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Sammanfattning: Fortsatt sysselsattningsfall — politiken

maste forhindra utslagning

UTGANGSPUNKTEN FOR DEN ekonomiska politik vi fére-
slar dr att den svenska och internationella vindningen
kommer sent och gér trogt. Med den omfattning av fi-
nanspolitiska insatser som regering och riksdag hittills
har beslutat om innebir det en for svag sysselsdttnings-
utveckling under bade 2010 och 2011.

I vintan pa att konjunkturen ska vinda uppat med
kraft beh6vs omfattande offentliga satsningar. Sverige
har inte rad att 13ta s manga manniskor g& utan jobb
och foérlora kompetens och erfarenhet, och dirmed med
storre sannolikhet hamna i ldngvarig arbetslshet. Pro-
blembilden blir sirskilt allvarlig givet att vi, pa grund av
demografiska férandringar vet att utbudet av arbetskraft
kommer att utvecklas svagare fran 2011 och framat.

Finanskrisen inte akut, men heller inte dver
Den globala finanskrisen har nu pagatt i dver ett ar,
men det mest akuta skedet dr avklarat. Aktérerna pa
de finansiella marknaderna bedémer nu sannolikheten
for en finansiell kollaps som mycket 18g, eftersom det
har blivit klart att det i manga linder finns 1dngtgiende
statliga garantier fér bankernas taganden och att cen-
tralbankerna dr beredda att stétta de stora finansiella
instituten med likviditet till f6rmanliga villkor.

Den férbittrade tilltron till bankerna syns tydligt i
rdntorna f6r utldning mellan banker. Foretagens férbitt-
rade tillgdng till kapitalmarknaderna méarks genom att
riskpremierna fér olika typer av féretagsobligationer har
sjunkit tillbaka och att féretag med hog kreditvirdighet
inte har nagra problem nir det giller finansiering.

Aven om det finns tydliga tecken p3 att tillstindet
pa de finansiella marknaderna har forbattrats innebir
det inte att finanskrisen dr "6ver”. M&nga banker har
gjort stora kreditférluster, samtidigt som aktiemarkna-
dernas krav pa kapitaltickning har 6kat. Sammanta-
get innebir detta stora kapitalbehov i bankerna. I vissa
linder och p& vissa kreditmarknader finns det kredit-
restriktioner. Aven om foretag och hushall har mindre
lanebehov - pé grund av ligre konsumtion och inves-
teringar samt ett behov att minska sin skuldséttning

- s8 finns det risk for att bankernas utldningskapacitet
minskar i 4n hogre grad. I sddana fall drabbar det fram-
forallt de aktorer som inte har tillgdng till finansiering
vid sidan av bankerna - det vill siga hushall och min-
dre eller nystartade foretag.

Svag internationell tillvaxt

VArt scenario f6r den internationell ekonomiska ut-
vecklingen 2010 och 2011 har reviderats upp jamfért
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med i varas, men det star klart att 2009 blir ett uselt &r
for global ekonomi. En snabb nedgéng i ekonomin, av
den typ som skedde i slutet av férra dret och borjan pa
detta, f6ljs vanligen av en snabb uppgéng. Mycket tyder
dock pa att denna dterhdmtning blir langsam.

Lagt kapacitetsutnyttjande gér att det drojer innan
investeringarna tar fart. Torts att finansmarknader-
na nu bérjar fungera normalt och fértroendet mellan
aktérerna har dtervint drojer dterhimtningen. Flera
faktorer héller tillbaka den internationella tillvixten.
Utladningen kommer inte att 6ka i samma takt som
aren fore finanskrisen och i manga linder, sirskilt USA,
maéste foretag och hushéll dra ner pd sina skulder. Ef-
terfrdgan himmas ocksa av stigande arbetsloshet, svag
realléneutveckling och fortsatt korrigering av bostads-
priserna pd manga marknader.

Det finns dven risk fér att finanspolitiska och pen-
ningpolitiska stimulanser dras tillbaka for snabbt.

Djupdykningen i efterfragan har inneburit kraftiga
negativa konsekvenser fér produktion och sysselsitt-
ning. Initialt har vi i vissa linder sett "labour hoar-
ding”, det vill siga att personal behalls trots vikande
efterfrigan i viintan pa vindningen, medan l6ntagare
i lander dir en storre andel har otrygga anstillningar
i storre utstrickning och i ett tidigare skede gatt ut
i arbetsldshet. Efterslapningseffekter gor att situatio-
nen pa arbetsmarknaden under de kommande tva dren
blir mycket bekymmersam, med stigande arbetsléshet
i ménga lander och risk fér att andelen langtidsarbets-
16sa 6kar kraftigt.

Svensk ekonomi tudelad

Den svenska ekonomin med dess starka koppling till
omvirlden har drabbats hart av den kraftiga och syn-
kroniserade nedgingen i den internationella ekonomin.
BNP f6ll snabbare i Sverige 4n i manga andra linder nir
virldshandeln kollapsade i slutet av fjoléret. Raset for
varuexporten dr grunden for den "tudelning” av ekono-
min vi nu ser med en djup kris for industriproduktion
och industrisysselsittning och en mer "normal” kon-
junkturnedgéng i andra delar av niringslivet.

Trots att BNP stabiliserades redan under det andra
kvartalet i &r och férvintas 6ka ndgot mot slutet av dret
faller BNP med nistan 5 procent i ar. Nista ar och 2011
Skar BNP med 1,6 respektive 2,8 procent. Svag efter-
fragan frdn omvirlden gor att exporten och industri-
produktionen dterhimtar sig 1&ngsamt. Det 13ga ka-
pacitetsutnyttjandet innebir fortsatt fallande inves-
teringar. Forst 2011 vintas export, investeringar och



industriproduktion ta fart. Hushallens konsumtion
och positiva BNP-bidrag fran lagerutvecklingen ir de
viktigaste faktorerna fér uppgdngen pa ndgot &rs sikt. I
Sverige ir férutsittningarna fér konsumtionsuppging
battre 4n i ménga andra linder d& hushéllens sparande i
utgéngsliget dr mycket hogt. Uppgdngen i Sverige vin-
tas bli snabbare 4n den genomsnittliga i OECD-omra-
det. Anda dréjer det till slutet av 2011 innan BNP-nivan
nirmar sig samma niva som innan krisen brét ut.

! ]
Forsorjningsbalans och nyckeltal
Procentuell forandring
! ]

2008 2009 2010 2011
Privat konsumtion -0,3 -1,0 2,6 2,2
Offentlig konsumtion 1,5 1,2 1,1 -0,3
Investeringar 2,7 -16,6 -3,8 8,6
Lagerinvesteringar* -0,6 -0,7 0,5 0,3

Export avvaroroch tjanster 1,9 -13,4 3,2 7,1

Import av varor och tjdnster 3,0 —14,0 3,4 7,9

BNP -0,2 -4,8 1,6 2,8
Nyckeltal:

Sysselsattning 09 -26 -2,5 -0,2
Arbetsloshet, ILO 6,1 8,2 8,8 9,9
Sysselsattningsgrad 16-64 75,7 73,4 71,2 70,9
Timlon 4,3 3,1 3,0 3,0
Produktivitet i ndringslivet -2,9 -1,7 5,0 3,9
KPI 3,4 -0,3 0,6 2,0
Real disponibel inkomst 3,7 0,5 0,7 1,0
Bytesbalans** 8,3 6,8 6,0 5,9
Reporéanta, dec 2,0 0,25 0,5 1,5
SEK/USD, dec 8,00 6,97 6,56 6,56
SEK/Euro, dec 10,72 10,19 9,59 9,59

Tabell 1:1

Kalla: SCB samt egna berdkningar

* Fordndring av procent av féregdende ars BNP.
**  Procentav BNP.

Fortsatt sysselsadttningsfall

Det stora efterfragefallet slar hart mot produktionen
och sysselsittningen, sirskilt inom industrin. Féreta-
gen har for stor produktionskapacitet och for manga
anstillda fér den efterfrigan som finns och som vintas
framover. Sysselsittningsutvecklingen framéver styrs
av i vilket tempo féretagen kan minska sin évertalig-
het och aterstilla en rimlig produktivitetsniva. De nir-
maste drens vintade dterhimtning av produktiviteten
innebdr att sysselsdttningen i néringslivet faller med

200 000 personer i ir och nista dr sammantaget och
med ytterligare 10 ooo personer 2o11. Till det ska lig-
gas ett vintat sysselsidttningstapp pa 30 0oo personer
i offentlig sektor i ar, dir en del av nedgangen forkla-
ras av en okad andel privatiserad verksamhet. Syssel-
sittningsfallet 4r mycket starkt koncentrerat till indu-
strin, dir sysselsdttningen vintas falla med samman-
taget 140 000 personer, eller nidstan 20 procent, ren
2009-2011.

Lag ranta under lang tid

Lagt resursutnyttjande och 13gt inflationstryck framo-
ver talar for 13g rinta under 13ng tid. Var bedémning ar
att Riksbankens rintebana innebir en onddigt snabb
rinteuppgang under 2011. Aterhimtningen efter det
kraftiga BNP-fallet i ar viintas ta l&ng tid. Dirtill kom-
mer att utvecklingen pd arbetsmarknaden "slépar ef-
ter” den ldngsamma utvecklingen for efterfrdgan och
produktion. Arbetsldsheten vintas sluta stiga férst mot
slutet av 2011 och resursutnyttjandet pé arbetsmarkna-
den dr d& mycket 13gt.

Risken for en ohéllbar utveckling av huspriserna
framéver &r relativt liten. Stora rintehdjningar under
kort tid skulle dimpa husprisutvecklingen alltfér kraf-
tigt, vilket skulle halla uppe hushéllens sparande och
forsena dterhdmtningen. Vi tror det dr bittre med hoj-
ningar i sm4 steg under lingre tid. Féretag och hushéll
behdover tid for att anpassa forvintningar och beteende
till ett annat rintelége.

Den mycket svaga produktivitetsutvecklingen i ar
innebir ett hogt inflationstryck fran arbetsmarknaden
som pressar féretagens vinster samtidigt som inflatio-
nen mitt med KPIF, dir man bortser fran indrade rin-
tesatser, stannar vid 1,8 procent. I prognosberikning-
arna antas att lénerna framéover 6kar med 3 procent,
vilket 4r férenligt med att vinsterna i niringslivet dter-
himtar sig. 2010 och 2011 bedéms produktiviteten i ni-
ringslivet 6ka kraftigt. Minskande enhetsarbetskostna-
der och svag importprisutveckling ger dd utrymme for
okade vinster samtidigt som KPIF-inflationen blir ligre
in 2009. Det svaga resursutnyttjandet pekar mot att
inflationen kommer att vara 13g dven aren efter 2011.

Unika forutsattningar for aktiv finanspolitik

De traditionella invindningarna mot aktiv finanspoli-
tik har just nu svag birighet. Manga centralbanker har
redan sinkt styrrintan till nira noll. En férsvagning av
de offentliga finanserna kan dirfér bidra till att undvi-
ka att det uppstar férvintningar om deflation. Risken
for att effekterna av en mer ambitids finanspolitik ska
komma for sent, och dirmed bidra till en &verhettad
ekonomi, framstar idag som liten. Svensk ekonomi ir,
dven med en ganska pessimistisk syn pa den potentiella
produktionen, 1&ngt ifran fullt kapacitetsutnyttjande.
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Troligen innebir finanskrisen ocksé att fler hushall och
foretag har svart att 13na till konsumtion eller investe-
ringar. I ett sddant lidge dr finanspolitiska stimulanser
sirskilt effektiva.

Regeringens finanspolitik inriktning har varit ex-
pansiv under 2009, men inte i tillricklig omfattning
och med i hog grad fel inriktning. Istallet f6r lampliga
temporira atgirder ocksd pa utgiftssidan av statsbud-
geten, har permanenta skattesinkningar och skatte-
avdrag statt i fokus.

Redan under vdren 2009 bérjade flera EU-linder,
diribland Sverige, att lyfta fram behovet av att plane-
ra for exitstrategier, det vill siga hur man ska kunna
rulla tillbaka de finans- och penningpolitiska dtgirder
som har gjorts for att begrinsa finanskrisens effekter
pa produktion och sysselsittning. Det ir viktigt att
stimulanserna inte dras tillbaka for tidigt. D4 finns
en tydlig risk fér en lose-lose-situation, dir konjunk-
turen aterigen forsvagas, samtidigt som de offentliga
finanserna, genom automatiska stabilisatorer, forsva-
gas mer dn de skulle ha gjort om stimulanserna legat
kvar ytterligare en tid. Denna risk giller inte minst i
forhallande till ECBs penningpolitiska agerande som
troligen kommer att bli avgérande for vilka de 1dngsik-
tiga konsekvenserna av krisen blir i Europa.

Arbetsmarknadspolitiken

Den dramatiska férsimringen av arbetsmarknaden
okar riskerna fér utslagning av arbetskraft och lagre
arbetsutbud. Dessutom riskerar hog arbetsléshet att
leda till bestdende hog arbetsléshet, sd kallad persistens,
pa arbetsmarknaden. Férsdmringarna i a-kassan, dir
kraftiga avgiftshjningar har kombinerats med ligre
ersittningar, gor att individer idag har simre inkomst-
trygghet 4n tidigare. Mer 4n var tredje arbetslos som
ir inskriven pd Arbetsférmedlingen &r inte medlem i
ndgon a-kassa.

Denna arbetsmarknadskris riskerar att bli djup och
pagd under flera ar. Dirfor méste den aktiva arbets-
marknadspolitikens 1angsiktiga positiva effekter viga
tungt i valet av krispolitik. D4 maste kompetensfér-
sorjning och hogt arbetsutbud std i fokus. Det finns
starka kopplingar mellan utbildningspolitik och ar-
betsmarknadspolitik och den tidigare méste stédja
den senare under krisen.

