind skatterna for att forbdttra miljon. LO-eko-
nomerna anser att principen om att den som orsakar
miljokostnader ska betala f6r skadorna bor vara vig-
ledande. Under de senaste dren har det funnits en
ovilja att anvinda denna form av skatter. Tvirtom
har exempelvis skatten pd handelsgédsel avskaffats,
vilket har minskat kostnaderna att anvinda kvive
och kadmium i jordbruk.

7. Harmonisera bolagsskatten med EU. Finanssektorn
maste méta internationella skatter. Bolagsskatten dr
en skatt dir det sker en kontinuerlig internationell
press nedat och dir vi ser ett behov av en 6kad har-
monisering inom EU.



Ett battre banksystem

Inget dr sd férédande fér sysselsittningen som en fi-
nansiell kris. I Sverige har arbetslésheten aldrig kom-
mit ner till de nivder som raddde fére go-talskrisen. Om
vi langsiktigt ska nd en hégre sysselsittning och lagre
arbetsloshet s& behover breda insatser genomféras for
att minska risken for att vart land drabbas av finan-
siella kriser.

Vi vet ocks3 att det svenska banksystemet idag bér
pa stora potentiella risker. Sverige har en stor banks-
ektor som andel av ekonomin, det saknas regelverk fér
att hantera banker som ir pa obestdnd och hushéllen
ir hogt skuldsatta. Dirtill viljer storbankerna att dela
ut cirka tva tredjedelar av sina hdga vinster istéllet fér
att bygga upp det egna kapitalet infér framtida eko-
nomiska problem.

Vi anser att det behdvs tas viktiga steg for att harda-
re reglera bankerna och pekar pd tre centrala reform-
omréaden for att skapa ett tryggare svenskt banksystem.

Mer eget kapital i bankerna

De svenska storbankerna — SEB, Handelsbanken, Nord-
ea och Swedbank - har alla en soliditet pé under fem
procent. Detta ir 18gt i internationell jimforelse, och
mycket 1gt jaimfért med hur banker tidigare i histo-
rien har finansierat sig.

De svenska storbankernas 13ga andel eget kapital be-
ror pd att bankerna kan ldnefinansiera sig mycket bil-
ligt eftersom skattebetalarna direkt och indirekt ga-
ranterar bankernas uppléning. Det skapar en olycklig
situation dir bankernas risktagande 6kar i vetskap om
att skattebetalarna garanterar bankernas risktagande.
For att komma ur denna situation med 1ag soliditet och
sma buffertar av genuint riskkapital s behéver ban-
kerna métas av krav pa att ha mer eget kapital.

Det finns ett stort antal vanférestillningar kring
banker och kapitalkrav. Bankerna sjilva pastér exem-
pelvis ofta att 6kade kapitalkrav hotar deras méjlighe-
ter att ldna ut pengar till féretag och hushall. Detta ir
en konstig beskrivning eftersom det inte finns nigot
som hindrar bankerna fran att méta ckade kapitalkrav
genom att ddmpa sin utdelning eller genom att ge ut
nya aktier och ddrmed dka andelen eget kapital. Ibland
beskrivs krav pd mer eget kapital som om att bankerna
ska ha mer pengar i kassan. Det ér en felaktig beskriv-
ning eftersom eget kapital 4r synonymt med dgarnas
del av skulderna och inte likvida medel.

Svenska storbanker brukar ocksa pépeka att de har
Okat sin riskvigda kapitaltickning under de senaste
aren. Men anledningen till att det riskvigda kapitalet
har 6kat beror i huvudsak p4 att bankerna lnar ut allt
mer till bostadskdp, som enligt bankerna innebir 1ag
risk, samt att bankerna har borjat anvinda sig av in-
terna riskbedémningsmodeller for att berikna sin ka-

pitaltickning. Om vi studerar bankernas icke-manipu-
lerade kapital, bruttosoliditet, s& kan vi se att svenska
storbanker ir bland de banker som har simst kapital-
tickning i Europa.

