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1. Sammanfattning

Skydda lontagarna

Idag dr den allt annat 6verskuggande ekonomiska ut-

maningen den europeiska skuldkrisen. Det som varen

2010 var en akut kris fér Grekland har utvecklats till

en bred ekonomisk kris for hela Europa. Idag tvingas

allt fler europeiska linder betala ohéllbart hoga risk-
premier for sin uppléning. Misstron mot det europe-
iska banksystemet vixer.

Den europeiska skuldkrisen #r allvarlig och har med-
fort att Sveriges tillvixtutsikter patagligt har férsdm-
rats sedan det férra prognostillfillet. Hur skuldkrisen
utvecklas och hanteras dr centralt for den samlade be-
démningen av den ekonomiska utvecklingen i Sverige.

LO-ekonomerna gér beddmningen att det mest san-
nolika scenariot r att det svaga ekonomiska tillstdndet
for Europa bestar under flera ar, men att krisen inte
utvecklas till en finansiell krasch eller motsvarande.

Svensk BNP vixte med 6éver 5 procent 2010 och vin-
tas viixa med &ver 4 procent 2011. Ar 2012 beddms till-
viixten stanna vid 1,3 procent (dagkorrigerad, den fak-
tiska utvecklingen blir 0,9 procent). Nedgangen drivs
av svagare exportutveckling och en kraftig inbroms-
ning av hushéllens konsumtion. Under 2013 viintas en
viss dterhimtning komma till stdnd och BNP vintas
6ka med 2,4 procent. Den avmattning som ligger i kor-
ten framover vintas for Sveriges del inte alls bli av sam-
ma omfattning som nedgdngen i samband med finans-
krisen 2008/2009 utan kan snarast ses som en ganska
normal konjunkturnedgéng.

Sysselsittningen vintasi stort sett stagnera 2012 och
2013. Den relativt breda avmattningen, dér sévil ut-
vecklingen av exporten som inhemsk efterfrigan dam-
pas, innebir en mer likartad sysselsittningsutveckling
mellan olika sektorer dn tidigare, d& industrin drabba-
des sdrskilt hart.

En jimforelse mellan den nu féreliggande progno-
sen och LO-ekonomernas prognos frén véren 2011 visar
pé en pataglig prognosrevidering.

— I den féreliggande prognosen beddms sysselsittning-
en stagnera och arbetslosheten oka till 8 procent
2012. [ viras bedémde vi att arbetslésheten skulle bli
drygt 7 procent. Det innebir en skillnad pé néstan
en procentenhet.

— I den féreliggande prognosen bedéms BNP 6ka med
1,3 procent (dagkorrigerad). I varas var bedémning-
en 3 procent. Det innebir en nedrevidering med 1,7
procentenheter.

Det finns en relativt hog risk for ett alternativt scena-
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' |
Forsorjningsbalans och nyckeltal
Procentuell forandring
' |

2010 2011 2012 2012
Privat konsumtion 3,7 1,4 0,8 2,1
Offentlig konsumtion 2,2 1,9 0,7 0,8
Investeringar 6,6 6,3 2,2 3,9
Lagerinvesteringar! 2,0 0,4 -0,8 0,1
Export av varor och
tjdnster 11,1 8,8 3,6 5,9
Import av varor och
tjdnster 12,7 6,3 1,6 6,0
BNP 5,6 4,4 1,3 2,4
Nyckeltal:
Sysselsdttning 1,0 2,1 0,1 0,1
Arbetsloshet, ILO,
15-742 8,4 7,5 8,0 8,5
Sysselsattningsgrad,
20-64° 78,7 79,8 79,5 79,3
Timlon 2,6 2,6 3,3 3,5
Produktivitet i
ndringslivet 3,6 4,0 1,5 2,9
KPI 1,2 3,0 1,8 2,0
KPIF 2,0 1,4 1,2 1,4
Real disponibel
inkomst 1,4 2,6 2,2 2,1
Bytesbalans* 6,2 6,6 7,7 7,9
Repordnta® 0,5 1,8 2,2 2,8
USD/SEK® 7,21 6,47 6,66 6,66
EUR/SEK® 9,55 9,03 9,09 9,09

Tabell 1:1

1
2
3
4
5

rio dir skuldkrisen allvarligt férvirras. Skulle sé ske

Kélla: SCB, Riksbanken samt egna berédkningar

Fordndring i procent av foregdende ars BNP.
Procent av arbetskraften.

Procent av befolkningen 20-64.

Procent av BNP.

Arsgenomsnitt, procent.

kommer den ekonomiska utvecklingen bli visentligt
simre 4n i den nu féreliggande prognosen.

LO-ekonomerna anser att den pagdende avtalsrorel-
sen har en viktig roll att spela i skyddet av l6ntagarna.
LO-ekonomerna anser ocksé att finans- och penning-
politik nu behdéver anvindas aktivt for att férstirka
skyddet fér svenska léntagare.

Trots avmattningen i ekonomin finns det ett bety-



dande utrymme fér 6kade 16ner mot bakgrund av den
langsiktiga produktivitetsutvecklingen. Avmattningen
beror pd att efterfrigan sviktar. Fér 13ga 16ne6kningar
skulle halla nere efterfrigan ytterligare via effekter pa
hushallens konsumtion.

Riksbanken bér sinka reporintan vid de komman-
de motena och halla rintan 1dg under en langre period.
LO-ekonomerna patalade i juli att den rintehdjning
som dé& genomfordes var onddig. Sedan dess har skuld-
krisen i Europa férdjupats och Konjunkturbarometern
och andra indikatorer signalerar tydligt att den svenska
BNP-tillvixten dr pa vig att bromsa in rejilt.

I var prognos hamnar den underliggande inflationen
klart under malet p& nagra ars sikt. Den underliggande
inflationen, KPIF, dir effekten av #ndrade rintesat-
ser fér bolan har exkluderats, dr knappt 1,5 procent i
slutet av 2013. Samtidigt férsimras situationen pé ar-
betsmarknaden. Riksbankens val framstar som enkelt.
Maéluppfyllelsen for bade inflation och resursutnytt-
jande férbittras med en lagre rintebana.

LO-ekonomerna anser ocksa att finanspolitiken be-
hover bli mer expansiv. Den svenska regeringen borde
redan i héstbudgeten ha presenterat en mer aktiv fi-
nanspolitik. Det 4r fel att avvakta med finanspolitiska
stimulanser under &r 2012 fér att istillet genomféra
dem vid en tidpunkt da tillvixtférutsittningarna har
forbattrats.

LO-ekonomerna anser att regeringen bér aterkom-
ma snarast med en tilliggsbudget — om minst 15 miljar-
der kronor — som kompletterar den alltfér begrinsade
hostbudgeten. Sirskilt angeldgna omrade ér:

1. Hojda statsbidrag for att ge tryggare villkor for skola,
vard och omsorg.

2. Omfattande ambitionshdjningar for den aktiva ar-
betsmarknadspolitiken.

3. En forstiarkt arbetsléshetsforsikring, med béttre in-
komstskydd och ligre avgift.

Skuldkrisen forstirker dven patagligt behovet av ett
aktivt reformarbete fér en stabilare finanssektor. Sve-
rige har en av Europas storsta banksektorer i férhal-
lande till ekonomin och sektorn ir starkt beroende av
finansiering genom uppléning pa den internationella
finansmarknaden. LO-ekonomerna menar att finans-
sektorn maste mota avgifter och skatter som internali-
serar de risker som sektorn utsitter samhillsekonomin
for. Reglerna méste bli hardare. Overvakningen maste
forstarkas. Kapitalkraven behéver bli hégre.

SAMMANFATTNING | 5



2. Den europeiska skuldkrisen

Huvudscenario i korthet

Den europeiska skuldkrisen ar allvarlig och har med-
fort att Sveriges tillvaxtutsikter patagligt har férsim-
rats sedan det férra prognostillfillet. Hur skuldkrisen
utvecklas och hanteras ir centralt for den samlade be-
démningen av den ekonomiska utvecklingen i Sverige.

LO-ekonomerna gér bedémningen att det mest san-
nolika scenariot ir att det svaga ekonomiska tillstin-
det fér Europa bestar under flera dr, men att krisen
inte utvecklas till en finansiell krasch eller motsva-
rande. [ vart scenario fér den europeiska skuldkrisen
s& kommer inte ndgon okontrollerad konkurs av stater
eller systemviktiga banker att dga rum. Eurosamarbe-
tet kommer inte heller att brytas upp.

Men det finns en relativt hég risk for ett alternativt
scenario dér skuldkrisen allvarligt férvirras. Skulle s&
ske kommer den ekonomiska utvecklingen bli visent-
ligt sdmre 4n i den nu foreliggande prognosen.

Grekland ir det land som har stérst utmaningar.
Nedskrivningarna av Greklands skulder - som annon-
serades pad EU-toppmétet i slutet av oktober - ir inte
tillrickligt omfattande fér att Grekland ska ha méjlig-
heter att snabbt fa igdng tillvixten. Dirmed kommer
oron kring Greklands ekonomiska stabilitet att kvarsta.

Vi ser det som sannolikt att dven Portugal kommer
att behova fa ndgon form av organiserad nedskrivning.
Aven Italien star infér stora problem. Det &terstar att
se om den nya politiska ledningen fé6rmar att genom-
fora en effektiv och trovirdig politik. Om s3 inte blir
fallet riskerar dagens hoga marknadsrintor att besté
och diarmed gora det oméjligt for landet att betala sina
rinteutgifter.

Nya steg som bir mot en mer europeisk federal fi-
nanspolitik kommer att genomféras. Men vi tror inte
att det kommer att vara politiskt mojligt att genom-
fora stora reformer sa som ett fullstindigt system med
euroobligationer.

Bakgrund till skuldkrisen
Huvudforklaringen till finanskrisen savil som till
skuldkrisen dr de mycket stora globala obalanserna
som skapar omfattande spinningar mellan linder och
regioner. Dessa globala obalanser i kombination med
allt for svaga och fragmenterade finansiella regleringar
innebar att tillgdngsprisbubblor byggdes upp, och se-
dan sprack med férédande resultat.

I efterborden av den finansiella krisen har den of-
fentliga skuldsittningen vuxit mycket snabbt och hari
genomsnitt dkat med 20 procentenheter sedan finans-
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krisens utbrott. Okningen av den offentliga skuldsitt-
ningen beror bland annat pé att den offentliga sektorn
nu far bira stora delar av kostnaderna for spruckna till-
gangsbubblor och underkapitaliserade banker.

Statsskuld i procent av BNP, Grekland, Portugal,
Italien och Irland

160

40
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=== |RLAND === ITALIEN

Diagram 2:1 Kalla: Macrobond

I Europa har stora handelsunderskott i sédra Euro-
pa finansierats med ett stort kapitalinfléde fran nor-
ra Europa. Tyskland hade &r 2010 ett bytesbalansover-
skott om cirka 150 miljarder euro vilket dr ungefir lika
mycket som de sammanlagda bytesbalansunderskot-
ten i Spanien, Portugal och Italien. De stora byteso-
balanserna och den héga arbetslésheten inom Europa

PORTUGAL GREKLAND

indikerar att flera Europeiska lander har en allt for 1ag
produktivitet givet lindernas 16neldge och/eller har fel-
aktig vixelkurs.

|
Bytesbalans i procent av BNP, Italien Frankrike
och Tyskland
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Diagram 2:2 Kalla: Macrobond

FRANKRIKE ITALIEN



Storst svarigheter har Grekland. Landet har under
de senaste &ren haft bytesbalansunderskott pd om-
kring 10 procent av BNP. Grekland beriknas i &r att
ha statsskuld i relation till BNP pa cirka 160 procent.

Grekland saknade redan innan landet blev medlem
i eurosamarbetet internationell konkurrenskraft. Av
figuren nedan framgar att Grekland inte under de se-
naste 35 dren vid ndgot tillfélle har haft en positiv by-
tesbalans.

Greklands bytesbalans i procent av BNP
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Kalla: Macrobond

Diagram 2:3

Grekland skulle sannolikt inte ha fitt vara med i
eurosamarbetet om inte landet hade friserat den of-
fentliga statistiken.

I takt med att Greklands stora ekonomiska problem
har synliggjorts s& har landet fatt allt svarare att lana
pengar pa den internationella marknaden. Grekland
och Tyskland hade fram till mitten av ar 2008 mycket
sma ranteskillnader. Men rinteskillnaden har darefter
vuxit och sedan véren 2010 kan inte Grekland lidngre
1&na pa den privata marknaden.