I det korta perspektivet kan det tyckas svart att
astadkomma positiva individeffekter av aktiva pro-
gram nir efterfrdgan pé arbetskraft dr 18g. Mycket ta-
lar dirfor fér att inriktningen pa den aktiva arbets-
marknadspolitiken bér skifta med arbetsmarknadsla-
get. Det dr i borjan av en djup nedgadng mest limpligt
att satsa pa lingre, mer allminna och breda utbild-
ningsinsatser med fokus pa att hja utbildningsnivin
bland dem med kort utbildning.
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LO-ekonomernas forslag

Vi ser fortsatt behov av en kraftigt stimulerande eko-
nomisk politik for att motverka varaktig utslagning av
arbetskraft och produktionskapacitet, och fér att 6ka
den effektiva efterfrdgan i ekonomin.

Finanspolitiken f6r 2009 4r for stram i férhéllande
till det stora fallet i efterfrdgan. De svenska statsfinan-
serna dr mycket starka. Det finns dirfér inte budget-
missiga skil att ta risker med produktion och syssel-
sittning. I nuliget finns inte ndgon méalkonflikt mel-
lan att ytterligare stodja produktion och sysselsittning
och att uppritthalla hog trovirdighet for de offentliga
finanserna.

En mycket bra konsumtionsstimulans i denna kris
hade utan tvivel varit en samflld sddan i EU. En skrot-
premie fér bilinkdp eller en tillfillig momssinkning
riktad mot sillankdpsvaror hade bada varit goda eko-
nomisk-politiska vigval. Men EU-nivén har varit en
besvikelse genom krisen.

Stdrkta automatiska stabilisatorer: a-kassa och
inkomststdd

Sa kallade automatiska stabilisatorer — regelstyrd fi-
nanspolitik — 4r ett betydelsefullt inslag i en politik
for att snabbt stabilisera efterfragan vid konjunktur-
svingningar. En permanent reform av arbetsloshetsfér-
sikringen ir en viktig del av stirkta stabilisatorer. En
a-kassereform av detta slag har positiva effekter for in-
komstférdelningen, férutom att den ger stabiliserings-
politiska vinster och utgér en grundbult i den svenska
modellen pé arbetsmarknaden. Fér att motverka ckade
inkomstskillnader vill vi ocksa féresla stirkta trans-
fereringar till hushallen, riktade till hushall med laga
inkomster.

Kommuner och landsting: tillfilliga statsbhidrag
aven 2011 och kommunbuffert

Kommuner och landsting behéver ha goda méjligheter
att planera sin verksamhet och statsbidragen till kom-
munerna behéver héjas med cirka 15 miljarder kronor
2011. Det skulle méjliggora fér kommunerna att upp-
ratthalla kvaliteten i det offentliga dtagandet och mins-
ka riskerna for kommunala uppsigningar, i detta for
arbetsmarknaden mycket kinsliga l4ge. Reformen att
stabilisera kommunernas skatteinkomster 6ver kon-
junkturcykeln - det vi kallat en "kommunbuffert” -
bor genomforas.

Kvalitetshojning i aktiva insatser till arbetsldsa:
arbetsmarknadsprogram och utbildningslyft

Nir det giller arbetsmarknadspolitiken maste fokus
ligga pa att tillféra mer resurser till kvalitet och inne-
hall. Under 2010 behdvs ytterligare cirka 5 miljarder
kronor och 2011 cirka 7 miljarder kronor per &r utéver



regeringens politik for att sikra kvaliteten i program-
men och férmedlingsverksamheten. I en situation dir
sysselsittningen faller s3 snabbt som den goér nu kan
arbetsmarknadspolitiken inte bira hela ansvaret, utan
den maste kompletteras av insatser inom ramen for det
ordinarie utbildningssystemet.

Vi efterlyser dirfor en stor satsning pé ett utbild-
ningslyft for att hoja utbildningsnivén i arbetskraf-
ten och samtidigt motverka hdg arbetsloshet genom
krisdren.

Extraordindra stdd till industrin

En 16sning som bér provas dr en trepartssamverkan, dar
sdvil stat, som foretag och anstillda, 4r med och bidrar.
I en sddan modell kunde industrins anstillda f3 delta i
utbildning en dag i veckan under 2010 med ekonomisk
ersittning pa a-kasseniva. Det kan ocksa vara virt att
prova andra metoder for att halla uppe industrins in-
vesteringar, exempelvis genom att ge foretag mojlighet
att "18na” av forvintade framtida forlustavdrag.

Byggsektorn: tillfalligt storre ROT-avdrag och
offentliga investeringar

Ett tillfilligt och mer omfattande ROT-avdrag bor ge-
nomfdras som omfattar fastighetsigare av flerfamiljs-
bostidder och bor vara utformat s8 att staten subven-
tionerar ungefir en tredjedel av arbetskostnaden. Sats-
ningar p nya offentliga investeringar bor sittas igdng.
Omfattningen bor vara cirka 5 miljarder kronor utéver
regeringens anslag under 2010 och 15 miljarder kronor
under 2011.

Aterreglering av finansmarknaden

Finansiella kriser leder ofta till stora realekonomiska
kostnader, i form av forlorad produktion och hégre ar-
betsloshet. Kostnaderna birs i oproportionerligt hog
grad, det visar den kris vi nu upplever, av vanliga l6n-
tagare. En dterreglering av de finansiella marknaderna
ir dirfor av strategisk vikt foér breda lontagargrupper
och bor ses som ett av de viktigaste inslagen i en fram-
gangsrik arbetsmarknads- och sysselsittningspolitik.
Milet f6r reglering och tillsyn dr att uppna en finan-
siell sektor som bidrar till en vilfungerande kreditfor-
sorjning, men som inte kan vilta 6ver kostnader och
risker pa staten.
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Finanskrisen och reala effekter

SVERIGE OCH VARLDEN genomlider just nu den storsta
finansiella krisen pd manga drtionden. Krisen 4r myck-
et lik tidigare mer omfattande bank- och finanskriser.
Finanskrisen utldstes av fallande bostadspriser i USA
och av att allt fler hushall fick svart att betala rintor-
na pa sina bol&n. Detta fick stora negativa effekter pa
virdet av virdepapper med boldn som underliggande
tillgdng. Sarskilt investeringsbanker i USA gjorde sto-
ra férluster, vilket ledde till en fértroendekris f6r ban-
ker &ver hela virlden. Konkursen i Lehman Brothers
den 15 september 2008 utléste en finansiell panik, som
tvingade regeringer och centralbanker till extraordi-
nira ingripanden i form av garantier, kapitaltillskott
och stora rintesdnkningar.

Akuta skedet &@r avklarat

Den globala finanskrisen har nu pagétt i dver ett &r,
men det mest akuta skedet dr avklarat. Aktérerna pa
de finansiella marknaderna bedémer nu sannolikheten
for en finansiell kollaps som mycket 18g, eftersom det
har blivit klart att det i manga linder finns l1dngtgen-
de statliga garantier for bankernas &taganden och att
centralbankerna ir beredda att stétta de stora finan-
siella instituten med likviditet till férmanliga villkor.
De som l&nar ut pengar till banker och andra "system-
kritiska” institutioner kan med andra ord kinna sig
tryggare dn de gjorde hosten 2008.

En finansiell kris pdverkar den reala ekonomin, det
vill siga produktion och sysselsittning, pa flera sitt.
Bland annat uppstar férmogenhetseffekter av krym-
pande tillgdngspriser, forsimrat fortroende bland f6-
retag och hushall, samt att faktiska kreditrestriktio-
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Diagram 2:1 Kalla: Reuters EcoWin
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ner gor att investeringar inte kommer till stdnd. P3
flera av dessa omraden kan vi idag konstatera tydliga
forbattringar.

Den forbattrade tilltron till bankerna syns tydligt
i rAntorna for utldning mellan banker. Det visar dia-
grammet 6ver TED-spreaden. Féretagens férbittrade
tillgéng till kapitalmarknaderna mirks genom att risk-
premierna for olika typer av féretagsobligationer har
sjunkit tillbaka och att féretag med hég kreditvirdig-
het inte har ndgra problem nir det giller finansiering.
Enligt Finansinspektionen har bdde banker och féretag
nu goda finansieringsméjligheter i Sverige. Bankerna
har nu majlighet att 18na, bade pé kort och pé ldng sikt,
till villkor som &r jamférbara med dem som rédde fore
Lehman Brothers konkurs.

Sedan bérjan pa dret har aktiepriserna stigit kraftigt,
vilket har bidragit positivt till hushéllens nettof6rmé-
genhet. Ett brett aktieindex som S & P 500 ligger dock
fortfarande ungefir 30 procent under toppnoteringen
fore krisen. Husprisernas utveckling dr den faktor som
har stérst inverkan pa hushallens formodgenhetsstill-
ning. I bdde USA och Storbritannien verkar bostads-
priserna ha borjat stiga igen. Jimfért med toppen har
bostadspriserna i USA fallit med ungefir 30 procent.
Aven i Storbritannien (- 12 procent), Irland (- 18 pro-
cent), Frankrike (- 8 procent), Spanien (- 7 procent)
och Norge (- 7 procent) har bostadspriserna fallit kraf-
tigt, enligt data fr&n IMF. Fortroendet bland hushall
och féretag har, matt med olika typer av konfidensin-
dikatorer, férbittrats under samma tidsperiod.

Krisen langt ifran dver

Aven om det finns tydliga tecken p3 att tillstandet pa
de finansiella marknaderna har forbittrats innebir det
inte att finanskrisen ir "6ver”, om vi med det menar att
den finansiella sektorn inte ldngre himmar den reala
ekonomin. Ménga banker har gjort stora kreditférlus-
ter, samtidigt som aktiemarknadernas krav pé kapital-
tackning har okat. Sammantaget innebir detta stora
kapitalbehov. IMF har varnat fér att banker i bdde Eu-
ropa och USA, sévil som i andra delar av virlden, be-
hoéver mer kapital.

IMF bedoémer idag att de globala férlusterna i bank-
systemet under 2007 till 2010 kommer att uppga till
cirka 2 800 miljarder dollar, varav 1 500 miljarder dol-
lar 4nnu inte har skrivits av. Enligt IMF har amerikan-
ska banker realiserat 6o procent av forvintade férlus-
ter, medan europeiska banker endast har realiserat 40
procent av forlusterna.



Bankerna férsoker dirfér stirka sina balansrikning-
ar pa flera olika sidtt. Manga banker har varit fram-
gdngsrika i att ta in mer eget kapital. P4 grund av méj-
ligheten att 18na billigt, och stor omsittning fran pro-
visionsintdkter, har ménga banker, sirskilt de stora
amerikanska investeringsbankerna, visat goda resultat
de senaste tva kvartalen. I Sverige har marginalerna pa
bolan ckat med ungefir en halv procentenhet jamfért
med tiden fére finanskrisen, enligt Finansinspektio-
nen. Utldningsmarginalerna i forhéllande till foreta-
gen har 6kat mer, beroende pa att kreditrisken 6kat och
att foretagens férhandlingsstyrka minskat. De svenska
storbanker som inte dras med stora kreditférluster i
Baltikum visade starka resultat under tredje kvartalet
och har, vad det verkar, en stark kapitalstillning.

I vissa linder och pa vissa kreditmarknader finns
det kreditrestriktioner. Det kan ocks8 vara s8 att det
i vissa lander dir staten har stora ldnebehov - sirskilt
USA och Storbritannien - uppstér ett "finansierings-
gap”, som kan hanteras antingen genom hogre réntor
eller genom att centralbanken képer stabsobligationer
som i USA och Storbritannien. Enligt IMF finns dock
en betydande risk fér att statliga 1dnebehov tringer
undan privata de nirmaste dren.

I Sverige dr det framférallt i forhdllande till foreta-
gen som kredittillvixten har bromsat in. [ september i
ar var tillvixten i utldningen till icke-finansiella fore-
tag minus 0,6 procent pa arsbasis. For ett ar sedan var
motsvarande siffra plus 13,6 procent. Fér hushéllen var
tillvixten i utldningen 8,2 procent, medan den i sep-
tember 2008 var 10,0 procent. Aven i eurozonen finns
tydliga tecken pa att kredittillvixten dr svag. Under
september minskade utléningen till den privata sek-
torn med 0,3 procent, mitt pa arsbasis, jamfort med
samma period férra aret.

Aven om féretag och hushall har mindre 13nebehov
- pa grund av ligre konsumtion och investeringar samt

Utlaning till hushall och foretag i Sverige
Arlig procentuell forandring
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ett behov att minska sin skuldsittning - s& finns det
risk fér att bankernas utldningskapacitet minskar i in
hogre grad. I sddana fall drabbar det framférallt de ak-
térer som inte har tillgdng till finansiering vid sidan
av bankerna - det vill siga hushall och mindre eller
nystartade foretag.

Krisen kan heller inte sigas vara 6ver sé ldnge oli-
ka former av extraordinira offentliga interventioner
kvarstar. I praktiken ar det staten som idag garante-
rar att banksektorn har tillrickligt med kapital och
ar likvid.

Regeringen beslutade den 8 oktober i ar att fér-
linga det sa kallade garantiprogrammet f6r bankerna
en andra ging. Det 16per nu fram till den 30 april 2010.
Statens garantier fér bankers virdepappersuppldning
uppgick till 308 miljarder kronor den 30 september,
vilket dr 45 miljarder mindre 4n i juni.

FINANSKRISEN OCH REALA EFFEKTER | 9
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Internationell utveckling

2009 uselt ar for global ekonomi

Vi gér i denna del av utsikterna en genomgang av de
internationella forsittningarna. Vér prognos for BNP i
olika lander och regioner framgér av tabell 3:1. Vért sce-
nario for den ekonomiska utvecklingen 2010 och 2011
har reviderats upp. Enligt IMF (WEO Oktober 2009)
krymper virldens BNP under 2009, vilket innebir att
BNP per capita faller.