Vi anser att de svenska bankerna ska ha en visent-
ligt hogre andel eget kapital 4n vad som ar fallet idag.
Okade kapitalkrav skulle leda till att incitamenten for
bankerna att ta orimlig risk kraftigt minskar eftersom
risktagande d& i hogre grad sker pé aktiedgarnas och
inte pd medborgarnas bekostnad.

Avgifter utifran riskniva

Banker som tar stora samhillsrisker, exempelvis genom
att de har riskdrivande ersittningssystem och lag ka-
pitaltickning, bér betala en straffavgift for sitt bete-
ende. Ar 2008 beslutade riksdagen att svenska banker
arligen ska betala en riskdifferentierad stabilitetsavgift,
som speglar den enskilda bankens risktagande, for att
finansiera framtida bankkriser. Men trots att fem &r
har passerat s& har regeringen inte genomfért riksda-
gens beslut. Vi anser att den avgift bankerna betalar
snarast bor differentieras, i enlighet med riksdagens
beslut, utifrdn vilken risk respektive bank tar.

Mer europeiskt samarbete ger tryggare svenska
banker

Vér syn ir att regelutformningen och évervakningen
av banker i hogre grad behéver géras i samarbete 6ver
nationsgrinserna.

Det pégar inom Europa ett omfattande arbete for
att skapa grinsoverskridande regelverk och éversyn av
banksektorn. Sverige har haft betydande svarigheter
att f3 framgang for svenska intressen i detta arbete.
Ett grundldggande problem &r att euroldnderna valde
att placera mycket makt inom ECB dir Sverige saknar
formell beslutsmakt. Sverige har pd grund av de miss-
lyckade insatserna tvingats stilla sig vid sidan av arbe-
tet med bankunionen.

En bankunion ir till gagn for stabiliteten i Euro-
pa. Sverige bor agera konstruktivt sa att Sverige lingre
fram kan ansluta sig till bankunionen om villkoren ar
lampliga. Ett férdjupat europeiskt samarbete kring fi-
nansiell reglering och 6vervakning ger bittre mojlig-
heter att reglera svenska banker hérdare 4n vad som
hade varit méjligt fér svenska myndigheter ensamma.
Det ir sirskilt angeléget med regler som gor att bank-
sektorn tvingas koncentrera sig pa sin kdrnverksam-
het, det vill siga att erbjuda sparande och utléning till
foretag och konsumenter.

Finanspolitisk stimulans

- 70 miljarderspaketet

I samband med Ekonomiska utsikter varen 2013 pre-
senterade LO-ekonomerna ett finanspolitiskt férslag,
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som innebar en kraftig stimulans, dels i syfte att be-
kidmpa arbetsldsheten, dels i syfte att méta langsiktiga
behov inom vilfirden.

Vi star fast vid vart férslag. Konjunkturliget r i stort
sett detsamma nu som d8, vilket innebir ett oaccep-
tabelt lagt resursutnyttjande under oacceptabelt ldng
tid. Aven andra viktiga utgingspunkter, framfor allt
en penningpolitik som inte i tillracklig grad fokuserar
pa lagt resursutnyttjande, ger liknande finanspolitiska
forutsdttningar.

Vért forslag dr en satsning pa 7o miljarder kronor,
vilket motsvarar cirka 2 procent av BNP. Paketet ir
utformat si att det ger stora effekter pa tillvixt och
sysselsittning (stora multiplikatorer), samtidigt som
det svarar mot de 18ngsiktiga behoven i vilfirden. Vi
foreslar en kombination av permanenta och tillfilliga
atgirder, men med tyngpunkten pd permanenta ata-
ganden, férdelat enligt tabellen nedan:

. |
Stimulansatgarder
Miljarder kronor
. |

Mdrkr  Varaktighet
Transfereringar till hushall 15 Permanent
Statsbidrag till kommuner och
landsting 30 Permanent
Statliga investeringar 10 Permanent
Arbetsmarknadsutbildning 5 Temporar
Bostadsinvesteringar 10 Temporar
Summa 70