10 ars statsobligationsrdntor, Tyskland och
Grekland
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=== TYSKLAND GREKLAND

Diagram 2:4 Kalla: Macrobond

Stodpaket utformas

Det forsta stodpaketet till Grekland i maj 2010 bestod
av 1an fran IMF och bilaterala 1an fran eurolinderna.
Detta stédpaket har féljts av stédpaket till Portugal och
Irland samt nya paket till Grekland. Stéden har till-
kommit da linderna inte har kunnat 18na pa den pri-
vata marknaden, eftersom de rintor som marknaden
begir har varit allt for hoga. Stodpaketen har féljts av
krav pé offentliga sparpaket sa att linderna sjilva ska
kunna l3na pa den privata finansmarknaden.

I stodpakten till Irland och Portugal i november 2010
respektive maj 2011 anvindes de tva d& nybildade euro-
peiska stodorganen EFSM (Europeiska finansiella sta-
biliseringsmekanismen) och EFSF (Europeiska finan-
siella stabiliseringsfaciliteten). Dessa tva organ l&nar
pa kapitalmarknaden och garanteras av EU-budgeten
respektive euromedlemslinderna.

Aven IMF har bidragit med 1an vid samtliga stédpa-
ket. I stodpaketet till Irland deltog dven Sverige med
bilaterala 18n, ndgot som Sverige inte valde att gora vid
stédpaketen till Grekland och Portugal.

Stodpaketen

1. Forsta stodpaketet till Grekland (maj 2010)

Bilaterala lan fran Gvriga eurolander 80
Lan fran IMF 30
Totalt 110
2. Stodpaketet till Irland (november 2010)

Lan fran EFSF 22,5
Lan fran EFSM 22,5
Lan fran IMF 22,5

Bilaterala lan fran Danmark, Sverige och Storbritannien 4,8

Totalt 72,3
3. Stodpaketet till Portugal (april 2011)

Lan fran EFSF 26
Lan fran EFSM 26
Lan fran IMF 26
Totalt 78

4. Andra stodpaketet till Grekland (sommaren 2011)

Lan fran EFSF 73
Lan fran IMF 36
Totalt 109

Kalla: Lars Calmfors, Sieps

I och med det andra stédpaketet till Grekland, i
juli 2011, byggdes stddorganens utldningsmajligheter
ut. Banker och andra finansiella aktorer 8tog sig sam-
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tidigt att frivilligt att skriva ner sina l&n till Grekland
med motsvarande cirka 20 procent.

Stddpaketen har tenderat att 16sa den akuta situatio-
nen tillflligt. Men det europeiska politiska systemet
har inte genomfért tillrickligt kraftfulla stodpaket f6r
att dimpa oron pa marknaden och dirmed pressa ner
riskpremierna.

De otillrackliga stddpaketen har bidragit till att nya
euroldnders betalningsférmaga har ifrigasatts. Detta
avspeglas i 6kade riskpremier for allt fler euroldnders
uppléning.

Idag rader det tvivel inte bara om Greklands, Irlands,
Portugals ekonomiska stabilitet utan dven om Italiens
och Spaniens samt delvis 4ven om Belgiens och Frank-
rikes. Det dr idag svart att avgdra huruvida de europeis-
ka krislinderna har en likviditetskris eller 4r insolventa.

Den europeiska centralbanken ECB har under stats-
skuldskrisen agerat relativt aktivt. ECB har genomfort
omfattande stodkop av skuldpapper fran de eurolander
som har pressats av stigande rintor. Detta har hallit
tillbaka rintorna. ECB har dessutom 18nat ut pengar
till banker inom euroomrédet. Men ECB hindras av
det befintliga regelverket samt politiska skiljaktighe-
ter att agera med den fulla kraft som centralbanken
skulle kunna géra.

Nytt stodpaket i oktober

I slutet av oktober genomférdes ytterligare ett topp-

mote for att hantera den europeiska skuldkrisen. P&

métet kom eurolinderna éverens om ett nytt stédpa-

ket med bland annat:

— Ytterligare skuldnedskrivning for privata ldngivare
till Grekland.

— Utdkad anvindning av EFSF resurser for att begrin-
sa riskerna for de finansiella aktérer som 18nar till
Spanien och Italien.

— Hoéjda kapitaltickningskrav fér europeiska banker.

— Dartill uttrycktes stdd till Italiens ambitioner att
balansera sin budget och minska sin skuldsittning,
dir Italien bland annat har lovat att hoja landets
pensionsélder.

Totalt har de privata finansiella aktdrerna diarmed ata-
git sig att skriva ner skulderna till Grekland med cirka
50 procent genom att befintliga 1&n forindras. Enligt
de bedémningar som presenterades pa toppmotet i ok-
tober skulle de privata finansiella aktérernas nedskriv-
ning medverka till att Greklands skuld i relation till
BNP fram till r 2020 minskar till 120 procent. Att ef-
fekten inte blir stérre beror pd att en stor del av 1dnen
till Grekland &r i offentlig dgo.

Vimenar att det stddpaket som presenterades i okto-
ber inte racker utan sannolikt kommer att behéva fél-
jas av fler paket. Paketet ir inte tillrickligt omfattande
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for att sitta stopp for spekulationerna om Greklands
framtida betalningsférmaga, bland annat p& grund av
att landet har mycket svaga tillvixtforutsittningar pa
grund av en hard atstramningspolitik.

Vidare menar vi att dven Portugal sannolikt behdver
négon form av skuldbegrinsad nedskrivning fér att lang-
siktigt kunna hantera sin hoga offentliga skuldsittning.

Det rader idag osidkerhet om Italiens och Spaniens
langsiktiga ekonomiska stabilitet. For att kunna hantera
dven dessa linders eventuella betalningssvarigheter s be-
hover EFSF kapacitet sannolikt utékas mycket kraftfullt.

P& toppmotet i oktober besléts att EFSF skulle uto-
kas. Planen ir att anvinda en hivstangseffekt dir EFSF
garanterar en mindre del av ett lands uppléning som
en form av toppldn. En garanti om exempelvis 20 pro-
cent skulle dirmed innebéra 200 miljoner i garantier
vilket méjliggér 1dn om 1000 miljoner euro. Dirmed
blir EFSF den langivaren med sdmst sikerhet och skul-
le vid en nedskrivning om 20 procent i exemplet ovan
férlora hela kapitalet.

Redan dagarna efter toppmétet i oktober stod det
klart att Italiens statsldnerdntor fortsitter att vara
mycket hoga. Italien har haft en offentlig skuldsatt-
ning pa dver 100 procent av BNP sedan 20 &r tillbaka.
Men da Italien hittills har haft tillrickligt stora intdk-
ter som renderat relativt sma budgetunderskott s& har
den hoga skuldsidttningen varit hanterbar.

Men under det senaste aret har misstron mot Ita-
liens betalningsférmaga vuxit allt starkare. Misstron
var inte minst titt férknippad med den tidigare pre-
midrministern Berlusconi. Det aterstér att se huruvida
Berlusconis avging som premidrminister och Montis
tilltride kommer att innebdra en 6kad tilltro till Ita-
liens férutsittningar att hantera sin hoga skuldsittning.

I figuren nedan framgar att rinteskillnaden mellan
Italien och Tyskland sedan i varas har 6kat frén drygt
en procentenhet till éver fem procentenheter.

|
10 ars statsobligationsrantor, Tyskland och
Italien
|
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Risk for betalningsinstallning

Risken fér betalningsinstillning kan grovt berik-
nas utifrdn denna enkla formel.

PD=(i-i*)/(@-RR+i)

Forklaringar:

PD = risk for betalningsinstéllning

i = rinta f6r det aktuella landet

i* = riskfri rinta

RR = hur mycket av 18net som 18ngivaren far till-

baka

Om den tyska rintan betraktas som en riskfri niva
sd indikerar en rinteskillnad p& fem procentenhe-
ter att marknaden gér bedémningen att den finns
en cirka 10-procentig risk for att Italien under nis-
ta ar stiller in betalningarna och endast kommer
att dterbetala hilften av sina skulder.

Irlands rintedifferens &r snarlik Italiens vilket
tyder pa att marknaden gor en likartad bedémning
om Irlands dterbetalningsférméaga.

Portugals rinteskillnad till Tyskland ér hela cir-
ka 10 procentenheter. Detta indikerar att markna-
den bedémer risken fér att Portugal endast beta-
lar hilften av sina skulder till knappt 20 procent
under det nirmaste aret.

Véagen framat ur skuldkrisen

Skuldkrisen har blottlagt flera allvarliga problem med
europrojektet. De mest skuldsatta l4nderna behover
sannolikt skuldlittnader, utéver vad som hittills finns
beslutade.

Europeiska banksektorn har varit allt fér svagt reg-
lerad. Det har saknats incitament for banksektorn
att hilla ordentliga buffertar och begriinsa sina risker.
Tvirtom har stora vinster kunnat géras genom hogt
risktagande, dir den yttersta risken inte burits av ban-
ken utan av den offentliga sektorn.

Nu pégér ett europeiskt arbete for att hardare reg-
lera banksektorn. LO-ekonomerna menar att detta ar-
bete sker alltfér 1dngsamt och att de steg som hittills
har tagits inte &r tillrickliga. De stresstester som har
genomforts av europeiska banker har varit s férsiktiga
att resultaten saknat all trovirdighet. Aven i Sverige
har bankreformarbetet varit allt fér svagt. I den avslu-
tande delen av rapporten redovisar LO-ekonomerna ett
flertal reformer som bér genomféras skyndsamt for att
skapa en mer stabil svensk banksektor.

LO-ekonomerna menar att krisen i grunden ir en

frdga om obalanser och bristande konkurrenskraft.
Obalanser som i grunden bara kan 16sas genom en
ekonomisk politik som bygger pa kad internationell
konkurrenskraft som i sin tur skapar tillvixt. Med en
politik fér 6kad internationell konkurrenskraft och
hogre tillvaxt forbattras mojligheterna till att dampa
skuldbérdan.

Krisen fér inte bli en ursikt for att genomfora myck-
et langtgdende federala atgirder som fullstidndigt dnd-
rar karaktiren pd Europasamarbetet. De nya regelver-
ken f6r samordning av den ekonomiska politiken inne-
haller tillkortakommanden bade gillande effektiva in-
strument samt demokratiskt inflytande.

LO-ekonomerna ir dven skeptiska till fler av de fér-
slag som diskuteras. Exempelvis skulle s3 kallade "eu-
robonds” i praktiken innebira att alla medlemslinder
tog gemensamt ansvar fér varandras statsskulder, vilket
skapar problem fér gillande EU-regelverk och skulle
kunna bidra till osunda incitamentsstrukturer f6r en-
skilda linder att misskéta sina egna statsfinanser.

For att bygga konkurrenskraft krivs investeringar i
6kad produktivitet. En politik som enbart sitter fokus
pa atstramning dr démd att misslyckas.

Den nuvarande linjen dér nistan alla linder samti-
digt ska driva igenom besparingsprogram riskerar att
forvirra obalanserna och krisen. Om alla stramar at
samtidigt kommer tillvixtférutsittningarna att skru-
vas ner ytterligare och skatteintikterna krymper in
mer. Dirmed férdjupas krisen.

De europeiska linder som kan bedriva en hygg-
ligt expansiv ekonomisk politik bér géra det. Sverige
har relativt stora bytesbalansdverskott och har stabila
statsfinanser. Detta skulle gora det méjligt fér Sverige
att bedriva en mer expansiv politik.
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3. Svag tillvaxt i omvarlden

Det rader stor oro pé den internationella finansiella
marknaden, framférallt pé den europeiska obligations-
marknaden. I vissa linder har nu mycket héga mark-
nadsrintor. Hogst ranta har Grekland. I fallande ord-
ning kommer Portugal, Irland, Italien, Spanien och pé
senare tid har dven Frankrikes rinta borjat stiga. Tysk-
land och Sverige med flera andra linder har i stéllet
mycket lga rintor genom att det finansiella kapitalet
har sokt sig till sikrare placeringar.

|
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Kalla: Macrobond

Diagram 3:1

Anm. Sveriges ranteutveckling féljer exakt Tysklands.

Linder med héga rantor har stora offentliga under-
skott, stor offentlig bruttoskuld samt 1dg BNP-tillvixt.
Den 13ga BNP-tillvixten medfér att underskotten lig-
ger kvar pd hoga nivéer. Nir skulden 6kar mer an BNP i
nominella tal sd kar skulden som andel av BNP. Grek-
land 4r i dessa sammanhang ett extremfall. Underskot-
tet 4r — g procent och skulden &r 160 procent av BNP
samtidigt som tillvixten dr negativ och ligger pd -6
procent. Om en sddan utveckling skulle fortsitta s&
skulle skulden inom ett par ar dverstiga 200 procent av
BNP. I Tyskland framstér skulden som relativt l4tt att
hantera, medan Sverige inte har ndgra som helst pro-
blem. Spanien har visserligen en ligre skuld 4n Tysk-
land men en betydligt simre BNP-utveckling och stér-
re offentliga underskott.