' ! | ]
Internationella forutsattningar

Procentuell férandring
' ! | ]

BNP 2008 2009 2010 2011
USA 1,1 -2,7 1,5 2,8
Tyskland 1,0 -5, 0,5 1,5
UK 0,7 —4,4 0,9 2,2
Danmark -1,1 -4,5 1,0 1,5
Norge fastl 2,6 -1,2 2,1 2,9
Finland 0,7 -64 0,9 2,0
OECD 0,8 =37 1,4 2,4
EMU-12 0,5 —4,2 0,6 1,3
Kina 9,0 8,9 9,0 9,7
Svensk

exportmarknadstillvaxt 1,0 -16,9 1,9 6,8
Réoljepris, Brent

USD/fat 97 61 74 77
Vaxelkurs

USD/EURO 1,46 1,38 1,46 1,46

Kélla: OECD, IMF, Norska SSB, Riksbanken,
Reuters EcoWin samt egna berdkningar

Tabell 3:1

Trots att en snabb nedgdng vanligtvis foljs av en
snabb uppgang, finns det mycket som tyder pa att den-
na dterhdmning blir l&ngsam. Anledningen till detta dr
att nedgdngen orsakades av en snabb strukturell for-
indring av finansmarknaden och inte enbart av kon-
junkturella skil. Den stérsta delen av nedgdngen beror
dock pé ett kraftigt och samfillt fall i global efterfra-
gan. Aterhéimtningen gar trogare i EU 4n i USA, som
gick in i ldgkonjunkturen tidigare.

Variabler som kan inverka himmande eller rentav
negativt pd kommande utveckling ir fortsatt 18g utla-
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ning trots stabilisering pd kreditmarknaden, avvaktan
infér kommande regleringar av finansmarknaden och
hiammad efterfrdgan pa grund av stigande arbetsloshet,
blygsam l6neutveckling och fortsatt korrigering av bo-
stadspriserna. Detta kan dessutom férstirkas om ef-
fekterna av finanspolitiska stimulanspaket skulle ebba
ut alltfér snabbt.

Djupdykningen i efterfrigan har inneburit kraftiga
negativa konsekvenser fér produktion och sysselsitt-
ning. Initialt har vi i vissa linder sett "labour hoar-
ding”, det vill siga att personal behalls trots vikande
efterfrgan i vintan pa vindningen, medan léntagare
i linder dir en storre andel har otrygga anstillningar

BNP
Arlig procentuell férandring
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Diagram 3:1 Klla: OECD och IMF
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Euro-omradet bestar av 12 lander.



i storre utstrickning och i ett tidigare skede gitt ut
i arbetsléshet. Efterslipningseffekter gor att situatio-
nen pa arbetsmarknaden under de kommande tvé dren
blir mycket bekymmersam, med stigande arbetsléshet
i ménga ldnder och risk fér att andelen ldngtidsarbets-
16sa okar kraftigt.

Norden

De nordiska ldnderna &r starkt beroende av varandras
marknader fér export. De 6vriga nordiska linderna ut-
gor cirka en fjirdedel av svensk exportmarknad. I Sve-
rige och Finland bidrar industrin till drygt 20 procent
av BNP, vilket 4r hogre 4n i Norge och Danmark (cirka
15 procent). Det dr ocksd i Sverige och Finland som in-
dustriproduktionen har minskat som mest under det
forsta halvaret 2009.

Danmark

Tillvdxten ddmpades tidigt och uppgangen drojer
Danmark péverkades tidigt av den internationella 18g-
konjunkturen, BNP var i stort sett oforindrad under
det sista kvartalet 2007 men minskade direfter under
samtliga kvartal 2008. I genomsnitt f6ll BNP med 1,2
procent under 2008, vilket dr betydligt mer 4n i de 6v-
riga nordiska linderna. Av 33 linder i IMFs oktober-
prognos var det endast Irland som hade en simre ut-
veckling 4n Danmark under 2008.

En anledning till att Danmark drabbats extra hart
ir en tidigare dverhettad bostadsmarknad dir priserna
har fallit med cirka 15 procent hittills och bedéms fort-
sitta falla under hosten och vintern. Den negativa ut-
vecklingen pé bostadsmarknaden ir ett stdrre problem
i dansk ekonomi #n i de dvriga nordiska linderna.

Dansk BNP minskade med 2,6 procent under det
andra kvartalet i &r jamf6rt med det f6rsta kvartalet.
Jamfért med motsvarande kvartal i fjol f61l BNP med
hela 7,2 procent. Det ir det storsta fallet sedan 1976.
Det ir framfér allt investeringar och privat konsum-
tion som har utvecklats simre 4n vintat, men iven
utrikeshandeln har varit svag. Dansk export ir bero-
ende av stigande efterfrdgan i Tyskland och Sverige, de
tva viktigaste exportmarknaderna, samt i 6vriga nord-
iska lander.

Enligt IMFs oktoberprognos bedéms BNP minska
med 2,4 procent i r. Det dr en optimistisk prognos
med tanke pa att tillvixten foll kraftigt under det
forsta halvaret. Arbetarrérelsens Erhvervsrdd riknar
med minus 4,5 procent for 2009, vilket enligt var syn dr
mer sannolikt. Under 2010 och 2011 bedéms BNP, enligt
Erhvervsraddet, ka med 1,0 respektive 1,5 procent.

Lag men stigande arbetsloshet
Danmark dr mitt uppe i ett dramatiskt sysselsittnings-
fall och sysselsdttningen har minskat med go ooo per-

soner eller drygt 3 procent sedan bérjan av 2008. Det
innebir att halva sysselsittningsuppgingen sedan 2005
redan dr utraderad.

Sysselsidttningen har procentuellt sett minskat mest
inom bygg- och anliggning, foljt av industrin och han-
deln. Den offentliga sektorn har bromsat den samman-
tagna utvecklingen och okat antalet sysselsatta.

Arbetslosheten har férdubblats i Danmark, dock
fran en mycket 1ag niva. [ augusti var den 3,7 procent.
Arbetslésheten kommer att fortsitta 6ka, men enligt
IMFs prognos stannar den pa internationellt sett blyg-
samma 4,2 procent i genomsnitt under 2010.

Svag konsumtion trots skattesdankningar
Den danska finanspolitiken ér inriktad p4 skattelittna-
der fér att stimulera den privata konsumtionen. Dess-
utom kan danskarna frdn och med juni i ar ta ut vissa
pensionsbesparingar som tidigare har varit skyddade
for fértida uttag.

Fortsatt sjunkande huspriser, stigande arbetsloshet
och lagre 16nedkningar talar dock for en relativt svag
konsumtionsutveckling och fortsatt hogt sparande.

Finland

Dyster utveckling och prognos for finsk tillvaxt
Finlands BNP f6ll med 2,6 procent under det andra
kvartalet i ar jimfért med det férsta kvartalet. Jimfort
med motsvarande kvartal i fjol f61l BNP med hela 9,4
procent. Finlands ekonomi krymper klart snabbare dn
EU-omradets sammanlagda ekonomi.

Exporten minskade under andra kvartalet i ar med
hela 30 procent jamfért med samma kvartal 2008. Jim-
fort med férsta kvartalet 2009 stannade dock export-
minskningen pé o,7 procent, vilket indikerar att fallet
har bromsats upp betydligt. Importen minskade un-
der andra kvartalet i 4r med 27,7 procent jaimfért med
samma kvartal aret fére och med 6,0 procent jamfort
med forsta kvartalet 2009. Efterfrigan i Tyskland och
Sverige, dit ssmmanlagt en femtedel av finsk export
gr, ir avgorande f6r Finlands exportutveckling. Dir-
till har framfér allt finsk skogsindustri férlorat mark-
nadsandelar till Sverige pd grund av att euron stirkts
i férhallande till kronan.

Den privata konsumtionen 6kade mycket snabbt
aren fore krisen och hushéllens skuldsittning ckade
patagligt. Sedan hosten 2008 har konsumtionen fallit
kraftigt. Under andra kvartalet i &r minskade den pri-
vata konsumtionen med 3,4 procent jimfért med sam-
ma kvartal 2008. Den svaga konsumtionsutvecklingen
forklaras bland annat av en stigande arbetslshet och
sjunkande bostadspriser. Jimfért med samma kvartal
2008, foll investeringarna under andra kvartalet i ar
med 11,7 procent.

Under 2008 ckade BNP med i genomsnitt 1,0 pro-
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cent. Enligt IMFs prognos kommer BNP att falla med
hela 6,4 procent i ar. Det dr en betydligt simre utveck-
ling 4n genomsnittet fér euroomradet dir BNP bedéms
minska med 4,2 procent. Av de 33 linder som ingér i
IMFs prognos ir det endast Irland och Island som antas
fa en simre utveckling 4n Finland under 2009. Under
de kommande tva dren bedéms dock dterhamtningen
ske ndgot snabbare i Finland 4n i euroomradet, och
BNP 6kar med o,9 respektive 2,0 procent under 2010
och 2011,

Arbetslosheten stiger till hoga nivaer
Arbetslésheten stiger nu patagligt i Finland. Arbetslos-
heten steg frén 7,3 procent 2008 till 9,6 procent under
det andra kvartalet i ar. Under nista ar riknar Lonta-
garnas forskningsinstitut att arbetslésheten nar cirka
11 procent.

Avtalsrorelse under hdsten
I 4r bedéms l6nerna stiga med cirka 4 procent. Under
hosten 2009 pagar en ny avtalsrorelse for stora delar av
arbetsmarknaden. Lontagarnas forskningsinstitut rak-
nar med 16nedkningar runt 2,5 procent under 2010.
Inflationen har, liksom i ménga andra ldnder, sjun-
kit kraftigt under det senaste aret. Sedan i somras har
KPI varit negativ, fraimst pd grund av sjunkande energi-
priser och ligre rintor. En planerad momssinkning pa
mat kommer att motverka en snar inflationsuppgéng.

Skatteldttnader som krispolitik
Den finska regeringen har héllit fast vid skattesiank-
ningar som var planerade redan fére konjunkturned-
gangen, som frimsta medel for att motverka krisens
effekter. Exempelvis sinktes matmomsen fran 17 till
12 procent i oktober. Lontagarnas forskningsinstitut
visar att den finska stimulanspolitiken fér 2009 har
en storre tyngdpunkt pa skatteldttnader 4n i de flesta
andra linder. Strama utgiftsramar har inte limnat né-
got stdrre utrymme for utgiftsstimulans. Kommuner-
na planerar dessutom att minska sina utgifter.
Stimulansatgirderna fér 2009 uppgar till 1,5 procent
av BNP. Det ar oklart om det blir ndgra nya stimulans-
atgirder f6r 2010 och finanspolitiken ser ut att bli i det
nirmaste neutral nésta ar.

Norge
Forhallandevis lindrig nedgang i norsk ekonomi
Norsk BNP (fastlandsnorge exklusive olje- och gassek-
torerna) 6kade med o,3 procent under det andra kvar-
talet i r jamfoért med kvartalet innan. Om olje- och
gasindustrin inkluderas sjénk dock BNP med 1,3 pro-
cent.

Tillvixten under det andra kvartalet leddes av en
dkad privat och offentlig konsumtion. Den privata
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konsumtionen, som minskat under de fyra féregden-
de kvartalen, 6kade med 0,6 procent under det andra
kvartalet i r. Norska hushéll har en relativt hog skuld-
sittning och cirka go procent har enligt uppgifter frin
SEB rorlig ridnta pa sina 1an. Den expansiva penning-
politiken med 18ga rintor har dirfor gett en snabb po-
sitiv effekt pa hushéllens ekonomi och konsumtion.
Aven en ligre arbetsloshet 4n vintat fraimjar konsum-
tionsutvecklingen.

De samlade investeringarna 6kade under det andra
kvartalet i r beroende pa starka offentliga investering-
ar. Den offentliga konsumtionen 6kade samtidigt med
2,0 procent. Inom industrin, dir investeringarna tidi-
gare minskat kraftigt, planade utveckling ut och indu-
striinvesteringarna minskade endast blygsamt.

Det var den privata och offentliga tjinstesektorn
som bidrog till BNP-tillvixten under andra kvartalet.
Diremot fortsatte industriproduktionen att minska fér
fjarde kvartalet i rad, men minskningen dimpades un-
der det andra kvartalet i ar.

Den samlade exporten fortsatte att minska med 2,9
procent pa grund av stark nedgang av olje- och gasex-
porten. Ovrig export, som minskat sedan férra som-
maren, var i stort sett oférindrad under andra kvarta-
let i &r. Importen 6kade med drygt en procent under
samma kvartal, varav en 6kad efterfrdgan av bilar bi-
drog till detta.

BNP fér fastlandsnorge 6kade under 2008 med 2,6
procent. Norska Statistisk Sentralbyra (SSB) bedémer
att BNP minskar med 1,2 procent i dr, vilket ér en fér-
hallandevis lindrig nedgdng. Under 2010 och 2011 6kar
tillvixten med 2,1 respektive 2,9 procent.

Arbetsmarknaden har klarat sig forvanansvirt bra
Sysselsittningen var ofdrindrad mellan det férsta
och andra kvartalet i &r. Inom kommunerna och den
privata tjinstesektorn dkade sysselsittningen medan
den fortsatte att minska inom industrin och byggbran-
schen.

Tecken tyder pa att arbetslosheten inte dkar lika
kraftigt som tidigare och under det andra kvartalet
lag arbetsldsheten stilla pé relativt blygsamma 3,1 pro-
cent.

Dampade priser och nagot stigande l6ner

Norska SSB beddmer att 16nedkningarna dimpas i ar
till cirka 4 procent jamfort med i fjol. Under 2008 6ka-
de 16nerna med cirka 6 procent. Men en stigande eko-
nomisk aktivitet och ligre arbetsléshet dn vintat gor
att 16nerna troligen dkar ndgot mer redan nista &r. In-
flationen, som under fjolaret var relativt hog, minskar
till uppskattningsvis 2 procent i ar. En starkare norsk
krona bidrar till ligre inflation framéver.