Tabell 4:1

Kalla: Egna berdkningar

Transfereringar

Flera av véra férsikrings- och transfereringssystem har
groépts ur under 1ang tid. [ den man de ir rittighets-
baserade féljer de med automatik befolkningsutveck-
lingen. Diremot krivs det aktiva beslut for att de inte
ska férsimras i forhallande till inkomstutvecklingen
for de stora grupper som har inkomster 6éver taken i
forsakringarna. Barnbidraget har inte hjts sedan 2005.
Taket i arbetsloshetsforsikringen dr i kronor lika hogt
idag som 2002. For att slippa liknande episoder i fram-
tiden dr det viktigt att trygghetsférsikringar och sir-
skilt vissa transfereringar héjs och indexeras sé att de
foljer 16neutvecklingen.®

Statsbidrag till kommuner och landsting
Vi féresldr att man héjer statsbidragen till kommu-
ner och landsting med 30 miljarder kronor. Det skulle

10 Liknande resonemang fors av Forskningskommissionen, s. 62 och Hjelm, s.
8-9.
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gora att vi klarar de demografiskt motiverade behoven,
samtidigt som vi skapar utrymme fér en permanent
ambitionshéjning. P4 sikt bér statsbidragen indexeras.
Det ir idag ndrmast oméjligt for kommunerna att veta
hur deras framtida finansiering ska se ut. I den svenska
politiken rdder exempelvis inget samférstdnd om att
statsbidragen i framtiden ska utvecklas i ndgon viss
takt, eller utgdra ndgon viss andel av BNP. I ett sddant
lage ar det svart att fatta 18ngsiktiga beslut och gora
noddvindiga investeringar i dldreomsorgen, sjukvarden,
skolan och kommunal eller regional infrastruktur. I
varpropositionen finns det ingenting som tyder p4 att
regeringen har for avsikt att héja statsbidragen under
kommande &r.

Arbetsmarknadspolitik

Arbetsmarknadspolitiken behéver stillas om, i rikt-
ning mot kompetenshdjande 8tgirder och omstéllning.
Vi foreslér att man 6kar antalet platser i den yrkesfér-
beredande arbetsmarknadsutbildningen frdn dagens

drygt 13 000 platser till 40 000, samt 6kar antalet plat-
ser i den forberedande arbetsmarknadsutbildningen

till cirka 30 000 platser.

Infrastrukturinvesteringar

De offentliga investeringarna som andel av BNP har
fallit trendmissigt sedan 1970-talet. Mycket tyder pa
att investeringarna i infrastruktur ir fér 13ga. Vi f6-
reslar en visentlig nivihdjning, vilket skulle bidra till
bade 6kad nybyggnation och ett forbattrat underhall,
inte minst av jirnvig. Svenska offentliga investering-
arna har varit 1dga under ménga ar. Vi anser att de bor
vixa i takt med BNP.

Bostadsinvesteringar

Den svenska bostadsférsérjningen fungerar inte. Sedan
2006 har den vuxna befolkningen 6kat med mellan
50000 och 80 000 personer per &r. Samtidigt har takten
i bostadsbyggandet minskat fran cirka 30 ooo till cirka
20000 bostider per &r. Det finns uppenbarligen stora
strukturella problem pa den svenska bostadsmarkna-
den som behéver atgirdas. Otillriacklig konkurrens, en
kranglig planprocess och det faktum att manga kom-
muner i storstadsregionerna helt enkelt inte vill ha fler
invénare 4r nagra av de problem som har identifierats.
En klok bostadspolitik behver innehélla bade 1angsik-
tiga strukturella reformer och mer tillfalliga stimulan-
ser for att f3 igdng byggandet. LO-ekonomerna foreslar
dirfor i) ett tidsbegrinsat investeringsstod till hyres-
ritter och studentligenheter, ii) subvention av energi-
investeringar i bostider, iii) att utvidga ROT-avdraget,
som bér vara tidsbegrinsat, till att omfatta hyreshus
och bostadsrittsforeningar.