Hoga skulder och risk for snabbt stigande skulder
har 6kat risken for att stater kan stilla in betalningar-
na och medfért hégre rintor. Héga rintor medfér dnnu
storre underskott i offentliga finanser samtidigt som
hoga rantor ddmpar BNP-tillvixten ytterligare. Skuld-
problematiken kan dirfér snabbt forsdmras.

Ett flertal europeiska banker har gjort stora kép av
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Kalla: EU-kommissionen

Diagram 3:2

Anm. Endast 1/10 av offentliga skulden visas i diagrammet av utrymmesskal. For
till exempel Grekland visas skulden som16 procent av BNP nér den dr 160 pro-
cent. Sverige har inte ett offentligt underskott utan ett verskott.

statsobligationer frdn dessa problemlinder och bank-
systemets kreditrisker 6kar. Den s& kallade basis-
spreaden som visar skillnaden mellan interbankrintan
och en riskfri rinta har bérjat stiga. I Euroomradet lig-
ger basis-spreaden dock fortfarande ldngt under de ni-
véer som rddde under slutet av 2008 men uppgar dnda
till ungefar halva storleken. Okade kreditrisker i bank-
systemet tillsammans med 6kade kapitaltickningskrav
kan medfora att bankernas utldning begrinsas.

Stora offentliga skulder kommer att kriva skattehdj-
ningar och/eller nedskidrningar av offentliga utgifter
i vissa lander. Dessa &tgirder kommer att ddmpa den
ekonomiska tillvixten. Men genomfors de inte kom-
mer den ekonomiska tillvixten att dimpas av fortsatt
hoga rintor. Det giller att finna en balanserad finans-
politik som minimerar de sammantagna atstramnings-
effekterna fran budgetférstirkande atgirder och héga
marknadsrintor.

Vissa lander fick under krisen 2008-200g stora pro-
blem med fallande huspriser. I Storbritannien, USA
och Danmark har den l4ga rintan nu medfort att hus-
prisfallet stoppats, men i Spanien fortsitter huspri-
serna att falla eftersom rdntan dir i stillet har stigit.
Fallande och 13ga huspriser verkar himmande pé pri-
vat konsumtion. Inte férridn huspriserna borja 6ka kan
man forvinta sig att konsumtionen tar fart.

Osikerheter om den kommande tillvixten har bidra-
git till bérsfallet under sommaren och fortsatt relativt
13ga aktievirden pé industrildndernas borser. Jimfért
med tidigare bérsnedgdngar dr den senaste begriansad.
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Diagram 3:4

Kalla: Macrobond

Som exempel kan nidmnas att Sveriges borsnedging
var betydligt stérre under krisen 2008-2009 och i sam-
band med att IT-bubblan sprack i bérjan av 2000-talet.

Oro f6r den kommande ekonomiska utvecklingen
och fallande férmdgenhetsvirden dimpar privat kon-
sumtion och investeringar. Hushallens och féretagens
dystrare framtidssyn dokumenterats av fortroendein-
dikatorer som presenteras virlden éver. Nivderna pa
fortroendet i dessa undersékningar ligger dock fort-
farande hogt 6ver de bottennivéer som néddes under
krisen 2008-2009 och ligger mer i nivé med de note-
ringar som gjordes i bérjan av 2000-talet.

Synen pé den internationella ekonomiska utveck-
lingen har ddmpats betydligt sedan véren 2011. I maj gav
OECD en relativt ljus bild 6ver den ekonomiska utveck-
lingen i industrilinderna. Ekonomiernas tillvixtkraft
beskrevs som relativt god och de stora ekonomierna
vintades vixa med 2-3 procent per &r. OECD varnade
dock fér att vissa linders déliga offentliga finanser kun-
de skapa oro och férsimra de ekonomiska utsikterna.

I september kom IMF med sin internationella prog-
nos. Tillvixtsiffrorna hade nu skrivits ned fér alla tre

aren 2011-2013 (se diagrammet). I bérjan av november
kom EU-kommissionen med sin prognos som forut-
spadde en dnnu mer dimpad tillvixt. Nu vintas de
stora ekonomierna vixa i en takt strax under 1,5 pro-
cent, vilket &r mirkbart simre an OECDs varprognos
pé 2-3 procent. [ slutet av november kom OECD med
en ny prognos som for euroldnderna visar en dnnu dys-
trare bild, men &r mer positiv nir det giller USA. Dessa
dystra prognoser utgar inda fran att de akuta kriserna
16ses men att det tar lang tid att 16sa de underliggande
problemen och tillvixten blir 18g under prognospe-
rioden. Skulle den akuta krisen inte l6sas blir utveck-
lingen dnnu sdmre. LO-ekonomernas bild av den in-
ternationella utvecklingen utgar frain OECDs senaste
prognos.

Olika BNP-prognoser Procentuell forandring
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Diagram 3:5

Kélla: OECD, IMF och EU-kommissionen

Anm. F6r 2013 har prognoserna fran OECD, maj och IMF uppskattats utifrdn deras
prognoser dver fjdrde kvartalet 2012 och potentiell tillvaxt. UK &r Storbritannien.

Den ekonomiska tillvixttakten har framférallt
ddmpats i euroomradet. Under fjirde kvartalet 2011
och forsta kvartalet 2012 vintas till och med negativ
tillvixt. En svag uppgang kommer inte férridn tred-
je kvartalet 2012. I USA vintas tillvixten fortsitta i
en arstakt omkring 2 procent medan Storbritannien
mer féljer euroldndernas svaga utveckling. Under 2013
vintas tillviixten i eurolinderna 6ka, men inte mer in
att drstakten ligger under 1,5 procent. I USA vintas
en drstakt pd 2,5 procent och Storbritannien hamnar
mittemellan.

Den internationella ekonomiska utvecklingen under
de narmaste dren liknar tidigare normala ldgkonjunk-
turer, som till exempel den i bérjan av 2000-talet. Det
ir dock stor skillnad mellan linderna. I diagrammet
visas BNP-utvecklingen fér 15 industrilinder dir de
ir sorterade efter sammanlagd ekonomisk tillvixt un-
der 2011-2013. Linder med den svagaste utvecklingen
tillhér euroomradet, medan linder utanfér euroomra-
det uppvisar vintas fa en bittre ekonomisk utveckling.

SVAG TILLVAXT | OMVARLDEN
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Diagram 3:6 Kalla: OECD

Norge och Sverige vintas f4 den hogsta samman-
lagda tillvixten under perioden pé g respektive 8 pro-
cent. Italien vintas fa den ligsta med en sammanlagd
BNP-tillvixt pd endast o,5 procent. I Euroomréadet som
genomsnitt skulle den sammanlagda tillvixten bli 3,5
procent och i USA 6 procent. Den hégre tillvixten i
USA jamfért med eurolinderna i genomsnitt beror pa
att de eurolidnder som har stora problem med sina of-
fentliga finanser. [ Tyskland som inte har samma pro-
blem med offentliga finanser vintas tillvixten bli un-
gefir som i USA. De offentliga underskotten och skul-
derna #r visserligen stora dven i USA, men OECD utgar
fran att USA fattar beslut om en sparplan pd medellang
sikt som inte stramar &t ekonomin for mycket i nértid.

Den svenska exportmarknadens utveckling beror
pa hur de ur svensk exportvinkel viktigaste linder-
nas ekonomier utvecklas. Av den svenska varuexpor-
ten gar nistan 75 procent tillis industrilinder samt
Kina. Kina tar emot en relativt liten del av svensk ex-
port men har mirkbar betydelse fér den svenska ex-
porttillvixten genom deras snabba marknadstillvixt.
De nordiska lindernas ekonomier utvecklas bittre &n
genomsnittet av dvriga linder. Detta har stor betydel-
se for svensk export, eftersom 30 procent av exporten
till de 16 landerna gar dit.

I diagrammet visas de 16 lindernas betydelse for
svensk export. Nir lindernas BNP-utveckling vigs
samman med dessa exportandelar erhélls en export-
marknadsvigd BNP. Den exportmarknadsvigda BNP-
utvecklingen vintas under dren 2011-2013 sammanlagt
6ka med 5 procent, vilket dr betydligt hogre dn euro-
landernas tillvixt.

De 15 industrilinderna skiljer sig &t da det giller pro-
blem med de offentliga finanserna. I EU-kommissio-
nens konjunkturrapport har man i berikningarna éver
landernas offentliga finanser medriknat effekter frin
landers sparpaket som &r beslutade eller tydligt avisera-
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Diagram 3:7 Kalla: SCB

de. Utifran dessa berikningar av hur lindernas offent-
liga finanser kommer att utvecklas, skulle man kunna
dela in dem i fyra grupper.

De lander som har strukturell balans eller sma un-
derskott i det offentliga saldot samt en skuld som ligger
under eller omkring 50 procent av BNP kan anses ha bra
offentliga finanser. De ldnder som har ett strukturellt
underskott som uppskattas vara begrinsat eller &tmins-
tone understiger 3 procent samtidigt som skulden inte
Sverstiger 8o procent av BNP kan anses ha balanserade
finanser. Men de linder som uppskattas ha ett struk-
turellt underskott éverstigande 3 procent av BNP och
en skuld som uppgér till mellan 8o och 100 procent av
BNP kan anses ha déliga finanser. Slutligen har vi Spa-
nien med ett strukturellt underskott pa dver 3 procent
och Italien har en statskuld pa éver hundra procent av
BNP. Dessa linder har dnnu inte fattat beslut om spar-
planer och betraktas darfor av marknaden som lander i
kris. Utifradn denna indelningsgrund kan de 15 industri-
linderna grupperas efter liget i sina offentliga finanser.

15 i-ldnder efter ldge i offentliga finanser
! '

Bra Balanserade Daliga Kris
Danmark Osterrike Belgien Italien
Finland Kanada Frankrike Spanien
Norge Tyskland Japan

Schweiz Holland Storbritannien

USA

Spanien kommer i slutet av 2011 att besluta om bud-
geten for 2012. Spanien kan vintas komma med spar-
paket som ir relativt framtunga, det vill siga en stor
del genomférs redan 2012, vilket kommer att ddmpa



tillvixten. I Italien har den nya regeringen innu inte
lagt fram négra skarpa forslag till parlamentet. Italien
kan dock viintas fatta beslut om sparatgirder i den stor-
leksordning som redan &r inrdknat i EU-kommissio-
nens prognos.

De lidnder som har daliga offentliga finanser kan
viantas behéva genomfora ytterligare sparpaket men
forst efter 2012. Deras sparpaket kan darfér forvintas
vara mer baktunga.

De lander som har balanserade offentliga finanser
behover sannolikt inte genomféra ytterligare sparpa-
ket, medan de liinder som har bra finanser i stillet kan
vintas genomfora nya reformer.

Genom att sparpaket stramar &t inhemsk efter-
fragan och reformer stimulerar den, s paverkas den
svenska exportmarknaden av liget i dessa ldnders of-
fentliga finanser. I diagrammet visas hur stor del av
svensk export som gar till respektive lindergrupp.
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Diagram 3:8

Kalla: Egna berdkningar

Eftersom endast 7 procent av exporten gér till "kris”-
linderna kommer deras budgetpolitik endast ha mar-
ginell effekt pa svensk export. Ungefir lika stora delar
av exporten gir till linder med "déliga” offentliga fi-
nanser som till linder med "bra”. De ytterligare spar-
paket som vintas i de "déliga” lainderna och da ger en
dimpande effekt pa svensk exportmarknad kan dirfér
vintas motverkas av offentliga reformer i de "bra” lin-
derna. Dessa tvd motsatta effekter skulle da ta ut var-
andra och sammantaget ha marginell effekt pd svensk
exportmarknad. De "balanserade” linderna véntas inte
genomfora ytterligare sparpaket.

Svensk exportmarknad kan visserligen paverkas in-
direkt av lindernas sparpaket genom att andra linders
exportmarknad stramas it. Sammantaget kan man
dock vinta sig att lindernas kommande budgetpoli-
tik kommer att ge begrinsad effekt pa svensk export-
marknad.

Svensk exportmarknadsutveckling
Procentuell fordandring
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Diagram 3:9

Kalla: OECD samt egna berdkningar

Den svenska exportmarknaden skulle dd kunna 6ka
i relativt god takt under prognosperioden. Under den
viantade ldgkonjunkturen 2012 skulle exportmarknaden
6ka med 3,5 procent. Nir den internationella konjunk-
turen forbittras skulle exportmarknaden ¢ka med 6,5
procent. Lagkonjunkturen 2012 skiljer sig klart fran
krisen 2009. D4 minskade den svenska exportmark-
naden med hela 13 procent.