Framgangsrik politik motverkar arbetslosheten
De norska stimulansatgirderna dr omfattande och har
gjort att krisens effekter pa arbetsmarknaden inte har
blivit lika stora som i de évriga nordiska linderna. Sti-
mulansitgirderna innehéller betydligt mindre skatte-
littnader jimfért med andra linder, vilket kan férklara
att sysselsittningen dkat inom offentlig sektor.
Norska SSB bedémer att Norges Bank borjar héja
rintan redan i slutet av 2009 fér att sedan gradvis 6ka
under de kommande &ren.

EU

Stora skillnader inom EU

Det ir stora skillnader i tillvixt mellan EUs medlems-
stater. Detta beror pd i vilken utstrickning, och med
vilka medel i nationell stimulans, linderna har hante-
rat krisen. Det rdder dock ocksa stora skillnader i ut-
landsberoendet mellan EUs ekonomier.

Fér 2009 blev utfallet f6r EU under de tva forsta
kvartalen béttre 4n vintat. Inom EU &r det framférallt
Tyskland och Frankrike som agerar draglok. I EU-12 blir
tillvixten 2009 minus 4,2 procent, medan den 2010 res-
pektive 2011 blir 0,6 och 1,3 procent

Medlemsstaterna i Central- och Osteuropa drabba-
des hért av minskade kapitalfloden till f6ljd av finans-
krisen. Dir finns positiva tecken i form av att fallet i
tillvixten har dimpats. I Baltikum fortsitter ekono-
mierna att krympa kraftigt bdde 2009 och 2010. Fér till
exempel Lettland spar IMF ett BNP-fall pa 18 procent
i ar, medan tillvixten blir minus 4 respektive 1,5 pro-
cent 2010 och 2011.

Aterhdmtningen drivs av okad export

Tysk ekonomi ir i stor utstrickning beroende av sin
utrikeshandel for en snabb vindning. De tyska ex-
portvarorna bestér till stor del av investeringsvaror. I
takt med 6kad efterfragan och didrmed 6kad orderin-

Orderingang tillverkningsindustri i Tyskland
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Diagram 3.3

Kélla: Reuters EcoWin

Huspriser i Storbritannien (Halifax)
Sdsongrens, index 1983 = 100
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Diagram 3:4

Kalla: Reuters EcoWin

gang fran omvirlden sé tar tysk export fart. Den eko-
nomiska utvecklingen understdds ocksé av offentli-
ga satsningar pd infrastruktur. Aven i Frankrike vix-
er ekonomin aterigen. Landets stora offentliga sektor
och relativt begrinsade omvirldsberoende har bespa-
rat Frankrike en del negativa effekter av den ekono-
miska krisen.

Storbritanniens ekonomi befinner sig i ett alltmer
bekymmersamt lige, vilket delvis férklaras av fortsatt
korrigering av bostadsmarknaden, en rejil 6kning av
arbetsldsheten och minskad konsumtion. Korrigering-
en av priserna pa bostadsmarknaden innebér ett behov
av 8kat privat sparande, med féljdeffekter for hushal-
lens konsumtion, som utvecklas svagare. Férutom det
skarpa fallet i allman efterfragan, forklaras den hastiga
uppgéngen i arbetsléshet av en svagare anstéllnings-
trygghet dn i manga andra linder. Tillvixten i Storbri-
tannien forvintas dock ta fart mot slutet av 2009, un-
derstédd av en svag valuta och 6kad export.

Lag utlaning

Den finansiella sektorn i EU har stabiliserats tack vare
medlemsstaternas krispolitik. Utldningen dr dock fort-
satt begrinsad, vilket bade kan forklaras av dyrare 1an
in tidigare och skirpta utldningskrav. Det dr troligt
att marknadsturbulensen har inneburit ett mer léng-
varigt skifte uppat for kreditkostnaderna. Detta kom-
mer i s3 fall att begriinsa omfattningen av investering-
ar, jamfort med tiden fore krisen, och dirmed péverka
potentiell tillvixt negativt. Fér bittre insyn och fram-
tida finansiell stabilitet har Kommissionen nyligen f6-
reslagit att det inrittas nya 6évervakningsmyndigheter
pad EU-niva.

Arbetsldsheten dkar
Permitteringsléner, dir kostnaden fér kortare arbets-
tid delas mellan stat, arbetsgivare och 16ntagare, har
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inneburit att ménga kunnat vara kvar i anstillning
i flera EU-linder. Detta system tillimpas i Tyskland
och Frankrike och innebir att minskad produktivi-
tet accepterats i utbyte mot begrinsade effekter pa ar-
betsldsheten. Nir den maximala tidsgrinsen med per-
mitteringslén passeras, riskerar arbetslésheten att ka
snabbt, sdvida reglerna inte 4ndras eller annan stimu-
lans sétts in.

Arbetslésheten kan ocksd 6ka till foljd av att skrot-
ningspremierna for bilar upphér, vilka under &rets f6r-
sta halva har inneburit ett kraftfullt bidrag till kon-
sumtion och dirmed produktion och sysselsattning
inom bilindustrin.

Arbetslosheten inom EU stiger upp emot 12 pro-
cent 2010. Efterslipningseffekter fran den starka ned-
gingen i produktion sedan finanskrisens start ir en
del av orsaken. De fér Sverige viktiga exportlinderna
Tyskland och Storbritannien klarar sig dock bittre dn
EU-genomsnittet. Om arbetsgivare nu tror att lagkon-
junkturen blir &n mer utdragen, s& begrinsar detta "la-
bour hoarding”, vilket innebir betydligt fler arbetslosa.
Okad arbetsléshet paverkar privat konsumtion nega-
tivt, vilket i sin tur kommer att verka dimpande pa
tillvixten.

I och med den l1dngsamma takten i dterhdmtningen
finns risk for varaktigt hég arbetsloshet, d& margina-
liserade grupper pa arbetsmarknaden far det sirskilt
svart att dter komma i arbete. Risk finns sdledes for
stigande strukturarbetsloshet.

P& uppétsidan finns dock méjlighet att den negativa
effekten pa sysselsittningen begrinsas om tillvixten
blir bittre dn vintat, i likhet med de 6verraskande po-
sitiva tillvixttalen fran arets férsta halva. Detsamma
giller om EUs regeringar beslutar om férnyade och ef-
fektiva finanspolitiska stimulanser.

Stimulanser fasas ut

Den europeiska dterhimtningsplanen innebar sam-
fillda insatser fér att stabilisera finansmarknaden
och motverka negativa féljdeffekter p& den reala eko-
nomin. Undandragande av stimulanspolitik innebar
att féretagens kostnader héjs och att hushéllens kon-
sumtion férsvagas. Avvecklingstakten och stimulan-
sens utformning avgér paverkansgraden for sysselsatt-
ningen.

Stimulanserna ska fasas ut i enlighet med en 6ver-
gangsplan, eller en s3 kallad "exit plan”, i takt med att
det ekonomiska laget forbéttras. Inom EU tycks enig-
het rdda om att stimulanspolitik behévs dven under
2010 och att den bor fasas ut forst under 2011. Dédremot
finns stora skillnader i medlemsstaternas statsfinan-
siella utrymme, vilket gor att lindernas eventuella nya
stimulanser kommer att se olika ut bdde i utformning
och i omfattning.
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Lagt inflationstryck

Inflationstrycket fran arbetsmarknaden blir mycket
lagt i EU som helhet, och dven i euroomradet under
prognosperioden. Okande révarupriser kan ge ett visst
pristryck, men de ddmpande effekterna &r starka un-
der den l&ngsamma ekonomiska aterhdmtningen efter
krisen. HIKP-mattet visar en inflationstakt om nagot
Sver 1 procent 2010 och 1,5 under 2011 i sdvil EU totalt
som euroomradet enligt EU kommissionens prognos
i november. IMFs bedémning fér euro-omradet un-
der 2010.

USA

Ekonomin vaxer igen

Enligt IMF vixer ekonomin under andra halvéret 2009,
framforallt beroende pa stimulanser frn finanspoli-
tiken, uppbyggnad av lager och att bostadsbyggandet
tar fart igen. 2009 minskar dock USAs BNP med 2,7
procent, for att sedan vixa med 1,5 procent under 2010
och 2,8 procent under 201. Tillvixten halls dock till-
baka av stigande arbetsloshet, svag tillvaxt hos viktiga
handelspartners och att effekterna av finanspolitiken
klingar av. Enligt de férsta uppskattningarna vixte den
amerikanska ekonomin med 3,5 procent under tredje
kvartalet, jimfért med det féregdende.

Denna positiva prognos far stéd av aktuell statis-
tik 6ver bostadspriserna som pekar pa en stabilisering.
Mitt fran toppen, som intriffade under 2006, har bo-
stadspriserna fallit med ungefér 30 procent nationellt.
Det finns ocksé tecken pé att nivén pa bostadsbyggan-
det har nétt sin botten.

Nir det giller kommersiella fastigheter ar efterfra-
gan fortsatt mycket svag och byggandet fortsitter att
minska. Vakansgraden fortsitter att ka, finansierings-
kostnader dr héga och priserna ir sjunkande.

Aven de finansiella forhdllandena har stabiliserats
sd mycket att det aterigen finns férutsittningar for att

e
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den amerikanska produktionen ska kunna vixa. Vikti-
ga kreditmarknader fungerar bittre. Stigande tillgdngs-
priser, framférallt pa aktiemarknaderna, kan bidra till
Skad konsumtion. Det dr virt att pipeka att efterfra-
gan pa krediter ir fortsatt svag, samtidigt som kraven
pa lantagare ir fortsatt mycket tuffa.

Aktiepriser i USA
S&P 500 composite index
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Diagram 3:6 Kalla: Reuters Ecowin

Lagerforindringar ser inte lingre ut att bidra nega-
tivt till produktionen. Lagren har natt sa 18ga nivaer
hos grossister och &terférsiljare att dessa nu, aterigen,
ligger nya bestillningar. Denna vindning r sirskilt
tydlig i fordonsindustrin.

Enligt Federal Reserves Beige Book fran i september
fortsatte den ekonomiska aktiviteten att stabiliseras
under juli och augusti. Férsiljningen i detaljhandeln
var i princip ofériandrad. Skrotningspremier har hir,
liksom i vissa EU-lander, haft en positiv inverkan pa
bilférsiljiningen och det finns tecken pé att bilproduk-
tionen har borjat 6ka. Generellt verkar industriproduk-
tionen vara pa vig att dterhdmta sig.

Sammantaget ir det rimligt att USAs ekonomi, som
befunnit sig i 1gkonjunktur sedan december 2007, un-
der hésten i &r borjar vixa igen. Det mesta tyder dock
pa att dterhdmtningen sker i en jaimforelsevis maklig
takt, och att tillvixten dven under nista &r understiger
den potentiella. Ett stort orosmoln ir situationen pa
arbetsmarknaden, dir det fortsatt finns depressiva ten-
denser. Arbetslosheten 6kar fortfarande i snabb takt
och ett utspritt bruk av l6nesinkningar och arbetstids-
forkortningar riskerar att undergriva dterhdmtningen
for den inhemska efterfragan.

Ytterligare en faktor som kan férhindra en aterhimt-
ning ir om Federal Reserve alltfér tidigt férséker pa-
borja resan tillbaka till en mer neutral rinteniva. Tra-
ditionella métt f6r vad som #r en limplig penningpoli-
tik visar att penningpolitiken kommer att behéva vara
mycket expansiv under lang tid framéver.

Fungerande kreditmarknader men dyra lan

Jamfoért med hosten 2008 har férhallandena pa de fi-
nansiella marknaderna forbittrats viisentligt. Rintorna
pa féretagsobligationer, sirskilt de som anses ha hdgre
risk, har sjunkit kraftigt, aven om de fortfarande lig-
ger visentligt dver vad som gillde fram till och med
sommaren 2007. Aktiepriserna har stigit kraftigt och
mer an fordubblats jamfort med botten under férsta
kvartalet i ar. Penningmarknaden fungerar bittre, vil-
ket bland annat kommer till uttryck i att skillnaden
mellan rintan fér utldning mellan banker och den fér-
viantade styrrantan har sjunkit kraftigt. Detta innebar
dock inte med nédvindighet att den "effektiva” kapi-
talkostnaden, det vill siga den rinta som féretag och
hushall faktiskt kan 13na till, dr sirskilt lag.

Foretagsobligationer i USA, 5 ar
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En undersdkning om laneférhallandena for foretag
som Federal Reserve gjorde i juli tyder pd att andelen
banker som fortsétter att strama upp villkoren for 1&n
har minskat sedan den férra undersékningen i april.
Féretag som ir beroende av banker fér sin uppléning
méter dock fortsatt kirva kreditférhéllanden.

Férdubblad arbetsloshet
Sedan lagkonjunkturen inleddes i december 2007 har
antalet arbetslosa okat fran 7,7 till 15,7 miljoner. I ok-
tober var arbetslosheten 10,2 procent. Antalet 1angtids-
arbetslosa (utan arbete i 27 veckor eller mer) uppgér
till 5,6 miljoner. IMF bedémer att arbetslésheten nér
6ver 10 procent under andra halvéret 2010, for att se-
dan bérja minska igen. I ljuset av detta framstar IMFs
prognos som vil optimistisk vad giller arbetslsheten.
Detta skulle i sin tur kunna betyda att det 4r mer san-
nolikt att tillvixten blir ligre 4n vad IMF tror, &n att
den blir hogre.