Effekter av LO-ekonomernas forslag
Vi har i var kalkyl riknat med att stimulansprogram-
met pd 70 miljarder leder till en BNP-effekt pa 81 mil-
jarder kronor. Multiplikatoreffekten av var satsning dr
alltsd cirka 1,2. Storleken p3 effekten beror av de an-
taganden vi gér om import- och sparlickage, samt in-
vesteringsbenigenhet. Det dr viktigt att poidngtera att
multiplikatoreffektens storlek ar osiker. I den natio-
nalekonomiska forskningslitteraturen finns det ett re-
lativt stort intervall nir det géller skattningar.
Sambandens riktning 4r dock relativt entydiga. Nar
resursutnyttjandet dr l4gt och ir arbetslésheten hog
ir det rimligt att anta att penningpolitiken inte kom-
mer att séka motverka den diskretionira finanspoli-
tiken. Utgiftsdkningar, sirskilt av den typ vi foreslar,
far storre effekt dn skattesinkningar, eftersom de of-
tast inte har ndgot sparlickage. Skattesinkningar som
riktar sig till individer som inte har ett uppdamt kon-
sumtionsbehov och dirfor kommer att spara en stor
del av skattesankningen ger en betydligt mindre effekt.

Sysselsdttningseffekter

Vi bedémer att vart stimulanspaket, nér det ger max-
imal effekt, skulle kunna oka sysselsittningen med
drygt 100 000 personer jamfért med en helt neutral
finanspolitik. Det skulle innebira att arbetslosheten
sjunker med cirka 2 procentenheter.

Det gér inte att veta vilken niva pé arbetslésheten
som &r férenlig med stabila priser. En period med hygg-
lig efterfrdgan, i kombination med strukturellt riktiga
satsningar, bér kunna innebéra en arbetsléshet som
visentligt underskrider 6 procent.

Bland ekonomiska bedémare finns det vitt skilda

uppfattningar (och méijligen ocksa definitioner) av
vad som utgor en 18ngsiktigt hallbar arbetsléshet. Fi-
nansdepartementet bedémer att ”jimviktsarbetsléshe-
ten” dr cirka 5,7 procent. Enligt Riksbanken ligger den
"langsiktigt hallbara arbetslésheten” istillet i interval-
let 5 till 7,5 procent, det vill siga med en mittpunkt pd
6,25 procent. Konjunkturinstitutet har skattat den till
drygt 6 procent.

Offentliga finanser

KI berdknar att det strukturella offentliga saldot 2014
ligger pa - 1,3 procent av BNP eller - 49 miljarder kro-
nor. Ett strukturellt saldo 2018 pa 1,2 procent av BNP
motsvarar ett positivt saldo pa 45 miljarder kronor."
Fér att nd det nuvarande &verskottsmalet maste de of-
fentliga finanserna férstirkas (via hojda skatter eller
minskade utgifter) motsvarande totalt g4 miljarder
kronor. KI beriknar att vid oférindrade utgiftsregler
kommer saldot att férbéttras med 53 miljarder kronor
- en saldoforbattring motsvarande 1,4 procent av BNP.
For att bevara vilfarden krivs att utgiftsreglerna and-
ras, vilket, som vi precis har konstaterat, skulle mot-
svara en utgiftsdkning pa 53 miljarder kronor. For att
nd dverskottsmalet och bevara vilfirden krivs budget-
forstirkande atgirder pd 94 miljarder kronor, det vill
sdga 2,5 procent av BNP.

Eftersom hela den automatiska saldoférstirkningen
pa 53 miljarder kronor anvinds f6r att bevara vilfirden,
sd bestdms storleken av de budgetforstirkande atgir-
derna helt av hur mycket som det strukturella saldot
ska forbittras.