! /' ] | |
Internationella forutsdttningar
Procentuell férandring, BNP
! /' ] | |

2010 2011 2012 2013
USA 3,0 1,7 2,0 2,5
Japan 4,1 -0,3 2,0 1,6
Tyskland 3,6 3,0 0,6 1,9
Storbrittanien 1,8 0,9 0,5 1,8
Danmark 1,7 1,1 0,7 1,4
Norge fastland 2,1 2,6 2,7 3,6
Finland 3,6 3,0 1,4 2,0
Exportmarknadsvégd 2,4 1,9 1,0 2,0
Svensk export-
marknadstillvaxt 11,1 5,7 6,3 8,5
Réoljepris, Brent
USsD/fat? 79,5 111,8 113,8 113,8
Vaxelkurs
EUR/USD? 1,32 1,40 1,36 1,36

Kalla: OECD, Macrobond samt egna berdkningar

Tabell 3:1

1 Arsgenomsnitt
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4. Kraftig inbromsning i den svenska ekonomin i skuggan

av den europeiska skuldkrisen

I sparen av finanskrisen har den svenska BNP-tillvix-
ten pendlat kraftigt, med forst ett fall pé drygt 5 pro-
cent 2009 foljt av en uppgdng pé dver 5 procent 2010.
Konjunkturdterhimtningen har fortsatt under 2011
men i allt 1&ngsammare takt. Den europeiska skuldkri-
sen och den dkade oron péd finansmarknaderna under
sommaren med bland annat stora bérsfall har forsvagat
hushéllens och féretagens framtidstro markant enligt
Konjunkturbarometern och andra indikatorer. BNP-
tillvixten vintas dirfér ddmpas rejilt under nista ar.

Efter tvd &r med stark BNP-tillvixt, 5,6 procent
2010 och vintade 4 procent 2011, bedéms tillvixten
2012 stanna vid 1,3 procent (dagkorrigerad, den faktis-
ka utvecklingen blir 0,9 procent). Nedgéngen drivs av
svagare exportutveckling och en kraftig inbromsning
av hushaéllens konsumtion. Under 2013 véntas en viss
aterhdmtning komma till stdnd och BNP 6kar med 2,4
procent, inte minst pd grund av att hushéllens kon-
sumtion repar sig.
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Diagram 4:1 Kalla: SCB samt egna berdkningar

Nir det sammanflitade internationella kreditsyste-
met kollapsade och virldshandeln lamslogs under sena-
re delen av 2008 drabbades svensk industri mycket hart.
Den héga andelen insats- och investeringsvaror i svensk
export innebar att BNP-fallet i Sverige blev storre dn i
manga andra ldnder. Samtidigt héll 13ga borintor och
finanspolitiska stimulanser uppe den inhemska efter-
frigan, vilket ddmpade effekterna pd arbetsmarknaden.
Industrisysselsittningen f6ll dramatiskt medan effek-
terna pa andra delar av arbetsmarknaden var lindrigare.

Den avmattning som ligger i korten framéver be-
doéms inte alls bli av samma omfattning som nedgdngen
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i samband med finanskrisen utan kan snarast ses som
en ganska normal konjunkturnedgdng. Svensk ekono-
mis stora exportberoende innebir att den ldngsamma-
re utvecklingen av den internationella handeln kom-
mer att bli kinnbar, men det 4r denna géng frigan om
en inbromsning, inte ett tvirstopp. Samtidigt vintas
den inhemska efterfragan ddmpas rejilt. Hushéallen
borjade bli mer férsiktiga redan innan finansoron tog
fart under sommaren, troligen fér att man borjade kin-
na av det hogre rinteliget. Sedan dess har framtidstron,
som den speglas i konjunkturbarometern och andra
enkiter, forsvagats kraftigt bland hushéll och féretag.

Sysselsittningen véntas i stort sett stagnera 2012 och
2013. Den relativt breda avmattningen, dér séval ut-
vecklingen av exporten som inhemsk efterfrdgan dim-
pas, innebir en mer likartad sysselsittningsutveckling
mellan olika sektorer dn tidigare, d& industrin drabba-
des sarskilt hart.

Prognosforutsattningar och risker

I berikningarna har vi utgatt frdn Riksbankens prog-
nos for reporintan frin oktober i dr. Den innebir att
reporintan ir 2,0, 2,3 och 2,9 procent det fjirde kvar-
talet 2011, 2012 och 2013. Nir det giller finanspolitiken
har vi riknat med de 15 miljarder kronor i ofinansie-
rade reformer som aviserades i Budgetpropositionen
for 2012.

Kronkursen har i prognosberikningarna antagits
vara stabil under 2012 och 2013. Det faktum att den
rdnteprognos som véra beridkningar utgér ifrdn innebir
Skade rintemarginaler gentemot omvirlden talar for
en kronférstirkning. Det forutsitter dock att mark-
naden finner Riksbankens rintebana trovirdig, vilket
for niarvarande inte tycks vara fallet. Dirtill kommer
att kronan &r en liten valuta som historiskt har ten-
derat att forsvagas i orostider, iven om den tendensen
tycks ha férsvagats pé senare tid.

Vér prognos bygger pé att skuldkrisen i Europa kom-
mer att paverka tillvixtutsikterna under ldng tid. Sam-
tidigt 4r var syn att de akuta problemen kan hanteras
efter hand. Det innebir att vi riknar med att en kris av
liknande omfattning som finanskrisen 20082009, och
med samma svéra foljder fér den reala ekonomin som
d4, kan undvikas. Det ska dock framhallas att risker-
na for en betydligt simre internationell utveckling ar
stora. Vidare skulle en starkare krona och/eller fallan-
de huspriser forsvaga efterfrigan ytterligare och leda
till en sdmre utveckling pa arbetsmarknaden. Dirtill
skulle inflationen pressas ner ytterligare.



Exporten
Exporten har dterhdmtat sig efter krisen 20082009 och
ligger nu pa hogre nivaer dn fére krisen. Den kraftiga
uppgéngen i orderingdng fran den svenska exportmark-
naden har dock stagnerat under loppet av 2011 och va-
ruexporten vintas gd i en betydligt lugnare takt mot
slutet av 2011. Under tredje kvartalet 6kade dock expor-
ten starkt och matt mellan 8rsgenomsnitten vintass ex-
porten dka med 11 procent 2011. Under prognosperioden
riknas med oférindrade vixelkurser. D4 kan exporten
vintas oka i takt med exportmarknaden. Under 2012 och
2013 skulle exporten ¢ka i takt med 3,5 och 6,5 procent.
Den vintade konjunkturavmattningen 2012-2013
skiljer sig visentligt frn krisen 2008-2009. Nu 6kar
exporten med omkring 5 procent medan den under
2008-2009 féll med 6 respektive 17 procent. Detta
mirks dven pa industriproduktionens utveckling som
foljer exportutvecklingen relativt vil. Under 2012-2013
vintas industriproduktionen 6ka med 2—4 procent med-
an den 2009 f6ll med 17 procent ar. Det tredje kvartalet
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Diagram 4:3

Kalla: SCB samt egna berdkningar

2011 dkade industriproduktionen ocksa ovintat snabbt,
men vintas falla tillbaka ndgot mot slutet av &ret.

Hushallens konsumtion
Hushallens konsumtion har ater 6kat efter krisen men
takten sjonk under férsta halvaret 2011 och under tred-
je kvartalet minskade konsumtionen jamfért det an-
dra kvartalet. Ar 2012 véintas konsumtionen 3ter dka i
en relativt mattlig takt. Métt mellan drsgenomsnitten
skulle konsumtionen &r 2011 6ka med 1,4 procent och
&r 2012 med knappt 1 procent. Ar 2013 viintas konsum-
tionen nigot dka takten och 6ka med drygt 2 procent.
Hushallens reala disponibla inkomster viintas 6ka
med 2-2,5 procent per ar. Den svaga konsumtionsut-
vecklingen beror siledes pé att hushéllens sparande har
okat. Det hogre sparandet i sin tur beror pa att hushal-
lens formogenhetsvirden har utvecklats svagt.
Utvecklingen av férmégenhetsvirdena bade péaver-
kar och ér ett utryck fér liget i ekonomin. Ett annat
utryck ar de fértroendeindikatorer som bland annat
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Diagram 4:4

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Hushallens konfidensindikator
Nettotal
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Kalla: KI-barometern

Diagram 4:5
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publiceras av konjunkturinstitutet och som visar hus-
héllens fértroende for den ekonomiska utvecklingen
den nirmaste tiden. Hushéllens konfidensindikator
har fallit sedan toppnoteringarna 2010 och ligger nu
pé nivéer som uppndddes under ldgkonjunkturen i bér-
jan av 2000-talet. De har dock inte fallit s& djupt som
under krisen 2008-2009.

Hushéllens samlade f6rmogenhet berdknas nu uppgé
till 11 500 miljarder kronor. Over Y5 av fsrmdgenheten
ligger i smahus. Virdeutvecklingen pd sméhus ar si-
lunda central f6r hushéllens férmogenhetsstillning och
deras soliditet, vilket i sin tur har stor betydelse fér i vil-
ken utstrickning hushéllen vill konsumera sina inkom-
ster, det vill siga sparkvotens utveckling. Det ér fram-
forallt rinteutvecklingen pé bostadslan som péverkar
huspriserna. Inriknas bostadsritterna, sa ir cirka hilf-
ten av férmogenhetsvirdena kinsliga for bolénerédntan.

Den rintebana som riksbanken presenterade i sin
penningpolitiska rapport oktober 2011 har anvints som
utgdngspunkt for rinteprognosen i denna konjunktur-

|
Hushallens tillgangar 1 januari 2011, 11549
miljarder kronor
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Diagram 4:6

Kalla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 4:7

Kalla: Riksbanken, Macrobond samt egna berdkningar
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rapport. Den rérliga boldnerintan foljer till viss del ut-
vecklingen av reporintan. Vi har dessutom antagit att
dagens stora skillnad mellan reporinta och rorlig bola-
neréinta successivt bérjar minska under andra halvan
av 2012, men ligger fortfarande kvar pd historiskt hoga
nivaer. Skulle riksbanken i framtiden séinka sin rinte-
bana, skulle bolaneréintan bli lagre.

Hushéllens nyuppléning av bostadslan bestar till
ungefir 75 procent av rérliga bolan och till 25 procent
av fasta. De fasta bolénen péverkas mer direkt av de
statliga obligationsrintorna, vilka nu ligger pa histo-
riskt 13ga nivaer. Rénteskillnaden mellan statliga obli-
gationsrintor och fasta bolanerintor ir idag relativt
hog. I takt med att den akuta krisen dimpas kan man
vinta sig att denna skillnad ocksd minskar. Det finns
en risk att denna skillnad kan bestd om bankerna an-
vinder denna rinteskillnad till att héja sin kapitaltack-
ningsgrad.

Sammantaget skulle den genomsnittliga rintan (r6r-
lig och fast) f6r nya bostadslan kunna 6ka svagt under
prognosperioden, frdn dagens 4 procent till strax un-
der 5 procent vid slutet av 2013.

Huspriserna ir starkt beroende av boldnerintan. Ju
lagre rinta desto hogre pris kan man betala och vice
versa. Den 13ga rintan vinde under krisen husprisned-
gangen till en uppgang men den snabba rinteuppgéng-
en har direfter bromsat prisutvecklingen och den se-
naste noteringen fér oktober visar pé en prisnedging.
Den svaga konjunkturuppgéng som vintas mot slutet
av 2012 ger endast en begrinsat positiv effekt pé hus-
priserna. Riknat mellan 8rsgenomsnitten skulle hus-
priserna dka med endast o,5-1 procent under 2011-2012.
Detta ér betydligt lagre an tidigare.

Férst &r 2013 skulle priserna kunna ta fart och 6ka
med 5 procent.

Ungefir 5 av hushéllens férmdgenheter dr beroende
av borsutvecklingen. Bérsens virden idr betydligt mer
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Diagram 4:8

Kalla: SCB samt egna berdkningar



instabil d4n huspriser och aktiers bel&ningsgrad ir be-
tydligt lidgre villors. For att biattre kunna jamfora be-
laningsunderlaget fér smahus och bérskinsliga férmé-
genheter med varandra har bérsvirdena beriknats till
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Diagram 4:9

Kélla: SCB samt egna berédkningar
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Diagram 4:10 Kalla: SCB samt egna berdkningar

Hushallssektorns sparkvot och soliditetsstallning
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Diagram 4:11

Kalla: SCB samt egna berdkningar

sitt halva virde. Nir skulderna dras bort erhélls ett s3
kallat korrigerat eget kapital. Eget kapital i hushélls-
sektorn har, som framgir av diagrammet, langsiktigt
okat 6ver tid, men sjunkit i 1dgkonjunkturer. Virdet
pa eget kapital har stor betydelse fér hur stor del av
sina inkomster som hushallssektorn vill konsumera.
Ju hégre eget kapital desto rikare dr hushéllen och de-
sto mer vill de konsumera.