Sysselsittningsgraden var i oktober 58,5 procent -
en minskning med 4,2 procentenheter sedan lagkon-
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junkturens borjan. Det finns dock indikationer p3 att
takten i sysselsittningsfallet har minskat. Mellan no-
vember 2008 och april 2009 minskade sysselsittning-
en i genomsnitt med 645 ooo personer per ménad. De
tre senaste ménaderna minskade sysselsittningen med
188 000 personer per ménad.
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Diagram 3:8 Kélla: US Dep of Labour

Fallande realléner

Enligt Beige Book ir 16netrycket i den amerikanska
ekonomin i princip obefintligt. Detta i kombination
med stora lediga resurser i ekonomin gér att inflations-
trycket dr mycket 18gt. I manga foretag och i vissa of-
fentliga verksamheter har l6nestopp utfirdats och vis-
sa har dven sinkt 16nerna. Sedan december 2008 har
den reala veckoarbetsinkomsten fallit med 1,9 procent,
enligt USAs arbetsmarknadsdepartement. Ett av de
viktigaste hoten mot en dterhimtning i den amerikan-
ska ekonomin #r att arbetslésheten inte faller tillbaka
lika snabbt som efter tidigare kriser och att reallénerna
fortsitter att falla.

Expansiv politik
Den amerikanska penningpolitiken ér fortsatt extremt
expansiv. Sedan i december 2008 ir Federal Reserves
styrrinta i princip noll. Federal Reserve anvinder ock-
sd sin balansrikning f6r att fa vissa kreditmarknader
att fungera bittre, vilket ocksa férser banksystemet
med mer likviditet och pressar ner fler typer av rén-
tor, sirskilt de 1dnga. Detta dr kinnetecknande for en
mer okonventionell penningpolitik (sa kallade kvanti-
tativa littnader). Aven om Federal Reserves balansrik-
ning har minskat sedan arsskiftet har den fortfaran-
de en extraordinirt stor omslutning pa ungefir 2 ooo
miljarder dollar.

Den amerikanska finanspolitiken &r &ven den myck-
et expansiv. Budgetunderskottet véintas under 2009 och
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2010 uppga till minus 11 respektive minus g procent av
BNP, enligt IMF. Det strukturella underskottet, det vill
siga det faktiska budgetunderskottet justerat for kon-
junkturen, vintas bli ungefir minus 5 procent b&da
dessa ar. Detta gjorde tydliga avtryck i nationalriken-
skaperna fér andra kvartalet 2009, som visade att fe-
deral offentlig konsumtion och federala investering-
ar 6kade med hela 11,4 procent i drstakt, jAmfort med
forsta kvartalet.

Kina

Snabb aterhdmtning

Tillvixtutsikterna har forbattrats sedan i véras och
ekonomin har tagit ordentlig fart sedan det fjirde kvar-
talet 2008 d3 tillvixttakten enligt manga bedémare var
noll. Den kinesiska ekonomin vixte med 7,7 procent
under de tre férsta kvartalen i &r jaimfért med motsva-
rande period i fjol. Tillvixten drivs framst av offent-
liga investeringar och konsumtion. Exporten har dock
fortsatt att ddmpas pa grund av svag internationell ef-
terfragan. Trots detta har industriproduktionen 6kat
med 8,7 procent mellan januari och september jAmfért
med motsvarande ménader 2008.

Enligt IMFs prognos 6kar BNP med 8,9 procent i &r
och g,0 procent 2010. Under 2011 antas tillvixten 6ka
till 9,7 procent. Det skulle innebira att Kina snart ar
tillbaka till den genomsnittliga tillvixttakt pa 10 pro-
cent som priglat de senaste tjugo &ren.

Arbetsloshet och arbetskraftsbrist

De officiella arbetsldshetssiffrorna &r inte intressanta
eftersom de inte kommer i nirheten av négra faktis-
ka arbetsloshetstal. Olika rapporter och bedémningar
visar dock att ett stort antal minniskor, omkring 40
miljoner, har férlorat sina jobb och manga fabriker har
lagts ned som en f6ljd av krisen.

Det kirvare arbetsmarknadsliget riskerar att ddimpa
arets léneutveckling. I den svenska ambassadens ny-
hetsbrev fran Kina pekar man pa undersékningar som
till och med indikerar att 16nerna, och framfér allt in-
gangslénerna, kan sjunka i ar.

Trots stigande arbetsloshet kommer samtidigt rap-
porter om arbetskraftsbrist. Det sigs framfor allt gélla
de 6stliga provinserna, dir en stor del av exportindu-
strin finns. Ett skil till detta kan vara de stora infra-
strukturprojekt som har startats i landets mer outveck-
lade delar for att stimulera tillvixten, och som lockar
migrantarbetare frin de industritunga provinserna.

Stimulansatgdrderna ger effekt men kan medféra
risker

Kina lanserade ett enormt stimulanspaket i novem-
ber i fjol motsvarande 13 procent av BNP som fram-
for allt innehdll satsningar pé infrastruktur. Dessut-



om har den kinesiska regeringen och centralbanken
sinkt in- och utldningsrintorna, sinkt reservkvoten
for bankerna och avreglerat kreditmarknaden. Detta
har resulterat i omfattande bankutldning som under
varen uppgick till enorma 7 370 miljarder yuan, eller
nistan hilften av férsta halvdrets BNP, enligt svenska
ambassaden i Beijing. Det innebir en tredubbling av
bankutldningen pa kort tid. Den snabba kredittillvix-
ten har troligen medf6rt snabbt stigande fastighetspri-
ser och bidragit till kraftigt stigande bérskurser i Kina.
Varningar har darfor hojts for att en ny spekulations-
bubbla kan uppsta. En majoritet av de kinesiska ban-
kerna ir fortfarande statliga och kommer hogst troli-
gen inte tillatas g omkull om utldningen leder till en

inhemsk bankkris.

Japan

Japan uppvisar enligt IMFs sprognos ett mycket kraf-
tigt fall i BNP i &r, hela minus 5,4 procent. Tillvax-
ten viander dock till att bli positiv 2010. Arbetsléshe-
ten 6kar under dren framéover och blir cirka 6 procent
2011. Japans ekonomi dr mycket kraftigt padverkad av
den internationella krisen men den omfattande stabi-
liseringspolitiken i Kina har dock gynnat landet. De
bada lindernas 6kade integration via handeln ér just nu
en viktig faktor som gynnar Japans utveckling.

Hela den asiatiska dterhimtningen uttrycker IMF
farhagor kring, da det ir oklart om den kan hélla i sig.
Sparkvoten dr mycket hég bland hushéllen i flera l4n-
der och en viktig férklaring till det 4r bristen pa soci-
ala trygghetssystem. Uppbyggandet av dessa dr viktiga
i det asiatiska sammanhanget.
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Sverige: BNP vander upp langsamt, arbetsmarknadsladget

fortsatter att forsamras

) Sveriges BNP bed6ms i ar falla med knappt 5 procent och sedan dka
med 1,6 respektive 2,8 procent 2010 och 2011.

) Sysselséattningen faller med 240 000 personer under aren 2009-2011.
Sysselsdttningsfallet tillsammans med ett relativt hogt arbetsutbud
innebdr att arbetslosheten stiger till nivaer av 1990-talssnitt.

) Inflationstrycket fran arbetsmarknaden blir svagt 2010 och 2011.

DEN SVENSKA EKONOMIN med dess starka koppling till
omvirlden har drabbats hart av den kraftiga och syn-
kroniserade nedgéngen i den internationella ekonomin.
BNP {61l snabbare i Sverige &n i manga andra linder nér
virldshandeln kollapsade i slutet av fjolaret.

Finanskrisens utveckling har sikert haft stor bety-
delse for det snabba férloppet i den reala ekonomin.
Nir nu finansmarknaderna bérjar fungera normalt och
fortroendet mellan olika aktérer har tervint skulle det
kunna vara ett skil till att forvinta sig en snabb ater-
himtning. Men flera faktorer vintas halla tillbaka den
internationella tillvixten &ren framdver och var be-
démning av den svenska ekonomins utveckling bygger
pa att den globala dterhdmtningen blir 1dngsam.

Utl&ningen kan inte férvéntas dka i samma takt som
aren fore finanskrisen och i manga ldnder, inte minst
i USA, dr skuldsittningen sd hog att hushéll och f6-
retag méste korrigera sina balansrikningar, i nuldget
frimst genom att minska sin skuldniva. Fér en lng-
sam uppgang talar ocksé det laga resursutnyttjandet,
det kommer att ta tid innan investeringarna kommer
igdng pa allvar.

BNP-fallet i Sverige kan analyseras i termer av bidrag
fran férsérjningsbalansens poster justerade for deras
importinnehall. Fram trider en bild dir exportutveck-
lingen spelar en helt avgérande roll fér det stora BNP-
fallet. Raset for varuexporten dr grunden fér den "tu-
delning” av ekonomin vi nu ser med en djup kris for
industriproduktion och industrisysselsittning och en
mer "normal” konjunkturnedgéng i andra delar av ni-
ringslivet.

BNP {61l med 6,5 procent det forsta halvaret i 4r jam-
fort med ett ar tidigare. Nedgéngen var starkt koncen-
trerad till investeringsvaru- och transportmedelsindu-
strin som inklusive féretagstjinster (vars produktion i
stor utstrickning r insatsvaror till industrin) stod fér
65 procent av BNP-nedgdngen. Produktionsnedgingen
beror framst pa en internationell nedgéng i efterfra-
gan pa personbilar, lastbilar (och andra motorfordon)
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samt investeringsvaror. Sveriges produktion av dessa
varugrupper ir starkt exportinriktad. Férsta halvéret
2009 minskade exporten av dessa varor nastan dubbelt
sd mycket som den inhemska efterfragan

Trots en viss 8kning av BNP under det andra halvar-
etiar vintas BNP falla med néstan 5 procent i ar. Nista
ar och 2011 6kar BNP med 1,6 respektive 2,8 procent.
Svag efterfrdgan frdn omvirlden gor att exporten och
industriproduktionen aterhimtar sig langsamt. Det
laga kapacitetsutnyttjandet innebir fortsatt fallande
investeringar. Forst 2011 vintas export, investeringar
och industriproduktion ta fart. Hushéllens konsum-
tion och positiva BNP-bidrag fran lagerutvecklingen
ir de viktigaste faktorerna fér uppgéngen péd négot
ars sikt. I Sverige ar férutsittningarna fér konsum-
tionsuppgang bittre jaimfért med manga andra linder
da hushallens sparande i utgdngsliget dr mycket hogt.
Uppgéngen i Sverige vintas bli snabbare 4n den genom-
snittliga i OECD-omradet. And3 drgjer det till slutet
av 2011 innan BNP-nivdn narmar sig samma niva som
innan krisen brét ut.

Det stora efterfragefallet slar hart mot produktio-

! | |
Forsorjningsbalans
Procentuell forandring
! | |

2008 2009 2010 2011
Privat konsumtion -0,3 -1,0 2,6 2,2
Offentlig konsumtion 1,5 1,2 1,1 -0,3
Investeringar 2,7 -16,6 -3,8 8,6
Lagerinvesteringar* -0,6 -0,7 0,5 0,3

Export avvaror och tjdnster 1,9 -13,4 3,2 7,1
- 14,0 3,4 7,9
- 4,8 1,6 2,8

Import av varor och tjanster 3,0

BNP -0,2

Tabell 4:1

Kélla: SCB samt egna berdkningar

*  Forandring som andel av féregdende drs BNP i procent.
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nen och sysselsittningen, sirskilt inom industrin. Fore-
tagen har for stor produktionskapacitet och f6r manga
anstillda for den efterfrdgan som finns och som vin-
tas framover.

Sysselsittningsutvecklingen framéver styrs av i
vilket tempo féretagen kan minska sin 6vertalighet
och aterstilla en rimlig produktivitetsnivad. De nir-
maste drens vintade dterhdmtning av produktiviteten
innebir att sysselsittningen i niringslivet faller med
200 000 personer i ir och nista 4r sammantaget och
med ytterligare 10 ooo personer 2011. Till det ska lig-
gas ett vintat sysselséttningstapp pa 30 ooo personer i
offentlig sektor i ar, dir en del av nedgéngen férklaras
av en 6kad andel privatiserad verksamhet.

Sysselsattningsfallet 4r mycket starkt koncentrerat
till industrin, dir sysselsittningen vintas falla med
sammantaget 140 0oo personer, eller néstan 20 pro-
cent, dren 2009—201I.

Det finns en mgjlighet att styrkan i den interna-
tionella &terhdmtningen underskattas. BNP-tillvixt
och import i omvirlden kan komma att 6ka snabbare
in vad som ligger i prognosbilden. For en liten éppen
ekonomi som Sverige har det en avgdrande betydelse.
En snabbare &terhdmtning av export och industripro-
duktion skulle ge en helt annan bild av svensk eko-
nomi framdver.

BNP-tillvixten 2011 indikerar att det finns en patag-
lig vaxtkraft i den svenska ekonomin. Man ska hélla
i minnet att berdkningarna inte innehéller nigra fi-
nanspolitiska stimulanser detta &r. Det avspeglas i det
faktum att sdvil offentlig konsumtion som offentliga
investeringar utvecklas svagt och utvecklingen av hus-
hallens konsumtion ddmpas 2011 jamfért med 2010. En
mer expansiv inriktning av den ekonomiska politiken
skulle kunna lyfta inhemsk efterfrigan och dirmed
BNP-tillvixten pétagligt 2011. Det som kdnnetecknar
prognosbilden da ir ju att export och industriproduk-
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tion tar fart efter att ha varit den stora bromsklossen
for ekonomins utveckling.

Prognosforutsdttningar: finans- och
penningpolitiken

Vi har i prognosen riknat med den inriktning av fi-
nanspolitiken som féljer av budgetpropositionen fér
2010. Det innebir ofinansierade reformer for drygt 30
miljarder kronor. Omkring hilften ligger pa utgifts-
sidan i form av ett tillfalligt statsbidrag till kommu-
nerna (10 miljarder) och utgifter for statlig konsum-
tion (6,4 miljarder) i form av arbetsmarknadsétgirder,
utbildningsplatser och brottsbekidmpning. Reformer
som paverkar budgetens inkomstsida dr bl.a. ett ytter-
ligare jobbskatteavdrag (1o miljarder) och sinkt skatt
for pensionirer (3,5 miljarder).