11 Berdkningarna &r gjorda pa oféréandrad BNP.

Behov av skattehdjningar vid olika budgetmal

Saldo Saldo Saldo
% mdr kr %
Kl Kl LOalt1
2014 -1,3% - 49 -1,3%
2018 1,2% 45 0,0 %
Saldoférandring 94
Automatisk forbattring 1,4% =53
Vélfarden mm 53
LO-satsningar
Skattehojningar 94

Tabell 4:2

Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo
mdr kr % mdr kr % mdr kr
LOalt1 LOalt 2 LOalt 2 LOalt3 LOalt3
- 49 -1,3% - 49 -1,3% - 49
0 -1,4% =5il -2,8% -104
49 =2 =55
=53 -53 -53
53 53 53
2 2 55
51 0 0

Kalla: KI samt egna berdkningar
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LO-ekonomerna foresldr permanenta satsningar pa
55 miljarder kronor. I tabellen ovan behandlas 3 alter-
nativ pd mdijliga framtida saldomal och vad de skulle
innebira fér de offentliga finanserna:

— Alternativ 1: Budgetmalet dndras till 0,0 procent av
BNP och 53 miljarder av satsningen anvinds for att
bevara vilfarden och 2 miljarder dr ytterligare sats-
ningar. Detta skulle kréva skattehéjningar pa 51 mil-
jarder kronor.

— Alternativ 2: Budgetmalet dndras till — 1,4 procent av
BNP och liksom i alternativ 1 anvinds 53 miljarder
av satsningen for att bevara vilfirden och 2 miljar-
der dr ytterligare satsningar. Detta skulle inte kriva
négra skattehdjningar.

— Alternativ 3: Budgetmaélet dndras till — 2,8 procent
av BNP. Dé kan vilfirden bevaras samtidigt som yt-
terligare satsningar pa 55 miljarder kronor kan ge-
nomfdras. Den automatiska férbéttringen finansie-
rar bevarad vilfird. Sinkningen av budgetmalet till

- 2,8 procent finansierar den ytterligare satsningen
pa 55 miljarder kronor.

Preliminira slutsatser: Var satsning pa 55 miljarder
kronor anvinds till en del till att bevara vilfarden och
till en del till ytterligare satsningar. Det skulle innebira
att budgetmalet hamnar ndgonstans mellan -1,4 pro-
cent och - 2,8 procent. Skulle vi vilja na ett hogre bud-
getmal 4n - 1,4 procent, krivs skattehdjningar i mot-
svarande grad. For att né ett budgetmal pé o,0 procent
av BNP krivs skattehéjningar pé 51 miljarder kronor.

KI:s skattningar av det strukturella saldot utgér fran
en strukturell arbetsléshet pa 6,2 procent. Om vi exem-
pelvis antar anser att den strukturella arbetslésheten
ir 2 procentenheter ligre, alltsd 4,2 procent, medfor
det att de strukturella saldoresultaten i tabellen ned-
an blir cirka 1,1 procentenhet bittre, det vill siga enligt
Alternativ 3 dr det strukturella saldot 2014 istillet - 0,2
procent och 2018 —1,7 procent.

Overskottsmalet (saldomalet) innebir att de offent-
liga finanserna ska visa ett genomsnittligt dverskott pa
en procent av BNP &ver en konjunkturcykel. Enligt
var beddmning kommer det att dréja flera ar innan vi
aterigen har ett normalt resursutnyttjande. Fram till
dess dr det angeléget att de offentliga finanserna visar
ett negativt sparande, for att stétta den ekonomiska
utvecklingen. Samtidigt 4r vi pd vig in i den situation
med demografiska férindringar, som dverskottsmaélet
kom till for att hantera. Vi maste darfér i nirtid se ver
saldomalets utformning, sa att det anpassas till de nya
forutsattningarna.

I och med att 6verskottsmalet i sin nuvarande ut-
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formning i praktiken ir 6verspelat s3 skulle ett nytt
mal ocksd kunna vara mer trovirdigt och dirigenom
6ka finanspolitikens effektivitet, det vill siga dess moj-
lighetet att faktiskt paverka produktion och sysselsitt-
ning.”?

12 Detta argument framfors av Hjelm, s. 7.
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