Under 2011 vintas det reala virdet pa eget kapital
att minska. Denna nedgdng pdminner om nedgingen
i bérjan av 2000-talet och vintas inte alls bli lika stor
som under krisen 2008-2009. Under krisen i bérjan
av 19go-talet foll eget kapital extremt stort. D3 steg
sparkvoten snabbt och under 1992-1993 f6ll konsum-
tionen med 5 procent.

Hushéllens skuldsittning brukar under normala ar
dka med 5-10 procent per ar. Under den kommande
lagkonjunkturen antas denna takt avta mérkbart. Det-
ta beror pé att en neddragning av takten i skuldok-
ningen &r ett sitt att bevara soliditeten da virdet pa
det egna kapitalet sjunker.

Utifran utvecklingen av det korrigerade virdet pa
eget kapital och skuldutvecklingen kan ett soliditets-
matt berdknas. Som framgar av bilden nedan har soli-
diteten sjunkit och ligger nu p& historiskt 14ga nivaer
samtidigt som hushéllens sparkvot har ¢kat och ligger
pa historiskt hdga nivaer.

Hushéllens hdga sparkvot syftar till att 5ka det egna
kapitalet och férbittra soliditeten. Férst nér priserna
pa hushallens férmogenhetsvirden borjar dka i en sta-
bil takt, s& kan man férvinta sig att sparkvoten kan
borjar sjunka. Detta vintas inte ske under prognospe-
rioden och sparkvoten ligger kvar pé en historiskt hog
nivd. Denna héga sparkvot utgér en tillvixtpotential.
Nir vil virdet pé hushéallssektorns eget kapital bérjar
okainormal takt, kommer hushéllen att sluta att spara
sd mycket och anvinda en stérre del av sina disponibe-
linkomster till konsumtion. Om sparkvoten faller frdn
dagens 12 procent till kanske mer normala 6, s3 innebér
detta en konsumtionsékning pé 6 procent.

Arbetslosheten 6kar ndr sysselsattningen
stagnerar

Efter den stora sysselsittningsnedgéngen, sirskilt inom
industrin, i samband med finanskrisen har arbetsmark-
naden forbittrats och sysselsittningen har 6kat stadigt
sedan slutet av 2009. Under 2011 har 6kningstakten ef-
ter hand ddmpats och 2012 och 2013 vintas sysselsitt-
ningen i stort sett stagnera.

Bilden av en mer markant inbromsning av sysselsitt-
ning dr dnnu inte sirskilt tydlig i ledande indikatorer.
Féretagens anstillningsplaner enligt Konjunkturbaro-
metern har dver lag blivit mer pessimistiska och anta-
let nyanmilda lediga platser har bérjat minska. Men
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antalet nyanmilda lediga platser ligger fortfarande pa
en relativt hég niva samtidigt som varslen ligger kvar
pa nivder férknippade med dkad sysselsittning.

Det &r rimligt att férvinta sig att sysselsdttningsut-
vecklingen, med viss fordréjning, anpassar sig till den
avmattning av produktionen som ligger i prognosbil-
den. Men ménga féretag vare sig kan eller vill anpassa
antalet arbetade timmar fullt ut till den svagare pro-
duktionsutvecklingen. Det innebér en langsammare
produktivitetsutveckling 4n normalt 2012 och att ater-
hamtningen av produktiviteten efter det stora fallet i
samband med finanskrisen skjuts ndgot pa framtiden.

Avmattningen 2012-2013 ir bred, sdvil utveckling-
en av exporten som inhemsk efterfrdgan ddmpas. Det
innebir en mer likartad sysselsittningsutveckling mel-
lan olika sektorer 4n tidigare, da industrin drabbades
sirskilt hart Sysselsittningen inom industrin faller
dven nu, men nedgdngen ir jimforelsevis begrinsad.
Sysselsattningen i byggsektorn, tjinstesektorerna och
offentlig sektor stiger marginellt.
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Kalla: Arbetsférmedlingen samt egna berakningar

Diagram 4:12
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Diagram 4:13

Kalla: SCB samt egna berdkningar
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Sysselsattningsutvecklingen skiljer sig mellan arbe-
tare och tjinstemin. Detta mirks framférallt under
perioder med svag eller fallande total sysselsittning.
D4 ir det endast arbetarnas sysselsittning som minskar.
Tjansteminnens sysselsittning paverkas knappt alls.
Under krisen 2008-2009 var detta extra tydligt. Fran
forsta kvartalet 2008 till tredje kvartalet 2009 sjonk ar-
betarnas sysselsittning med 150 0oo personer, medan
tjiansteménnens i stillet 6kade med 25000. Nir sys-
selsittningen nu bérja stagnera under tredje kvartalet
2011 dr det ett resultat av att arbetarnas sysselsittning
jamfért med kvartalet fére minskar med 10000 per-
soner samtidigt som tjinsteminnens dkar med 10 0oo.

Sysselsittningsgraden i dldergruppen 20-64 ar lan-
dar pé drygt 79 procent 2013. Det ir ungefir en pro-
centenhet lagre 4n under de goda sysselsittningséren
2007 och 2008.

Arbetsutbudet 6kade med 55000 personer under ar
2010, vilket 4r mer #n dubbelt s& snabbt som var att viin-
ta med hinsyn tagen enbart till demografin. Framfor

Sysselsdttningsutveckling for arbetare och
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Kalla: SCB

Diagram 4:14

Arbetsloshet (ILO-definition) 15-74 ar
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Kalla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 4:16

Kalla: SCB samt egna berdkningar

allt 4r det antalet personer som star utanfér arbetskraf-
ten pa grund av sjukdom som har minskat mer &n vad
som kan férklaras av demografin. Detta speglas av en
lika stor minskning av antalet personer med sjuk- eller
aktivitetsersittning (fértidspensionirerna).

Den kraftiga trendmissiga 6kningen av arbetsutbu-
det avtog i bérjan av 2011 men det ser 4nda ut att 6ka
med 53000 personer totalt sett jaimfort med ar 2010.
Det beror dels pd att befolkningen i arbetsfér &lder
viixer och dels pa att allt firre far sjuk- eller aktivitets-
ersittning.! Av samma skil riknar vi med en arbetsut-
budsdkning pé 33 0oo personer ar 2012 och pa 28 ooo
personer ar 2013. Vi riknar dock inte med att arbetsut-
budet 6kar lika mycket som antalet fértidspensionirer
minskar. Det beror till exempel pé att personer som
nekas sjuk- eller aktivitetsersittning sjilva kan anse
sig vara for sjuka for att arbeta och dirfor stiller sig
utanfér arbetskraften. Ungefir hilften av det 6kade
arbetsutbud vi rdknar med har demografiska forkla-
ringar och hilften ir en forvintad effekt av minskad
fortidspensionering.

Ett 6kat utbud och en sysselsittning som minskar
négot under ar 2012 for att sedan 6ka forsiktigt under
ar 2013 innebir en arbetslshet som vixer upp till 8,5
procent i borjan av &r 2013 och sedan ligger forhallan-
devis stabilt dir under resten av ret. Det innebér en
arbetsldshet, enligt ILO-definitionen, i 8ldrarna 15-74
ar, pa, i genomsnitt, 8,0 respektive 8,6 procent aren
2012 och 2013. I ar ser arbetslésheten ut att bli 7,5 pro-
cent som arssnitt.

Loner — vinster — investeringar

Facken inom industrin (IF Metall, Livs, GS, Unionen
och Sveriges ingenjorer) lade i bérjan av hdsten 2011
ett gemensamt l6nekrav pa 3,7 procent, riknat pa av-
talsomrédets genomsnittsfértjinst. Inom LOs indu-

1 Forsékringskassan (2011): Anslagsbelastning och prognos for anslag inom For-
sakringskassans ansvarsomrade budgetaren 2011-2015. Dnr 152-2011.

striférbund motsvarar detta gio kronor per ménad.
Ovriga forbund inom LO samordnade sig omkring
ett 16nekrav pa 3,5 procent, dock minst 860 kronor
per manad samt en jimstilldhetspott p 100 kronor.
Jamstilldhetspotten ska tillfalla avtalsomrdden med
en genomsnittsfértjinst ligre dn 22 400 kronor. LOs
samordningskrav presenterades ocksd i bérjan av hos-
ten 2011, men de ingdende férbunden bérjar inte 16ne-
férhandla forran under 2012.

De centrala lonekraven fran facken inom industrin
samt LO-samordningens 16énekrav kan i ekonomins
huvudsektorer i procent beriknas kosta enligt ned-
anstdende:

! ! /|
Lonekrav
! ! /|

Hela

Priv .
at ekonomin

Industrin Offentlig

LO-sam-
ordningen 4,1 4,5 4,2

Facken
inom ind.
(LO) 3,8

Hela LO-
kollektivet 4,0 4,5 4,1

Facken
inom ind.
(tjm) 3,7

En 16nedkning med 860 kronor innebér en hogre
procentuell 16nedkning dn 3,5 procent om avtalsom-
radets 16neldge understiger 24 600 kronor av samma
anledning som en 16nedkning pa 3,5 procent innebér
ett hogre kronpaslag da 16neliget éverstiger 24 600 kro-
nor. Sammantaget med jimstilldhetspotten blir dér-
for LO-samordningens krav som genomsnitt for hela
arbetsmarknaden 4,2 procent.

Den slutliga 16neutvecklingen bestar av resultat fran
béde centrala och lokala férhandlingar. I denna kon-
junkturrapport har riknats pd hur den samhillseko-
nomiska utvecklingen skulle kunna bli om I6nerna i
genomsnitt for hela arbetsmarknaden skulle 6ka med
3,5 procent.

Det samhillsekonomiska 16neutrymmet bestims i
den privata sektorn och kan bedémas utifran flera ut-
gangspunkter. Det grundliggande ir hur mycket den
underliggande produktiviteten och priserna i narings-
livet 8kar. Den underliggande produktivitetsutveck-
lingen visar hur mycket mer man kan producera givet
flera faktorer. Storst betydelse har teknisk utveckling
och storleken pa investeringar, det vill séga i vilken
takt som produktionskapaciteten byggs ut.
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Prisdkningen i niringslivet bestims av det utrymme
for prisokningar i ekonomin som ges av inflationsmalet
pa 2 procent. Inflationstryck kommer inte enbart frin
néringslivet utan ocksa fran bland annat boendekost-
nader och importerade ravaror. Nir dessa prisimpulser
bortriknas &terstdr ett utrymme fér priskningar pa
ungefir 1,5 procent.

Variationer i investeringsutvecklingen péverkar un-
derliggande produktivitet och ddrmed utrymmet for
16nedkningar. Investeringstakten beror i sin tur pé ef-
terfrageutveckling och vinstutveckling. Efterfragan
och vinst péverkas i sin tur av l6neutvecklingen.
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Diagram 4:17 Kalla: SCB samt egna berakningar

Vinsterna i néringslivet har i ar dterhimtat sig efter
de l3ga nivderna 2009. Den starka produktivitetsut-
vecklingen under tredje kvartalet 2011 bidrog till yt-
terligare vinstokning. Bruttovinstandel och kapital-
avkastning har nu atergétt till mer langsiktigt stabila

= BRUTTOVINSTANDEL

nivaer. Vinsterna blir inte lika hdga som under rekor-
daren 2006-2007, men betydligt hogre dn under lag-
konjunkturen i bérjan av 2000-talet.

Kapitalavkastningen i ndringslivet ir en avkastning
pa en riskfylld investering. Den kan jimf&ras med en
riskfri investering som statsobligationsriintan. Ju hégre
kapitalavkastningen #r relativt statsobligationsrintan,
desto bittre kan man anse att niringslivets vinstlige ar.
Dagens 18ga obligationsrintor vintas fortsitta att ligga
pa relativt 13ga nivder under prognosperioden. Detta
bidrar till att vinstldget under 2012-2013 kan anses som
relativt bra och bérjar nastan nd de nivder som fore-
13g 2006-2007 dé statsobligationsrintan 13g ungefir 1
procentenhet hogre.

Kapacitetsutnyttjandet bérjar nu atergé till mer nor-
mala nivéer trots det relativt svaga efterfrigeliget. Det-
ta dr en effekt av att investeringarna eftersattes under
krisen 2008-2009. [ niringslivet foll investeringarna
2009 med nistan 20 procent och i industrin med 26
procent. De laga investeringarna och den relativt goda

EKONOMISKA UTSIKTER - HOSTEN 2011

exportutvecklingen har nu medfért att industrins ka-
pacitetsutnyttjande ligger pa 89 procent. Detta ir en
relativt hdg niva och kan jimféras med att det endast
var under hégkonjunkturdren 2006-2007 som kapaci-
tetsutnyttjandet éversteg go procent.