Vi har i berdkningarna antagit att reporidntan bérjar
hojas férst mot slutet av 2010 och da i ndgot langsam-
mare takt 4n vad som ligger i Riksbankens reporénte-
bana fran oktober i dr. Liksom Riksbanken tror vi att
svagt resursutnyttjande och lag inflation framéver talar
for 1ag rinta under lang tid. Rantan kommer dock att
behéva héjas frén den extremt laga niva den nu ar pa

- i praktiken nollrinta. I princip tror vi det 4r bra med
héjningar i lugn takt 4ven om den férsta héjningen
skulle komma tidigare &n vad vi riknat med. Féretag
och hushaill behéver tid f6r att anpassa férvintningar
och beteende till ett annat rinteldge. Det talar inte for
att under kort tid héja rdntan fran nira noll till 3 pro-
cent, vilket ligger i Riksbankens rintebana.

Kronan atertar forlorad mark

Kronan forsvagades mycket kraftigt mellan septem-
ber i fjol och bérjan av innevarande r. Finanskris och
djup lagkonjunktur var en dalig milj6 f6r kronan. Dir-
efter har kronan &tertagit mycket férlorad mark — un-
der sommaren stirktes kronan markant - och kron-
forstirkningen vintas fortsitta under 2010. For det
talar att BNP-tillvixten i Sverige vintas bli hdgre dn
i OECD-omradet i genomsnitt och att éverskotten i
bytesbalansen vintas bli fortsatt stora. Sett éver aren
20082011 tar kronans rérelser mer eller mindre ut var-
andra och den genomsnittliga kronkursen ér i stort sett
densamma 2008 och 2011.

Efterfragan och produktion

Exporten faller mycket kraftigt i ar och tar fart
forst 2011

Exporten av varor vintas falla med hela 18 procent i
ar. Efterfragan fran omvirlden aterhimtar sig [ingsamt
och 6kningen nista ar stannar vid 3,5 procent. 2011 till-
tar 6kningstakten till 7 procent som en féljd av hégre
internationell tillvixt, dir en férbittrad investerings-
konjunktur har stor betydelse.



Varuexporten borjade ddmpas det andra kvartalet
i fjol och foll brant det fjirde kvartalet och det férsta
kvartalet i 4r i spdren av att investeringarna i omvirl-
den f6ll och virldshandeln tvirbromsade. Nedgingen
fortsatte det andra kvartalet, men i betydligt lugnare
takt. Exportvolymen det andra kvartalet i &r var unge-
far 25 procent ligre jamfoért med motsvarande kvartal
forra ret. Aven om det finns exempel pé branscher dar
det har gatt hyggligt, som likemedel, sa f6ll de flesta
branschers export mycket. Sarskilt svagt utvecklades
motorfordonsindustrins och stalverkens export som
foll med omkring 50 procent.

Vi tolkar SCBs utrikeshandelsstatistik for varor for
det tredje kvartalet i &r som att varuexporten har slutat
falla, men den signalerar inte ndgon pataglig uppging.
Industrins exportorderingdng enligt SCBs statistik (se
diagram 4.2) har bérjat vinda uppat sedan i viras, men
uppgangen ir férsiktig och pekar mot en svag utveck-
ling for varuexporten i ar.

Bilden framstar som négot ljusare i indikatorer som
Konjunkturbarometern, Inképschefsindex och Ex-
portchefsindex. I Konjunkturbarometern har order-
ingéngen frin exportmarknaden dkat under det tredje
kvartalet i ar. Orderléget 4r dock fortfarande mycket
svagare dn normalt. Enligt Inképschefsindex fér indu-
strin (PMI) har orderingdngen frdn exportmarknaden
forbittrats patagligt sedan varen 2009 och sedan i juni
finns en 6vervikt fér féretag som anger en dkad eller en
oférindrad orderingdng. I Exportchefsindex (EMI) ér
foretagen péfallande positiva om marknadsefterfrigan
och den egna férsiljningen det tredje kvartalet i ar.

Mot bakgrund av den svaga efterfrigan fran omvirl-
den som ligger i prognosbilden, sirskilt fér investerings-
varor, forutses inte varuexporten borja ka forrdn det
fjarde kvartalet i 8r och d3 tamligen svagt. Aven nista ar
vintas utvecklingen bli svag. Forst 2011 vintas exporten
ta fart, nir internationell efterfragan stirks patagligt.

Orderingang, exportmarknaden
2005 = 100, sasongrensad
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Diagram 4:2

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Som indikator fér omvirldsefterfragan i ar och 2010
anvinder vi (den med exportvikter sammanvigda) im-
porten av varor och tjinster till OECD-omrédet enligt
OECDs senaste bedémning frin i somras. Detta matt
pé marknadstillvixten har korrigerats fér att tjinster
ingdr och fér att OECDs syn pa BNP-tillvixten 2010
bed6éms vara for pessimistisk. Importen av varor till
OECD-omrédet vintas minska med 16,9 procent i r,
6ka med maéttliga 1,9 procent 2010 och med 6,8 pro-
cent 2011. Ar 2011 viixer importen betydligt snabbare &n
BNP-tillvixten, vilket ér i linje med den genomsnitt-
liga utvecklingen dver lingre perioder.

Denna marknadstillvixt innebir en underskattning
av hur mycket efterfrgan pa svensk varuexport férsva-
gas i ar pd grund av sammansittningen av den svenska
exporten med en inriktning mot investeringsvaror och
stor fordonsexport. Exportbedémningen for 2011 byg-
ger pa antagandet att sammansittningen av svensk va-
ruexport d3 dter kommer att vara gynnsam.

Den svenska kronan forsvagades kraftigt under

Svensk vidxelkurs mot exportkonkurrenter
Index jan 1991 = 100
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Diagram 4:3

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Handel med varor
Sdsongrensade kvartalsvdrden 2000 ars pris, mdr kr
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=== VARUEXPORT VARUIMPORT

Diagram 4:4

Kalla: Riksbanken samt egna berdkningar
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Export och import av varor
Procentuell fordndring

2008 2009
Volym Priser Volym
Export 1,0 3,4 - 18,2
Import 2,3 1,4 - 18,0

Tabell 4:2

2010 2011
Priser Volym Priser Volym Priser
1,5 3,5 -2,8 71 -1,0
0,1 4,8 -2,7 8,3 -0,8

Kalla: SCB samt egna berdkningar

hosten i fjol och en bit in i 2009. Direfter har kronan
atertagit mycket férlorad mark och kronférstirkningen
véntas fortsitta under 2010. Sett 6ver dren 20082011 tar
kronans rérelser mer eller mindre ut varandra och den
genomsnittliga kronkursen ar i stort sett densamma
2008 och 2011. [ &r beddéms det stora efterfragebortfallet
dominera bilden och kronfallet vintas fa positiv effekt
pa exportvolymutvecklingen forst nésta ar. 2011 héller
kronans dterfunna styrka tillbaka volymutvecklingen.

Tjdnsteexporten vintas minska med 1,5 procent i ar.
Exporten av foretagstjanster minskar kraftigt. Aven
exporten av frakttjinster minskar nir efterfrigan pa
varor faller. Okad turism och grianshandel i spiren av
den svaga kronan drar 3t andra hallet. Nista &r och 2011
vixer tjinsteexporten igen nir konjunkturen forstirks
och virldshandeln ater 6kar. Bidragen till tjinsteexpor-
ten frdn den utlindska konsumtionen i Sverige vintas
gradvis bli mindre nir kronan stérks.

Béttre fart for importen forst 2011

Liksom exporten av varor vintas importen av varor fal-
la med s3 mycket som 18 procent i &r. Den relativt troga
efterfrageutvecklingen och efterfrigans sammansitt-
ning gor att importen 6kar med mattliga 4,8 procent
nista ar. 2011 vintas varuimporten 6ka med drygt 8
procent i spdren av en snabbare efterfrigetillvixt.

Importen av varor minskade kraftigt fjirde kvartalet
i fjol och férsta kvartalet i 4r. Minskningen fortsatte
under det andra kvartalet, men i betydligt ldngsam-
mare takt. Det dr i stort sett samma typ av varor som
nir det giller exporten som har drabbats hardast. Im-
porten av motorfordon och stal har nistan halverats
jamfort med for ett &r sedan och maskiner och metall-
varor har minskat med omkring en tredjedel.

I SCBs utrikeshandelsstatistik fér varor finns teck-
en pa att varuimporten har vint upp under det tredje
kvartalet. Den troga efterfrageutvecklingen framéver,
med svag exportutveckling och fortsatt fallande ma-
skininvesteringar, talar fér att uppgangen blir svag. En
tillfalligt lite starkare uppging dr moijlig da det torde
finnas uppdimda importbehov da importen har rasat
snabbt och hamnat p3 13ga niver.

Importkvoten — importen i férhallande till efterfrigan
(BNP) - har fallit kraftigt i samband med att BNP rasade
fiarde kvartalet i fjol och férsta halvret i ar. Forklaringen
ligger i att efterfragan med hégt importinnehall mins-
kat mest (varuexport, maskininvesteringar, konsumtion
av sillanképsvaror). Aven lagerneddragningarna bor ha
bromsat importen. Nir nu ekonomin vintas vinda upp-
at dr det dr rimligt att tro att importkvoten efter hand

"normaliseras”. Detta kan dock ta tid eftersom det viintas
dréja innan importtunga delar av efterfragan, framfor
allt maskininvesteringarna, tar fart. Det innebir att im-
porten férst under loppet av 2011 viixer betydligt snab-
bare an BNP, vilket &r i linje med resonemanget kring
OECD-lindernas import i exportavsnittet.

Minskande frakttjinster och en minskning av hus-
héllens konsumtion utomlands gér att tjansteimpor-
ten faller i &r. Nista &r och 2011 viintas sévil efterfrigan
pé frakttjanster som utlandsresandet 8ka igen, men
uppgangen begrinsas av den ddmpade konjunkturut-
vecklingen.

Det drojer till 2011 innan investeringarna tar fart
De fasta bruttoinvesteringarna i niringslivet har hit-
tills i 4r fallit brant och fallet vintas fortsitta, om 4n
i lugnare takt, under det andra halvaret. Investerings-
fallet i ndringslivet motverkas av 6kande offentliga in-
vesteringar.

Det kraftiga efterfragebortfallet i slutet av fjoléret
och i bérjan av innevarande ar och raset for kapacitets-
utnyttjandet, sirskilt i industrin, vintas innebéra att
néringslivets investeringar faller med mer 4n 20 procent
i ar. Fér maskininvesteringarna vintas ett ras pa drygt
30 procent. Finansieringsproblem till £6ljd av finanskri-
sen har sannolikt bidragit till att investeringsnedgédngen
ir sd snabb. Det 13ga antalet paborjade lagenheter under
det senaste aret gor att bostadsinvesteringarna vintas
falla med cirka 22 procent i ar. De offentliga investering-
arna stiger med cirka 10 procent, frimst beroende p8 att
pengar har avsatts till infrastrukturinvesteringar.

Under 2010 viintas investeringarna i niringslivet pla-
na ut d& de har fallit till mycket 14ga nivaer. Dartill kom-
mer att tillgdngen till krediter kommer att férbéttras i
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Diagram 4:5

Kalla: SCB samt egna berdkningar

! ' ]
Investeringar

Procentuell volymférandring
! ' ]

2008 2009 2010 2011

Totalt 2,7 -16,6 -3,8 8,6
Industri 2,0 -25,3 -6,2 10,8
Ovrigt ndringsliv 4,8 -19,5 -4,9 10,8
Offentlig sektor 4,0 10,3 -4,1 0,0
Bostader -5,4 —-22,2 4,0 9,1

Tabell 4:3

Kalla: SCB samt egna berdkningar

takt med att finanskrisens effekter ebbar ut. Laga rintor
och en pataglig prisuppgdng pé bostider gor att bostads-
investeringarna vintas vinda upp redan nista ar. For det
talar ocksa att stimningsléget bland de bostadsbyggande
foretagen gradvis har blivit ljusare enligt Konjunkturba-
rometern. [ budgeten fér 2010 finns inga finanspolitiska
stimulanser riktade mot infrastruktur och de offentliga
investeringarna vintas dirfér minska nista ar.

2011 bedéms investeringarna i niringslivet ta viss fart.
Aven om det finns kapacitet att tillgd efter den hoga in-
vesteringstakten dren 2004-2007, s& bér det samtidigt
finnas ritt stora uppdidmda investeringsbehov.

Stora lagerneddragningar i r jamfort med en viss
lageruppbyggnad i fjol innebir att drets BNP-tillvixt
paverkas negativt. Nista &r och 2011 kommer lagerin-
vesteringarna att pdverka BNP-utvecklingen positivt
nir lagerneddragningarna bromsas och pa sikt 6vergar
i en viss lageruppbyggnad.

Svag utveckling i kommunsektorn

Den offentliga konsumtionen 2009-2011 antas kom-
ma att utvecklas i enlighet med Finansdepartementets

prognos i budgeten fér 2010. Det innebir en 6kning av

EKONOMISKA UTSIKTER - HOSTEN 2009

statlig konsumtion med 3,2 respektive 2,6 procent i &r
och nista &r. Okningarna férklaras bl.a. av finanspo-
litiska stimulanser riktade mot forskning, utbildning,
brottsbekimpning och arbetsmarknadspolitiska pro-
gram. For 2011 har inga ytterligare stimulanser antagits
och den statliga konsumtionen faller.

Utvecklingen inom kommunsektorn ar svag pa
grund av det anstringda ekonomiska liget, trots till-
skott i form av tillfalliga statsbidrag 2010. Den kraftiga
sysselsattningsnedgdngen ger ett stort tapp i kommu-
nernas skatteinkomster. Den kommunala konsumtio-
nen ¢kar med o,5 procent i &r och nista ar och faller
med 0,3 procent 2011.

Prognosen innebir att kommunsektorn kommer att
redovisa ett resultat for 2009 som ligger betydligt un-
der kommunallagens krav pa en balanserad budget.