Trots det fortsatt svaga efterfrigeliget si kan man
vinta sig att det relativt goda vinstliget och hoga ka-
pacitetsutnyttjandet kommer att stimulera fortsat-
ta investeringsdkningar. Den snabba investeringsut-
vecklingen efter krisen kom dock av sig under tredje
kvartalet 2011. I takt med att den virsta krisen i EMU-
linderna avtar vintas investeringarna bérja 6ka igen
under 2012. Mitt mellan &rsgenomsnitten skulle ni-
ringslivets investeringar 6ka med 3 procent i ar och
2012. 2013 vintas investeringarna ka med 4,5 procent.
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Diagram 4:18

Kélla: SCB samt egna berdkningar

De l3ga investeringarna under krisen 2009 med-
forde att produktionskapaciteten byggdes ut i lang-
sam takt och didmpade utvecklingen av den underlig-
gande produktiviteten. Detta medférde att 6knings-
takten f6ll och berikningar pa niringslivets kapital-
stock (summan av maskiner och byggnader) tyder pa
att den okade med endast omkring 1 procent ar 201o0.
Aren 2005-2008 kan 6kningstakten beriknas till om-
kring 3—4 procent.

De hogre investeringsvolymerna efter krisen kom-
mer att medfdra att kapitalstocken 6kar snabbare och
vintas 2013 nd en arstakt pé 2 procent (se diagrammet
ovan). Detta storre tillskott till produktionskapacite-
ten ger positiva tillskott till den underliggande produk-
tiviteten, som kommer att 6ka mer 4n under krisen. Be-
rikningar av underliggande produktivitetsutveckling
ar behiftad med stora osikerheter och resultaten ska
ses som angivande av en storleksordning. I takt med
att investeringsvolymerna 6kar s 6kar ocksé den un-
derliggande produktiviteten och nirmar sig en trend-
missig takt pd drygt 2 procent.
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Kalla: SCB samt egna berdkningar

Diagram 4:19

Registrerad och underliggande produktivitet i
ndringslivet Procentuell forandring
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=== REGISTRERAD PRODUKTIVITET UNDERLIGGANDE PRODUKTIVITET

Diagram 4:20

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Det finns ett samband mellan den underliggande
produktiviteten och den registrerade produktiviteten.
Skillnaden mellan dessa beror pd att den registrerade
produktiviteten dven paverkas av i vilken grad som in-
satsen av arbetade timmar utnyttjas i produktionen.
Nir utnyttjandegraden sjunker sé paverkas inte den
underliggande produktiviteten medan den registrerade
produktiviteten sjunker. Nir utnyttjandegraden i stil-
let kar sa 6kar den registrerade produktiviteten mer
in den underliggande. Sett 6ver en hel konjunkturcy-
kel s okar dock den underliggande och registrerade
produktiviteten lika mycket.

I diagrammet visas utvecklingen av underliggan-
de och registrerad produktivitet. Nir insatsen av ar-
betstimmar inte kunde utnyttjas fullt ut under krisen
2008-20009, f6ll den registrerade produktiviteten med
3—4 procent medan den underliggande produktivite-
ten fortsatte att dka. Efter krisen nir utnyttjandegra-
den steg, 6kade den registrerade produktiviteten mer
in den underliggande. Utnyttjandegraden kommer att

fortsitta 6ka under de nirmast kommande aren. D3
kommer ocksa den registrerade produktiviteten att 6ka
mer dn den underliggande.

De berikningar som gjorts pé l6neantagandet och
underliggande produktivitet tyder pa att en 16nedk-
ning i en storleksordning 3,5 procent ér i takt med den
samhillsekonomiska utvecklingen.

Lag underliggande inflation de ndarmaste
aren

Inflationen har borjat sjunka. Inflationen mitt som
KPI sjénk i oktober till 2,9 procent frén 3,2 procent i
september. Den underliggande inflationen, dir effek-
ten av dndrade rintesatser for bolén har exkluderats
— KPIF, sjénk i oktober till 1,1 procent fran 1,5 procent
i september.

I ar liksom i fjol &r inflationstrycket, som kommer
fran foretagens ckade kostnader, 1agt. Det beror pa
en svag utveckling av importpriserna och en svag ut-
veckling av enhetsarbetskostnaderna i spiren av métt-
liga 1onedkningar och stark produktivitetstillvixt 2012
vintas savil KPI- som KPIF-inflationen bli lidgre 4n i
ar trots att inflationstrycket fr&n kostnadssidan dé ar
storre. Importpriserna dkar samtidigt som enhetsar-
betskostnaderna stiger snabbare nir produktivitetsut-
vecklingen tillfilligt dimpas som en foljd av avmatt-
ningen i ekonomin. Det svaga efterfrageliget gér dock
att foretagen inte fullt ut kan kompensera for héjda
kostnader med héjda priser - vinsterna faller tillbaka
ndgot. Dirtill kommer att tillfélliga effekter i form
lagre energipriser och sinkt restaurangmoms héller
tillbaka inflationen 2013 férbittras produktivitetsut-
vecklingen patagligt och féretagen kan ta tillbaka en
del av vinstnedgdngen &ret innan samtidigt som infla-
tionen #r fortsatt 1ag.
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Diagram 4:21 Kalla: SCB samt egna berakningar
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Forsorjningsbalans
Procentuell forandring

2010 2011 2012 2013
Privat konsumtion 3,7 1,4 0,8 2,1
Offentlig konsumtion 2,2 1,9 0,7 0,8
Investeringar 6,6 6,3 2,2 3,9
Lagerinvesteringar! 2,0 0,4 -0,8 0,1
Export av varor och tjanster 11,1 8,8 3,6 5,9
Import av varor och tjdnster 12,7 6,3 1,6 6,0
BNP 5,6 4,4 1,3 2,4
Tabell 4:1 Kalla: SCB samt egna berékningar

F6randring i procent av foregdende ars BNP

Investeringar
Procentuell férandring

2010 2011 2012 2013

Naringsliv 4,8 3,1 3,0 4,5
Industri -2,1 8,0 4,0 5,0
Ovrigt naringsliv 6,6 2,0 2,8 4,4
Offentlig sektor 4,9 7,5 =54 0,7
Bostdder 15,5 16,5 6,5 4,5
Totalt 6,6 6,3 2,2 3.9

Tabell 4:2

Kalla: SCB samt egna berdkningar
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! | |
Disponibel inkomst och privat konsumtion
Procentuell fordndring

! | |

2010 2011 2012 2013
Timloner 2,6 2,6 3,3 3,5
Arbetade timmar 2,5 1,3 0,1 0,2
Lénesumma 3,0 5,2 3,4 37
Ovriga faktorinkomster 4,4 1,2 3,6 3,3
Transfereringar 1,0 0,9 3,7 3,8
Skatter 2,4 1,6 4,6 4,1
Disponibel inkomst 2,7 4,1 3,2 3,5
Konsumentpris, IPI 1,3 1,5 0,9 1,4
Real disponibel inkomst 1,4 2,6 2,2 2,1
Privat konsumtion 3,5 1,4 0,8 2,1
Sparkvot! 10,8 11,7 13,0 13,0
KPI 1,2 3,0 1,8 2,0
KPIF 2,0 1,4 1,2 1,4
Priszréndringar under
resp ar
Hushallens tillgangar 83 -31 6,9 7,6
Sméhus + Mark 52 -1,3 3,8 5,1
Borsaktier 18,0 -18,1 12,0 12,0

Tabell 4.3

Kalla: SCB samt egna berdkningar

!Inkluderar sparande i avtals- och premiepensioner



Produktion inom olika sektorer
Procentuell forandring

2010 2011 2012 2013

Naringsliv 7,3 5,7 1,6 3,0
Industri 15,8 9,5 2,0 4,1
Byggnads 90 68 2,7 40
Ovrigt naringsliv 5,0 4,5 1,3 2,6
Offentlig sektor 0,2 0,6 0,2 0,3

Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Tabell 4.4

Arbetsproduktivitet
Procentuell forandring

2010 2011 2012 2013

Naringsliv 3,6 4,0 1,5 2,9
Industri 14,6 9,8 3,5 5,0
Byggnads 2,2 2,9 1,7 2,1
Ovrigt ndringsliv 1,0 2,7 1,0 2,4
Offentlig sektor 0,5 0,2 0,0 0,0
BNP 3,2 3,4 1,2 2,3

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Tabell 4:5

]
Arbetsmarknadslaget
Procentuell forandring
]

2010 2011 2012 2013
Arbetskraft, ILO, 15-74 1,1 1,1 0,7 0,6
Arbetade timmar 2,5 1,3 0,1 0,2

Arbetad tid per sysselsatt 1,4 -0,8 0,0 0,1
Sysselsatta, 15-74 1,0 2,1 0,1 0,1
Arbetsloshet, ILO, 15-74! 8,4 7,5 8,0 8,5

Oppen arbetsldshet,
16-642 6,0 5,4 5,7 5,9

Programdeltagare® 3,7 3,5 3,6 3,5

Kélla: SCB samt egna berdkningar

Tabell 4:6

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

! | |
Sysselsdttningen enligt NR
Fordndring i tusental
! | |

2010 2011 2012 2013

Totalt 51 93 5 3
Naringsliv 64 81 2 1
Industri -6 5 =9 -6
Byggnads 15 15 3 6
Ovrigt ndringsliv 55 61 8 2
Offentlig sektor =13 13 3 2

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Tabell 4:7

Utgaende loner
Procentuell férandring
' | |

2010 2011 2012 2013

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

Kalla: Medlingsinstitutet samt egna berakninga

Tabell 4:8
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5. Ekonomisk politik — skydda de svenska léntagarna

Sverige behéver en bittre ekonomisk politik for att
moéta den europeiska skuldkrisen; en mer expansiv
penningpolitik, en mer aktiv finanspolitik och harda-
re bankregler. Passivitet frén den svenska regeringen
infor skuldkrisen riskerar att bli mycket kostsamt fér
svenska lontagare.

Den europeiska skuldkrisen har fordjupats patag-
ligts sedan i vras. Misstron mot det europeiska bank-
systemet vixer. Svenska lontagare har paverkats av kri-
sen. LO-ekonomerna gor i den féreliggande prognosen
bedémningen att den samlade ekonomiska utveckling-
en blir visentligt simre #n den bedémning vi presente-
rade i varas. Var prognosnedskrivning dr titt samman-
kopplad med den fordjupade europeiska skuldkrisen.

En jamférelse mellan LO-ekonomernas prognos
varen 2011 med den nu féreliggande prognosen visar
exempelvis att antalet arbetslésa bedéms vara cirka
50000 fler under ar 2012.

LO-ekonomernas huvudscenario ir att skuldkrisen
inte dvergdr i en finansiell krasch. Men liget ir redan
allvarligt och behéver métas av en klok samlad svensk
ekonomisk politik. Penningpolitiken beh&ver bli mer
expansiv, men det handlar ocks3 om att bygga ut den
aktiva finanspolitiken och att férstirka regelverket for
bankerna. Politiken méste mdta de problem som lig-
ger framfér oss, men ocksd bygga skyddsvallar fér att
mota en eventuellt fordjupad kris.

1. Penningpolitiken b6r vara mer expansiv
LO-ekonomerna anser att Riksbanken bor sédnka repo-
rintan vid de kommande métena och halla rintan 1&g
under en lingre period. Den rintebana som minorite-
ten i Riksbankens direktion har gjort till sin framstar
som betydligt rimligare mot bakgrund av den svaga ut-
vecklingen i var omvirld, hushillens férsiktighet och
att inflationen nu sjunker.

Det har sedan en lingre tid funnits meningsskilj-
aktigheter inom Riksbankens direktion nir det giller
penningpolitiken. Tva fragor har efter hand kommit
i fokus. Dels frdgan om antaganden och prognoser fér
utldndska styrrintor, dels fridgan om vilket métt pé re-
sursutnyttjandet som ir limpligast vid den penningpo-
litiska avvigningen mellan att stabilisera inflationen
respektive den reala ekonomin. Bida frigorna har ba-
ring pa valet av rintebana, men kommer knappast att
vara lika avgérande for rintebeslutet i december som
en eventuell nedrevidering av prognosen.

Vi har i var prognos utgétt frin den rintebana som
majoriteten i Riksbankens direktion férordade pé sitt
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mote i oktober i ar. Den innebér en reporinta som lig-
ger kvar pé 2 procent tills en bit in i nésta ar och sedan
hojs gradvis. Savil prognosen fér inflationen som var
bedémning av resursutnyttjandet — hur man dn miter
det — visar att det dr en rintebana som ligger f6r hogt.

LO-ekonomerna pétalade i juli att den rintehdjning
som da genomfordes var onddig. Vare sig den underlig-
gande inflationen eller utvecklingen pé arbetsmarkna-
den talade fér en héjning. Vi ansag att for att hog KPI-
inflation skulle pdverka l16nebildningen och byggde pa
felsynen att facket i l6neférhandlingarna skulle ta sin
utgdngspunkt i en inflation som tillfélligt har drivits
upp av tidigare rintehdjningar.

Sedan dess har skuldkrisen i Europa férdjupats och
Konjunkturbarometern och andra indikatorer signa-
lerar tydligt att den svenska BNP-tillvixten ar pa vig
att bromsa in rejilt. I vir prognos hamnar den un-
derliggande inflationen klart under mélet pé nigra ars
sikt. Den underliggande inflationen, KPIF, dir effek-
ten av indrade rintesatser f6r boldn har exkluderats, 4r
knappt 1,5 procent i slutet av 2013. Samtidigt férsimras
situationen pa arbetsmarknaden och den genomsnittli-
ga arbetslosheten vinta ligga pa 8,5 procent 2013. Riks-
bankens val framstar som enkelt. Maluppfyllelsen for
bade inflation och resursutnyttjande férbittras med
en ldgre rintebana.

2. Aktiv finanspolitik

LO-ekonomerna anser att den svenska regeringen re-
dan i hostbudgeten borde ha presenterat en mer ak-
tiv finanspolitik. Men istéllet har sannolikt politiska
overviganden - bland annat avsaknad av egen majo-
ritet i riksdagen - styrt nir reformutrymmet skruva-
des ner till 15 miljarder kronor. LO-ekonomerna anser
att reformer om cirka 30 miljarder bér genomféras re-
dan &r 2012.

Om det under ar 2012 skulle genomféras storre fi-
nanspolitiska stimulanser 4n vad regeringen hittills
har foreslagit sa skulle férutsittningarna fér den eko-
nomiska tillvixten och sysselsittningsutvecklingen i
Sverige forbittras.

Det ar fel att avvakta med finanspolitiska stimulan-
ser under &r 2012 fér att istéllet genomfora dem vid en
tidpunkt d& tillvixtférutsittningarna har forbattrats.
En sddan politik skulle riskera att férstirka konjunk-
turnedgdngen pa ett olyckligt sitt.

Det ir dessutom mirkligt att regeringen valde att
anvinda cirka fem miljarder kronor till en sinkt moms
pa restaurangmat. Momsséinkningens sysselsdttnings-



effekter dr synnerligen begrinsade samtidigt som fér-
delningsprofilen ir dalig.

LO-ekonomerna anser att regeringen bér aterkom-
ma snarast med en tilliggsbudget - om minst 15 miljar-
der kronor — som kompletterar den alltfér begrinsade
héstbudgeten. Nedan redogér LO-ekonomerna for de
prioriterade omraden som bor ingd redan i en tillaggs-
budget. Under de kommande &ren bor ytterligare re-
former genomféras.

2.1. Tryggare villkor for kommunsektorn

De férsimrade ekonomiska utsikterna for den ekono-
miska utvecklingen i Sverige har inneburit att kommu-
nernas prognostiserade skatteunderlag har férsdmrats.
Men risken #r att skatteunderlaget kommer bli &nnu
svagare dn vad kommunsektorn planerar f6r d3 Sveri-
ges Kommuner och Landsting (SKL) har en ndgot mer
optimistisk bedémning av den ekonomiska utveckling-
en 4n vad LO-ekonomerna anser vara motiverat.

For att undvika nedskirningar i kommunerna s dr
det viktigt att kommunerna har trygga planeringsfér-
utsittningar. En viktig del i tilliggsbudgeten bor dirfor
vara att trygga de ekonomiska férutsittningarna for
kommunsektorn. Detta kan ske genom ett tillfalligt
hoijt generellt statsbidrag till kommunsektorn.

Men LO-ekonomerna anser att man ocksé bor dver-
viga att inf6éra ett mer permanent system for att for-
bittra kommunernas planeringsférutsittningar.

En mgjlig modell skulle kunna vara att garantera
en ligsta nivé pd utvecklingen av kommunernas skat-
teunderlag.

I september presenterades den statliga utredningen
"Spara i goda tider” (SOU 2011:59) ett forslag om en mo-
dell f6r att garantera kommunsektorn en lagsta mojliga
utveckling av skatteunderlaget. Utredningen féreslar
att en "Kommunstabiliseringsfond” ska inrittas som
ska tas i ansprak vid relativt djupa ekonomiska kriser
for att garantera en miniminiva pd utvecklingen av

kommunernas skatteunderlag.

LO anser att férslaget om en Kommunstabiliserings-
fond skulle kunna vara ett viktigt verktyg fér att ska-
pa mer férutsigbara villkor f6r kommunsektorn och
dirmed en mer stabil sysselsdttning inom offentligt
finansierad valfard.

Den svagare utvecklingen inom kommunsektorn
under de kommande dren innebdr att det &r ett syn-
nerligen lampligt tillfalle att snabbt fa pa plats ett dy-
likt garantisystem fér kommunsektorn. Staten bér om
en Kommunstabiliseringsfonden inrittas avsitta ett
startkapital till fonden.

2.2. Aktiv arbetsmarknadspolitik
I sparen av finanskrisen ar 2008 s& tkade arbetsléshe-
ten i Sverige kraftigt. Hardast drabbades arbetare. LO-

ekonomerna efterlyste s fort finanskrisen var ett fak-
tum satsningar pa bade kvantitet och kvalitet i arbets-
marknadspolitiken. Likasa féresprakade vi ett utbild-
ningslyft med utbildningar av allmin karaktir under
ar 2009. Antalet arbetsldsa med 1dnga arbetsloshetspe-
rioder? skulle om dessa forslag hade hérsammats inte
ha behévt vara sé stort som det dr i dag.

I september hade nirmare 70 0oo personer varit ar-
betslésa eller deltagit i arbetsmarknadspolitiska pro-
gram med aktivitetsstod i mer 4n 24 manader.

|
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Diagram 5:1

Kélla: AMS/Arbetsférmedlingen

Manga av dem som varit arbetsldsa under langa pe-
rioder befinner sig idag i den sé kallade jobb- och ut-
vecklingsgarantins fas 3.

Den forsdmrade ekonomiska utvecklingen medfér
att arbetslésheten bedéms att dter bérja 6ka. Det vore
olyckligt om den borgerliga regeringen 4n en gang lét
arbetslésheten viixa utan att investera i adekvata kom-
petenshdjande insatser.

LO-ekonomerna anser att antalet platser i arbets-
marknadsutbildningen minst behéver férdubblas un-
der nista ar for att ge arbetslésa bittre férutsittningar
att méta den sysselsittningsuppgéngen ar 2013. Antalet
deltagare skulle d& i genomsnitt bli omkring 40 0oo un-
der &r 2012. Diri inkluderas, utéver de yrkesinriktade
utbildningarna, férberedande utbildningar som de med
samst utbildningsgrund kan behdova for att kunna ta
del av de yrkesinriktade.

2 Tidigare redovisade Arbetsmarknadsstyrelsen antalet langtidsinskrivna. Det var
de som hade varit inskrivna pa arbetsférmedlingen som Gppet arbetslgsa eller
i program i minst 2 ar. Langtidsinskrivning brots av 30 dagars arbete utan el-
ler med vissa arbetsmarknadspolitiska stod. Personer med andra slags arbets-
marknadspolitiskt subventionerade anstéllningar eller i vissa kategorier (sasom
arbetssokande med forhinder) rédknades inte som langtidsinskrivna under tiden,
men tiden raknades om de dvergick till arbetsloshet eller program med aktivi-
tetsstod. Nu redovisar Arbetsférmedlingen antalet 6ppet arbetsldsa och sokan-
de i program med aktivitetsstdd som har varit utan arbete i mer &n 24 manader.
Dér ingar, till skillnad fran bland de ldngtidsinskrivna, arbetssékande med for-
hinder och EU-EES-sokande.
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LO-ekonomernas syn pa jobb- och utvecklingsgarantins fas 3

I regeringens budgetproposition redogérs for fort-
satta satsningar pa fas 3, eller sysselsittningsfasen
som den numera kallas. Regeringen har ddrmed valt
att inte genomféra riskdagens beslut fran véren 2011
om att stoppa fortsatta anvisningar till programmet.

LOs analys av fas 3 i rapporten "Den nya tidens
AK-arbeten? — En granskning av fas 3” visar att pro-
grammets brister och svaga resultat talar for att del-
tagarna i stillet bor beredas platser inom andra mer
indamalsenliga program.

LO-ekonomerna ir kritiska till att personer som
deltar i fas 3 utfér arbete utan att 3 16n. Aktivitets-
stéd bor utgd vid praktik eller arbetsmarknadsut-
bildning, medan deltagare som arbetar bér £a 16n.

Nirmare 40 procent av deltagarna i fas 3 har en
funktionsnedsittning och nistan lika manga dr 50 ar
och dldre. Fas 3 bestar av arbetsuppgifter som annars
inte skulle bli utférda. Detta medfér att program-
met inte r lika kompetenshéjande som en subven-
tionerad anstillning och att arbetssokande riskerar
att inte fa de kunskaper och firdigheter som efter-

frégas pa arbetsmarknaden. Undersokningar visar pa
att deltagarna trivs relativt bra med insatserna inom
fas 3 men det dr {8 av deltagarna som anser att fas
3 dr meriterande. Enligt Arbetsformedlingens ater-
rapportering frdn augusti 2011 tror endast en av fyra
deltagare att fas 3 6kar deras chanser att {3 ett arbete.

Utformningen av fas 3 med avseende pa konstla-
de arbetsuppgifter och oavlénat arbete bidrar till att
programmet kan upplevas som avskrickande bland
de arbetssékande. S3dana insatser, som i den arbets-
marknadspolitiska forskningen dven betecknas som
"triskjobb”, syftar till att 6ka individens jobbsékande
och dennes benigenhet att sinka sin reservationslon.

Nir det giller fas 3 har Arbetsférmedlingens
granskning visat att deltagarna soker firre jobb dn
Svriga arbetssékande. Av de totalt 37 000 som har
deltagit i fas 3 fram till juni 2011 har knappt 15 pro-
cent lamnat programmet fér ett arbete. Av dem som
lamnar programmet aterintridder mellan 20 och 25
procent tre ménader senare.

Det behdovs dven satsningar inom det reguljira ut-
bildningsvisendet. Narmare 30 procent av 20-aring-
arna hade ar 2010, enligt Skolverket, inte en fullféljd
gymnasieutbildning. Etableringen pé arbetsmarkna-
den forsvéras dirigenom och de som trots bristfillig
utbildning lyckas etablera sig kan fa det svart att utbil-

Arbetslosheten beriknas fortsitta att 6ka under 2013
men under slutet av dret vintar vi oss en svag uppgang
i sysselsdttningen. Mot bakgrund av detta dr det mo-
tiverat med en fortsatt utbyggnad av arbetsmarknads-
utbildningen i samma takt. Det skulle resultera i om-
kring 40 000 platser i yrkesforberedande och 25000-
30000 platser i férberedande arbetsmarknadsutbild-  da sig eller omskola sig om det behévs senare i arbets-
ning. livet. Kraftfulla insatser behévs fér att varaktigt cka
kvaliteten inom hela utbildningssystemet. Resultaten

behover forbittras redan nista 14sér.
1

Antalet i arbetsmarknadsutbildning
|

Det forsvagade arbetsmarknadsliget som vi ser fram-
for oss &r 2012 och den 1dngsamma forbittringen &r 2013
innebir att utbudet, sirskilt av daligt utbildad arbets-

120000 kraft, kan minska utan risk for bristsituationer. Det 4r
100000 dérfor fortfarande motiverat med en satsning pa ett ut-
80000 bildningslyft med generds studiefinansiering, inte minst

for att reparera gymnasieskolans tillkortakommanden.

60000 . .
LO-ekonomerna féresprékar i férsta hand inves-
40000 teringar i en kvalitativ arbetsmarknadspolitik for att
20000 mota den vixande arbetslosheten. Men utifrén erfa-
o renheterna fran krisen 2008/2009 ser LO-ekonomerna
9101 9401 9701 0001 0301 0601 0901 ett behov av att komplettera arbetsmarknadspolitiken

I UTBILDNING UTOM GARANTIERNA

Diagram 5:2 Kalla: AMS/Arbetsformedlingen

*Yrkesinriktad, forberedande, larlingsplatser och SwiT

UTBILDNING INOM GARANTIERNA med ett system fér permitteringsléner. Ett sddant sys-

tem dr dock forst aktuellt att aktiveras vid en visentligt
djupare kris pé arbetsmarknaden 4n vad som férutses
i den nu foreliggande prognosen.
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Permitteringslonesystem vid djupa kriser

Krisen 2008/2009 resulterade i mycket omfattande
uppsigningar av 16ntagare pd den svenska arbets-
marknaden, inte minst inom den exportorienterade
delen av niringslivet. I ldnder som hade system foér
permitteringsloner s& dkade arbetslésheten inte s&
dramatiskt som i Sverige. Den snabbt 6kande arbets-
l6sheten i Sverige bidrog till att férstirka problemen
med l8ngvarig arbetsloshet hos svaga grupper pé ar-
betsmarknaden.