Balanskravet klaras 2010 och 2011. Fér 2010 medfér de
tillfalliga statsbidragen att den efterfrdgan som upp-
kommer pé grund av den demografiska utvecklingen
kan tillfredstéllas med en oférindrad kvalitet i verk-
samheten. Utan ytterligare statsbidrag 2011 innebir ba-
lansrestriktionen att en betydande sinkning av ambi-
tionsnivan i kommunsektorn kan férvintas.

Hushallens konsumtion driver tillvixten ndsta ar
Hushallens konsumtion minskade under fjolaret och
under det férsta halvaret i ir. Det negativa bidraget
fr&n konsumtionen av bilar, och fran nettot av svensk-
ars konsumtion utomlands och utlinningars konsum-
tion i Sverige, var mycket stort.

Under det andra halvaret i ar vintas konsumtionen
vianda upp. Fallet i konsumtionen av bilar har brom-
sats upp och férsiljningen i detaljhandeln utvecklas
starkt. Enligt Konjunkturinstitutets hushéllsbarome-
ter fran oktober dr hushéllen allt mindre negativa nir
det giller utvecklingen av samhillsekonomin och fort-
satt positiva nir det giller den egna ekonomin. Den s3
kallade konfidensindikatorn (CCI), som anvinds fér
att sammanfatta stimningsliget i hushéllen, har grad-
vis stigit sedan i maj och ligger nu &ver sitt historiska
medelvirde.

Hushallens reala disponibla inkomster bedéms
komma att utvecklas svagt i r och de nirmaste aren.
Foérklaringen ligger framfor allt i att den svaga syssel-
sittningsutvecklingen haller nere 16nesummans ut-
veckling.

Trots att timl6énerna i dr vintas 6ka med 3 procent
minskar 1dnesumman till f6ljd av att antalet arbetade
timmar faller kraftigt. Skatteldttnader och stora in-
komstoverforingar fran offentlig sektor i sparen av den
Skade arbetsldsheten innebir #nd3 en viss 6kning av
hushéllens reala disponibla inkomster.

Aven 2010 och 2011 vintas timlénerna ka med 3 pro-
cent. Lénesumman okar svagt 2010 nir nedgingen i
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Diagram 4:6

Kalla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 4:7 Kalla: KI-barometern

antalet arbetade timmar dimpas. 2011 minskar tim-
marna marginellt och l6nesumman vixer i stort sett
i takt med timlénerna. 2010 bidrar &ter skatteldttna-
der till 8kningen av inkomsterna. For 2011 har inga
finanspolitiska stimulanser som héjer hushéllens in-
komster antagits.

Den svaga dkningen av hushéllens reala disponibla
inkomster innebir att den konsumtionsékning som
ligger i var prognosbild &r ett resultat av att hushéallens
sparkvot faller 2010 och 2011.

Sparkvoten dkar i ar men minskar 2010 och 2011
Hushallens sparkvot véntas i 4r nd upp mot rekordni-
van 14 procent. Detta dr framfor allt en reaktion pa det
snabba fallet i hush&llssektorns soliditet under loppet
av 2008. Genom att hdja sparkvoten har hushallen be-
grinsat fallet i soliditeten. Soliditeten f6ll da virdet pa
hushéllens férmogenhet sjénk i samband med bérs-
fallet och den negativa utvecklingen av huspriserna
under 2008.
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Disponibel inkomst och privat konsumtion
Procentuell fordandring

2008 2009 2010 2011
Timloner 4,3 3,1 3,0 3,0
Arbetade timmar 1,6 -3,5 -2,2 -0,3
Lonesumma 58 -0,6 0,7 2,9

Ovriga faktorinkomster 0,2 -5,7 1,8 8,3

Transfereringar 1,3 8,6 2,4 -0,2
Skatter -28 -29 1,4 4,8
Disponibel inkomst 6,6 2,6 1,3 2,0
Konsumentpris, IPI 2,8 2,1 0,6 0,9

Real disponibel inkomst 3,7 0,5 0,7 1,0

Privat konsumtion -0,3 -1,0 2,6 2,2
Sparkvot* 12,1 13,4 11,8 10,9
KPI 3,4 —0,3 0,6 2,0
KPIF 2,7 1,8 1,0 1,3

Prisférdndringar under resp dar

Hushallens tillgdngar - 4,5 6,8 6,6 4,4

Smahus+Mark -2,3 6,3 7,6 4,7
Borsaktier - 42,0 32,0 15,0 15,0
Tabell 4:4 Kalla: SCB, EcoWin samt egna berdkningar

* Inkluderar sparande i avtals— och premiepensioner.

Hushallssektorns sparkvot (arsgenomsnitt) och
soliditetsstéllning (1 januari)
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Diagram 4:8

Kélla: SCB samt egna berdkningar

Anmérkning: Soliditeten méts som hushallens nettofsrmogenhet i forhallande till
vérdet av totala tillgangar, frimst bostdder och aktier.

Nedgéngen i sm&huspriserna under 2008 har i &r
vints till en uppgéng. Detta ér en reaktion pa de fér
nérvarande laga bostadsriintorna i den svenska ekono-



|
Genomsnittlig bostadsrdnta
Procent
|
7

6

NW

-

0
0001 0201 0401 0601 0801 1001

Diagram 4:9

Kalla: SCB, Riksbanken samt egna berdakningar
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Diagram 4:11 Kélla: SCB samt egna berédkningar
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Diagram 4:10

Kalla: SCB, Riksbanken samt egna berdkningar

min. Den genomsnittliga bostadsrintan ligger nu pa
2,4 procent. Inte férrdn riksbanken héjer styrrintan
mot slutet av 2010, kan bostadsrintan férvintas bor-
ja stiga. Mot slutet av 2011 vintas den genomsnittliga
bostadsrintan ligga pa drygt 3,5 procent, vilket fort-
farande &r lagt.

Den bestdende héga arbetslésheten under de kom-
mande dren har en dimpande effekt p& husprisupp-
gangen. Mitt mellan drsgenomsnitten vintas huspri-
serna 2009 bli oférdndrade, men 6ka med 8 procent
2010 och 6 procent 2011. Tillsammans med en bérsupp-
gang kommer detta att medféra att hushallens soliditet
forbittras. Detta véntas ske i sddan snabb takt att det
vintas finnas utrymme for hushallssektorn att sinka
sparkvoten ned till 11 procent ar 2011.

Nédringslivets produktion faller kraftigt i ar och tar
fart forst 2011

Det efterfragefall som tilltog dramatiskt i slutet av
2008 slar hart mot produktionen och sysselsittning-
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! | ! ' | |
Produktion inom olika sektorer
Procentuell forandring
! | ! ' | |

2008 2009 2010 2011
Naringsliv -0,6 -6,1 1,8 3,6
Industri -3,5 -17.8 1,3 9,0
Byggnads 29 -50 -1,0 4,9
Ovrigt naringsliv 0,5 -2,0 2,1 1,8
Offentlig sektor 0,7 -0,4 0,9 -0,1

Tabell 4:5

Kalla: SCB samt egna berdkningar

en. Foretagen har for stor produktionskapacitet och
for ménga anstillda for den efterfrdgan som finns och
som véntas framéver.

Niringslivets produktion vintas minska med drygt
6 procent i ar efter stora fall det fjirde kvartalet i fjol
och det férsta kvartalet i r. Nedgdngen beror framfér
allt pa ett stort fall i industriproduktionen. Efter en
svag 6kning nista &r bedéms tillvixten ta viss fart 2o11.
Aven 2010 och 2011 speglar niringslivets produktionsut-
veckling i hég grad industriproduktionens utveckling.

Industriproduktionen, dir investeringsvaror utgdr
en stor andel, har drabbats hért av den kraftiga, syn-
kroniserade nedgdngen i den internationella ekonomin.
Industriproduktionen borjade sjunka det andra kvar-
talet 2008 och under det fjirde kvartalet i fjol och det
forsta kvartalet i &r var fallen mycket stora (se diagram
4.11). Allra virst var nedgdngen for fordonsindustrin.
Fallet har bromsats upp under det andra kvartalet och
for det andra halvéret i 4r beddms férst en stabilisering,
sedan en svag uppgang, komma till stdnd i spiren av
varuexportens utveckling. Sett till att SCBs industri-
produktionsindex for juli och augusti visar pa fortsatt
nedgdng kan det vara en vl optimistisk bedémning.



A andra sidan ligger den i linje med stigande férvint-
ningar bland féretagen enligt bland annat Konjunk-
turbarometern och Ink&épschefsindex.

Industriproduktionen samvarierar i stor utstrick-
ning med varuexporten. I r faller bdde varuexport
och industriproduktion med runt 18 procent. Nista &r
vintas en langsam 6kning av varuexporten medféra att
dven industriproduktionen 6kar svagt. Dirtill kommer
att inhemska maskininvesteringar fortsitter att falla
2010. Férst 2011 bedéms industriproduktionen ta fart,
understédd av bland annat en starkare 6kning av ef-
terfrgan pé investeringsvaror i omvirlden.

Enligt nationalrikenskaperna har nedgangen i bygg-
produktionen under fjoldret och det férsta halvaret
i &r varit av en jimforelsevis begrinsad omfattning,
till en del beroende pd dkade offentliga investeringar.
Kraftigt minskade bostadsinvesteringar och minskan-
de bygginvesteringar inom niringslivet vintas medfo-
ra att nedgdngen i byggproduktionen férstirks under
det andra halvaret. Mellan heldren 2008 och 2009 be-
déms fallet bli 5 procent. Bostadsinvesteringarna bér-
jar dter 6ka under 2010 och byggproduktionen vinder
da uppat.

Efter stagnation under det andra och tredje kvartalet
foll tjanstesektorernas produktion markant under det
fjarde kvartalet i fjol, frimst beroende p4 ett fall inom
handeln. Handeln har sedan dess 6kat produktionen
samtidigt som produktionen av féretagstjinster har
fortsatt att sjunka. En viss produktionsékning under
loppet av innevarande &r, sirskilt under andra halvaret
nir efterfrigan frén andra delar av néringslivet 6kar
négot, gor att nedgdngen i tjanstesektorn mellan hel-
aren 2008 och 2009 stannar vid 2 procent. En mattlig
Skning av hushallens konsumtion av tjinster och av
tjinsteexporten tillsammans med en dkad efterfrigan
frén industrin vintas innebira att tjansteproduktionen
dkar med runt 2 procent 2010 och 2011.

Den offentliga produktionen faller i 4r samtidigt
som den offentliga konsumtionen 6kar med drygt 1
procent. Det beror pd att andelen privatiserad verk-
samhet i kommunerna 6kar kraftigt. Nista ar avtar
denna 8kning och offentlig konsumtion och produk-
tion vixer i ungefar samma takt 2010 och 2011. 2011 be-
déms det innebéra stagnation sé ldnge som kommun-
sektorn inte tillférs resurser som kompenserar bortfal-
let av skatteinkomster.

Stark produktivitetsutveckling 2010 och 2011

Produktiviteten i niringslivet minskar i &r for tredje
aretirad. Nedgdngen, liksom den starka uppgéng som
vintas nista ar och 2011, férklaras framfér allt av kon-
junkturella faktorer. Under 2007 och férsta halvéret
2008 baserade féretagen sina beslut om arbetsstyrkans
storlek p& alltfér optimistiska férvintningar om efter-
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frageutvecklingen. Antalet arbetade timmar fortsatte
att 6ka snabbt samtidigt som produktionsutvecklingen
dimpades - produktiviteten foll. Trots att antalet ar-
betade timmar bérjade minska under det andra halv-
aret 2008 tog produktivitetsfallet ytterligare fart mot
slutet av 2008 och i bérjan av 2009 som en £6ljd av den
stora produktionsnedgdng som da skedde.

Den kraftiga anpassning av antalet arbetade timmar
som féretagen nu bedéms géra kommer att driva upp
produktivitetsutvecklingen. I takt med att produktio-
nen stabiliseras och bérjar 6ka under det andra halvéret
i &r samtidigt som antalet arbetade timmar fortsitter
att minska fram till andra halviret 2011 kommer pro-
duktiviteten att ka snabbt.

|
Produktivitet
Arlig procentuell forandring

V

WV

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

~—— NARINGSLIVET INDUSTRIN

Diagram 4:12

Kalla: SCB samt egna berdkningar

! /| |
Arbetsproduktivitet
Procentuell fordandring

! /| |

2008 2009 2010 2011

Naringsliv -2,9 -1,7 5,0 3,9
Industri -3,7 -7,2 10,2 10,9
Byggnads = Sl 0,0 0,1 2,7
Ovrigt nédringsliv -21 -0 4,0 2,0
Offentlig sektor 1,2 0,6 0,6 0,0
BNP -1,7 -13 3,8 3,1

Tabell 4:6

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Produktiviteten i niringslivet bedéms minska med
knappt 2 procent i &r och 6ka med 5 respektive 4 pro-
cent 2010 och 2011. Behovet av att anpassa arbetsstyr-
kan #r stérst inom industrin som har drabbats hérdast
av efterfragebortfall och sjunkande produktion. Dir
vintas produktiviteten g frén en minskning med 7
procent i dr till en 6kning med 10 procent 2010.



Arbetsmarknad, l6ner och priser

Stort falli sysselsattningen i ar och ndsta ar

Bilden av arbetsmarknaden i denna prognos ir dys-
ter — sysselsittningen vintas minska med sammanta-
get 240 0oo personer under dren 2009—2011. Sysselsitt-
ningsgraden - andelen sysselsatta i befolkningen 16-64
ar — faller till 70,9 procent 201 (se diagram 4:17). Det
ir en nagot lagre niva dn under 19go-talskrisen dven
om fallet inte &r lika stort som da.

Jamfort med hur det ség ut i varas har utsikterna &nda
fordndrats till det bittre. Under det férsta halvéret i ar
foll inte sysselsittningen i den grad som kunde férvin-
tas utifran historiska samband mellan sysselsittning
och indikatorer som varsel och antalet nyanmilda lediga
platser. Det berodde dels pa att féretagen inte anpassade
antalet arbetade timmar till den kraftiga nedgingen i
produktionen - produktiviteten fortsatte att falla under
det forsta kvartalet — och dels pa att medelarbetstiden
sjonk kraftigt, sdrskilt under det andra kvartalet.