LO-ekonomerna menar, utifran erfarenheterna
fran krisen, att det finns ett behov av att utveckla
ett system f6r permitteringsloner for att anvinda
vid djupa kriser.

LO-ekonomerna anser dock att permitteringar
endast bér anvindas vid tillfilliga, kortvariga och
djupa efterfragekriser. Beror krisen pa kostnads- och
konkurrensproblem fér svenska foretag dr permitte-
ringar inte en ldmplig 16sning. D4 bor istillet struk-
turomvandlingen ha sin gdng och tvinga fram effek-
tiviseringar, eller i virsta fall konkurser och nedligg-
ningar. Eftersom strukturomvandlingen 4r en vik-
tig process fér ekonomi och arbetsmarknad bér inte
permitteringar himma omvandlingen.

Syftet med permitteringar ir féretagen snabbt
kan sinka sina kostnader utan att siga upp perso-
nal. De permitterade behaller alltsé sina anstéllning-
ar samtidigt som féretagen behaller kompetens och
moijligheten att snabbt 6ka produktionen igen nir
efterfrigan okar.

Olika former av permitteringslénesystem existe-
rar i hela Europa och permitteringar var vanligaien
rad linder under krisdret 2009. I genomsnitt permit-
terades drygt 1 procent av alla arbetstagare i Europa
(EU27) och i ndgra av vara viktiga konkurrentlinder,
som Finland, Danmark och Tyskland, var andelarna
innu hégre.?

3 Eurofound (2010) Extending flexicurity — The potential of short-time working
schemes, ERM Report 2010, European Foundation for the improvement of
Living and Working Conditions.

2.3. Bdttre a-kassa

En central forutsittning for den svenska arbetsmark-
nadsmodellen &r att arbetsloshetsforsidkringen fung-
erar. Arbetsldshetsforsikringen behovs inte bara for
att ge dem som faktiskt dr arbetslésa en inkomst utan
det dr ocksé av virde fér dem som har jobb att veta att
inkomsten inte férsvinner frn en dag till en annan.
Dagens arbetsléshetsforsikring ricker inte pa 18nga
vigar till for att ge 16ntagarna ett adekvat inkomst-

|
Andel permitterade arbetstagare ar 2009
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Diagram 5:3 Kalla: Eurofound (2010)

De f3 anstilla som permitterades i Sverige under
finanskrisen 4r de som omfattades av det centrala
krisavtal som IFMetall tecknade med Teknikar-
betsgivarna samt de tjinstemin som tecknade lo-
kala avtal. Krisavtalet visar att den svenska kollek-
tivavtalsmodellen dr mycket flexibel. Eurofounds
(2010) utvirdering poidngterar dock att de mest po-
sitiva effekterna uppstod dir permitteringsméilig-
heter fanns pé plats redan innan krisen och snabbt
kunde aktiveras. LO-ekonomerna foreslar darfér ett
permanent svenskt permitteringslonesystem i likhet
med det som LO nyligen har skissat pa.* Det bygger
pa en trepartslosning, i likhet med det system som
fanns i Sverige fram till mitten av iggo-talet, dir den
lokale arbetsgivaren, arbetsmarknadens parter och
staten delar pa kostnaderna, och dir den permitte-
rade anstillde f&r full kompensation under en tids-
begrinsad period. Utbildningsinsatser for de permit-
terade ir ett viktigt komplement till sjilva permit-
teringen och bor ingd i en trepartsldsning.

4 1O (2011) Som en bro 6ver mérka vatten.

skydd. Erséttningen ir for 14g och priset for medlem-
skap dr for hogt.

Ar 2012 ir ett synnerligen lampligt &r for att patag-
ligt forbittra a-kassan. Nista ar bedéms arbetsldshe-
ten 6ka och den privata konsumtionsékningen ddm-
pas. Med en patagligt férbittrad a-kassa kan den pri-
vata konsumtionen stimuleras p3 tva sitt. Dels skulle
storre utbetalningar frin a-kassorna hjilpa till att sti-
mulera konsumtionen dels kan 16ntagarna minska sitt
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Dagens a-kassa ger daligt forsakringsskydd

Endast 22 procent av 16ntagarna kunde férsikra 8o
procent av sin inkomst i arbetsloshetsforsikringen ar
2009. Det beror pé att taket f6r arbetsloshetsersitt-
ningen ir s3 lagt satt att endast de som har en 16n pa
18 700 kronor i manaden eller ligre kan f3 ersittning
motsvarande 8o procent av 16nen. Ar 2012 vintas 17
procent av l6ntagarna tjina 18 700 kronor i manaden
eller mindre. D3 ir deltidsloner, 4ven mycket korta
deltider, inrdknade. Nir indexeringen taket for er-
sittningen togs bort &r 1993 kunde omkring 7o pro-
cent av l6ntagarna f3 ett inkomstrelaterat skydd.

Foér att 7o procent av 16ntagarna ska kunna fa a-
kassersittning som motsvarar 8o procent av 16nen
behover hogsta dagpenning vara néstan 1100 kronor
ar 2012. Det ger hogst 24 050 kronor i ménaden och
ar 8o procent av en manadslén pa 30 063 kronor. For
att 8o procent av l6ntagarna ska kunna f8 a-kasser-
sdttning som motsvarar 8o procent av 16nen, sdsom
exempelvis socialdemokraterna féreslar, behéver ta-
ket fér ersittningen vara 1223 kronor &r 2012.

Nir taket f6r arbetsloshetsersittningen har hojts
till en lamplig niva maste det riknas upp kontinuer-

sparande nir arbetsloshet inte lingre riskerar att bli ett
sd hart slag mot den privata ekonomin. P4 s sitt for-
béttrar a-kassan den samlade ekonomins funktionssitt.

Flera delar av arbetsléshetsférsikringen behover re-
formeras. Den differentierade a-kasseavgiften bor av-
skaffas. Idag betalar exempelvis arbetare inom hotell-
och restaurangsektorn fyra gdnger sd mycket i avgift
till a-kassan som en akademiker. Den hoga a-kasseav-
giften (arbetsloshetsavgiften) betalas bara av a-kasse-
medlemmar som arbetar och gér det dirmed mindre
I6nsamt att bérja arbeta. Detta blir kinnbart fér ar-
betsldsa som endast lyckas f4 arbete enstaka dagar en
manad eftersom full avgift ska betalas forsta dagen
man arbetar.

3. Hardare reglering av banksektorn
Sverige har en av Europas storsta banksektorer i forhal-
lande till ekonomin. Tillgdngarna i den svenska bank-
sektorn motsvarar dver 400 procent av den svenska
BNP:n. Svenska banker ir starkt beroende av finansie-
ring genom uppladning pd den internationella finans-
marknaden och ir dirmed sirskilt kinsliga for inter-
nationell finansiell oro.

Om skuldkrisen férvirras och sitter 4n hardare
press pa det europeiska banksystemet s& kommer det-
ta att drabba svenska banker.
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Diagram 5:4 Kalla: Regeringskansliet, SCB (LINDA) samt egna berédkningar

ligt med 16neutvecklingen for att inte en allt mindre
del av 16ntagarna ska kunna ha sina inkomster for-
sikrade pa den niva som ir tinkt.

|
Banktillgangar i forhallande till BNP, juni 2010
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LO-ekonomerna anser att Sverige behéver fler fi-
nansmarknadsreformer. Under de senaste ren har
flera svenska regeringsféretridare haft ett hart ton-
lige mot finansmarknaden. Regeringens hérda tonli-
ge har dock endast i begrinsad utstrickning resulte-
rat reformer.

LO-ekonomerna menar att finanssektorn maéste
mota avgifter och skatter som internaliserar de risker
som sektorn utsitter samhillsekonomin fér. Regler-
na ma3ste bli hirdare. Overvakningen maste forstirkas.
Reformerna maste genomféras pé ett sddant sitt och i
en sidan takt att inte den privata kapitalférsérjningen
kraftigt férsdmras.

Nedan presenteras nigra av de finansmarknadsre-
former som bér genomféras:

— Inf6r regler och lagstiftning for att hantera banker
pa obesténd. Banker pa ekonomiskt obestdnd maste
kunna avvecklas. Idag saknar Sverige ett samman-
hingande regelverk fér att ordnat hantera banker
som &dr pd obestdnd. Sverige behdver en samman-
hingande ordning fér stdd, forvaltning, rekonstruk-
tion och avveckling av banker som &r insolventa.
Ett sddant regelverk har efterfrigats av Riksban-
ken och IMF. Aven den utvirdering av Riksbanken
som genomfordes pd uppdrag av Finansutskottet
(2010/2011:RFR5) stodjer starkt att ett sddant regel-
verk tas fram.

— Hoj kapitaltickningskraven. En tydlig lirdom fran
finanskrisen ar att banker maste ha ordentliga buf-
fertar. Vi vilkomnar de hjda kapitaltickningskrav
som foljer av Basel III. Men vi menar att enskilda
lander fritt ska fa vilja att inf6éra nationella harda-
re krav. Sverige som ett land med en (alltfér) stor fi-
nansiell sektor bor ha hoga krav pa kapitaltickning.
Sverige bér ta intryck frén exempelvis Schweiz som
ensidigt har infért harda kapitalkrav pa de schwei-
ziska bankerna, dir bland annat de tv4 storbankerna
UBS och Credit Suisse har kapitaltickningskrav pa
19 procent. Det ir bra att den svenska regeringen nu
har foreslagit att de svenska storbankerna ska om-
fattas av hardare kapitaltickningsregler.

— Forstirk Finansinspektionen. Det dr kostsamt och
arbetskriavande att utéva ordentlig tillsyn av den fi-
nansiella sektorn. Flera internationella bedémare, s3
som IMF, har pekat pa behovet av att férbittra in-
spektionens kompetens. Vi vilkomnar det ekono-
miska tillskott som nu gors under ar 2012. Men yt-
terligare forstarkningar av inspektionen kan behéva
genomforas. Vi menar ocksd att det ir viktigt att
Finansinspektionen, Riksbanken och andra centra-
la finansiella myndigheter har tydliga mandat och
en fungerande arbetsférdelning, sd ir inte fullt ut
fallet idag.

— Hardare straff for farliga bonussystem. Felak-
tigt konstruerade ersittningssystem kan leda till
att bankirer agerar samhillsekonomiskt farligt. Ar
2010 inférdes regler om ersittning till anstillda i fi-
nansiella féretag under Finansinspektionens tillsyn.
Men en underskning fran Finansinspektionen visar
att mer 4n hélften av foretagen brister i efterlevna-
den. Vi vill att pafoljderna f6r de banker som utfor-
mar farliga bonussystem ska forstérkas.

— Ansvarsfull hantering av Nordea. Baselkommittén
har definierat Nordea som en av virldens knappt
30 globalt systemviktiga banker. Skulle Nordea
ekonomiska problem skulle detta utsitta svensk
ekonomi fér en mycket stor risk. Det dr darfor ex-
tra viktigt att félja utvecklingen i Nordea. Idag har
Nordea ett avkastningskrav pé 15 procent. Avkast-
ningskravet éverstiger sannolikt kraftigt vad som &r
langsiktigt hallbart med hinsyn till rintelidge och
hur BNP tillvixten bedéms utvecklas. Den svens-
ka staten &r en stor dgare i Nordea och sa sent som
under finanskrisen tillskot svenska skattebetalare
via stabilitetsfonden ekonomiska medel till Nordea.
LO-ekonomerna anser inte att staten idag tar sitt
ansvar for dgandet i Nordea givet exempelvis det
alltfér hoga avkastningskravet. Det framstar dartill
som mirkligt att staten aktivt minskat sitt 4gande i
Nordea trots att banken utgér en stor potentiell risk
for svenska skattebetalare.

— Straffa banker som tar hog risk. I oktober ar 2008
beslutade riksdagen att inritta en stabilitetsfond
som skulle finansiera stodinsatser vid framtida fi-
nansiella kriser. Fonden skulle betalas av de forsik-
rade bankerna genom é&rliga riskdifferentierade av-
gifter. Men trots att det har gtt tre ar sedan riksda-
gens beslut om att inféra riskdifferentierade avgifter
finns ingen modell pa plats. LO-ekonomerna menar
att avgiften snarast bér differentieras utifran vilken
risk respektive bank tar.
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