Sysselsdttningsutvecklingen framdover styrs av i vil-
ket tempo féretagen kan minska sin évertalighet och
aterstilla en rimlig produktivitetsniva. Efter ett par &r
av svagt minskande produktivitet och ett brant fall det
fjarde kvartalet i fjol och det férsta kvartalet i &r ligger
den faktiska produktivitetsnivan 1&ngt under den niva
som #r férenligt med en balanserad utveckling och
I6nsamhet i niringslivet, den potentiella produktivi-
teten (se diagram 4.13).! Skillnaden mellan potentiell
och faktisk produktivitet dr ett métt pa dvertaligheten
i néringslivet. Givet den produktionsékning som lig-
ger i prognosbilden kommer antalet arbetade timmar
i ndringslivet att behova minska fram till det andra
halvaret 2011 om den faktiska produktivitetsnivan ska
komma nira den potentiella.

Faktisk och potentiell produktivitet i ndringslivet
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= FAKTISK POTENTIELL

Diagram 4:13

Kalla: SCB samt egna berdkningar

1 Potentiell produktivitet &r langsiktig, trendméssig produktivitet, bestamd av
teknisk utveckling, storleken pa investeringarna m.m. Den potentiella produkti-
vitet som redovisas har bygger pé berdkningar i LO-rapporten "Léneutrymmet i
en djup lagkonjunktur”.
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Diagram 4:14

Kalla: SCB samt egna berdkningar

|
Nyanmadlda platser och varsel
s-rens, 3-man glid, 1 ooo-tal
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== NYANMALDA PLATSER VARSEL (HOGER AXEL)

Diagram 4:15

Kalla: Arbetsférmedlingen samt egna berdkningar

Sysselsdttningen ridknat i antal personer paverkas
ocksa av hur arbetad tid per sysselsatt, medelarbetsti-
den, utvecklas. Medelarbetstiden i niringslivet mins-
kar kraftigt i &r samtidigt som den viintas 6ka i offent-
lig sektor. Medelarbetstiden i niringslivet bérjade sjun-
ka under andra halvan av 2008, sannolikt frimst bero-
ende p& minskad 6évertid. Under det andra kvartalet i
ar sjonk medelarbetstiden kraftigt, sirskilt i industrin,
beroende pa de avtal om kortare arbetstid som har slu-
tits dar. Minskad 6vertid och forkortade arbetstider
motverkas i ndgon man av att sjukfradnvaron vintas
minska. I offentlig sektor 6kade medelarbetstiden det
forsta kvartalet i &r. En tinkbar forklaring till detta dr
att man inom offentlig sektor minskar sysselsittning-
en genom att i mindre utstrickning ta in tillfillig per-
sonal vilken, nir den fick arbeta, inte erbjods heltidsar-
bete. Under 2010 viintas medelarbetstiden ater 6ka, dels
pa grund av att industrins avtal om kortare arbetstid
16per ut, dels p& grund av minskande sjukfranvaro. 2011
vintas medelarbetstiden vara oférandrad.



|
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Sdsongrensade, tre manaders glidande medelvérde
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Diagram 4:16 Kélla: SCB samt egna berakningar
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Diagram 4:17 Kélla: SCB samt egna berdkningar

Antalet varsel har gradvis minskat sedan i varas ef-
ter den enorma uppgangen under hosten 2008 och bor-
jan av detta &r och bérjar nirma sig “normala” nivéer.
Samtidigt har antalet nyanmilda lediga platser bottnat
och si smatt borjat stiga. Féretagens anstillningspla-
ner pekar enligt Konjunkturbarometern fortsatt nedét,
dven om det dr firre foretag som riknar med nedskir-
ningar dn tidigare.

Bilden #r fortsatt bekymmersam och sysselsittning-
en bedéms komma att fortsétta falla en bra bit in i
20101 takt med att foretagen férsdker komma till ritta
med 6vertaligheten. Férst mot slutet av 2011 viintas en
forsiktig 6kning av sysselsittningen komma till stdnd.
De nirmaste arens vintade dterhimtning av produk-
tiviteten och bedémningen av medelarbetstidens ut-
veckling framéver innebir att sysselsdttningen i ni-
ringslivet faller med 200 0oo personer i ar och nista
ar sammantaget och med ytterligare 10 0oo personer
2011 Till det ska lidggas ett vintat sysselsittningstapp
pa 30 ooo personer i offentlig sektor i ar, dir en del
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Arbetsloshet
Procent

/M
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— TOTAL ~= OPPEN, TIDIGARE DEF ILO-DEF

Diagram 4:18

Kalla: SCB samt egna berdkningar

' | |
Arbetsmarknadslaget

Procentuell forandring
' | |

2008 2009 2010 2011
Arbetskraft* 0,9 -0,8 -26 0,6
Arbetade timmar 1,6 -3,5 -2,2 -0,3
Arbetad tid per sysselsatt 0,6 -0,8 0,5 0,0
Sysselsatta 09 -26 -25 -0,2
Total arbetsldshet, % 6,2 8,9 10,9 11,6
Oppen arbetsléshet, %* 4,6 6,4 6,3 7,1
Arbetsloshet, ILO, % 6,1 8,2 8,8 9,9
Programdeltagare, % 1,8 2,9 5,3 5,2

Tabell 4:7

Kélla: SCB samt egna berdkningar

* Enligt tidigare definition.
' | |

Sysselsattningen enligt NR

Forandring i tusental
' | |

2008 2009 2010 2011

Totalt 41 -119 -113 -11
Naringsliv 64 -86 -115 =9
Industri -3 -62 -67 -10
Byggnads 14 =7 =3 6
Ovrigt ndringsliv 53 -17 -44 -5
Offentlig sektor -22 -33 2 -2

Tabell 4:8

Kalla: SCB samt egna berdkningar

av nedgdngen foérklaras av en 6kad andel privatiserad
verksamhet.

Sysselsittningsfallet &r mycket starkt koncentrerat
till industrin, dér sysselsittningen vintas falla med



sammantaget 140 0oo personer, eller nistan 20 pro-
cent, dren 2009—2011. Samtidigt faller sysselsittning-
en i tjinstesektorerna med 66 ooo personer, 3 procent.
Det ger bilden av djup sysselsittningskris fér industrin
samtidigt som andra delar av niringslivet kinner aven
mer "normal” konjunkturnedgéng.

Relativt hogt arbetsutbudet trots
konjunkturnedgangen

Det totala arbetsutbudet (arbetskraften exklusive hel-
tidsstuderande som sokt arbete + deltagarna i arbets-
marknadspolitiska utbildningsprogram) har bérjat fal-
la efter att ha stigit i oviintat hog grad under det férsta
halvaret i &r med tanke pd den svaga efterfrigan pa
arbetskraft. Vi tror att nedgéngen stannar av mot slu-
tet av innevarande ar och pa négot &rs sikt viinds till
en svag 6kning.

Sammantaget under dren 2009—2011 bedéms arbets-
utbudet bli férhéllandevis hogt trots den djupa konjunk-
turnedgéngen. Det finns flera skil till det. En del av for-
klaringen ligger i den demografiska utvecklingen som
ger ett tillskott till arbetskraften pa 23 ooo personer i ar
och nista ar och 17 0oo personer 2011. En annan viktig
forklaringsfaktor ér ett — enligt Forsidkringskassans be-
démningar - kraftigt minskat antal personer med sjuk-
eller aktivitetsersittning till foljd av firre 13nga sjukfall
samt ett stramare regelverk. Vi utgér ifrdn att hilften av
dessa ir tillriackligt friska for att trida in i arbetskraften.
Det ger ett tillskott pa 13 0ooo personer i ar och 22 ocoo
respektive 24 0oo personer 2010 och 2011

Kraftig 6kning av arbetslosheten
Sysselsittningsfallet tillsammans med det férhallande-
vis hoga arbetsutbudet innebir att arbetslosheten ckar
kraftigt och hamnar pé nivéer av 19go-talssnitt.
Arbetslosheten har, enligt alla sitt att mita, stigit
snabbt under slutet av forra dret och det férsta halv-
aret i ar. Den totala arbetslosheten (6ppet arbetslésa

och programdeltagare) forvintas fortsitta att stiga
snabbt det nirmaste dret och sedan nigot l&ngsam-
mare fram till mitten av 2011 d& en hégsta, sdsongren-
sad, niva pa drygt 11,5 procent nas. Arbetslésheten en-
ligt internationell definition (ILO-arbetslésheten) och,
i synnerhet, den 6ppna arbetslosheten vintas komma
att sjunka ndgot dtminstone det nirmaste halvaret ge-
nom att antalet programplatser 6kar snabbare 4n an-
talet arbetsldsa. Sedan okar ILO-arbetslésheten och
den 6ppna arbetslosheten igen och nér en hogsta, si-
songrensad, niva pa cirka 1o respektive cirka 7 procent
i mitten av 2011.

Regeringen genomfor nu en kraftig 6kning av antalet
deltagare i arbetsmarknadspolitiska program. Enligt re-
geringens, kanske ndgot optimistiska, bedémning som
vi utgdr ifrdn, kommer 133 000 personer i genomsnitt att
deltaiprogram i ar, vilket innebir en 6kning med knappt
50 000 jamfort med forra dret. Nista ar Skar antalet dnnu
mer, till 242 ooo programdeltagare, i genomsnitt, och 2011
blir antalet 239 000, i genomsnitt. Det 4r mer &n nagot
av dren under 1ggo-talet. [ huvudsak beror kningen pa
att antalet deltagare i de arbetsmarknadspolitiska garan-
tierna (jobb- och utvecklingsgarantin samt jobbgarantin
for ungdomar) narmast automatiskt 6kar vid langvarigt
hog arbetsloshet. Regeringen har ju en uttalad ambition
att erbjuda dem som har férbrukat samtliga 300 ersitt-
ningsdagar i arbetsloshetsforsikringen samt alla under
25 ar som har varit arbetslésa i tre manader en plats i na-
gon av dessa garantier. Dirmed kommer det stora flerta-
let av programdeltagarna att befinna sig i vad som kallas
utbildningsprogram och endast 10 0oo till 14 000 i sys-
selsdttningsprogram sdsom anstillningsstod.

Loner och vinster

2007 6kade 16nerna pé hela arbetsmarknaden med 3,3
procent medan utfallet i den privata sektorn blev 3,4
procent och i den offentliga 3,1 procent. 2008 dkade
I6nerna pa hela arbetsmarknaden i genomsnitt med

Lonedkningar uppdelat pa sektorer
Procentuell férandring

2007 2008
Industri 3,7 4,4
Byggnads 2,6 4,5
Ovrigt ndringsliv 3,3 3,7
Offentlig sektor 3,1 4,8
Totalt 3,3 4,3
Naringslivet 3,4 4,0

Tabell 4:9

2009 2010 2011 2007-2009
2,7 3,0 3,0 3,6
3,3 2,9 3,0 3,5
2,7 2,9 3,0 3,3
3,8 3,1 3,0 3,9
3,1 3,0 3,0 3,6
2,8 2,9 3,0 3,4

Kalla: Medlingsinstitutet samt egna berdkningar
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== VASTEUROPA SVERIGE

Diagram 4:19

Kalla: Eurostat samt egna berdkningar

Anmaérkning: | gruppen vdsteuropeiska lander ingar Danmark, Norge, Finland,
Tyskland, Frankrike, Storbritannien, Belgien, Holland och Osterrike.

4,3 procent. I den privata sektorn kade 16nerna med 4
procent och i den offentliga med 4,8 procent.

I ar vintas de genomsnittliga 16nerna pé arbets-
marknaden 6ka med 3,1 procent. Detta dr ungefir lika
mycket som ar 2007 men ligre in 2008.

Lénerna i den privata sektorn vintas 6ka med 2,8
procent och de i den offentliga med 3,8 procent.

Sett dver dren 2007-2009 vintas 16nerna i privat
sektor 6ka i en &rstakt p& i genomsnitt 3,4 procent och
l6nerna i den offentliga sektorn med 3,9 procent.

Den sedan slutet av 2008 hastigt férsdmrade kon-
junkturen har bidragit till att ldneutvecklingen dam-
pats. Den liagre 16neSkningstakten beror framst pa lag-
re paslag i de lokala férhandlingarna, men 4ven pé att
dvertidsarbetet har minskat. Den ekonomiska krisen 4r
internationell och man kan notera att 16neckningstak-
ten har dimpats dven i andra linder. Lénerna i Sverige
har under 2000-talet 6kat ungefir i takt med de andra
visteuropeiska linderna. Takten har varit nigra tion-
delar hogre men utrymme fér detta har skapats genom
att produktiviteten ocksa dkat ndgot mer.

Den officiella 16nestatistiken frén Eurostat dr fér
nirvarande svar att analysera. Det kan bland annat
bero pa att ldnder har anvint olika sitt att registrera
de avtal som ingdtts med kortare arbetstid och permit-
teringslon, men det kan dven bero pé vilken effekt som
uteblivna bonusutbetalningar kan medféra i olika lin-
der. D3 bonusutbetalningar ska ingd i Eurostats lone-
statistik, s3 medfér uteblivna bonusbetalningar att 15-
nedkningstakten dimpas och i Storbritannien har till
och med en negativ 16neutveckling registrerats under
det férsta kvartalet 2009.

En férsiktig bedémning av den underliggande lone-
dkningstakten i Visteuropa skulle fér i 4r kunna ham-
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na pa omkring 2,5 procent. Detta ir betydligt ligre 4n
2008 d& l6nerna 6kade med omkring 3,5 procent.

I Sverige kommer 16nerna for stérre delen av arbets-
marknaden att omférhandlas under bérjan av 2010.
Konjunkturliget kommer dé fortfarande vara svagt.
Det samhillsekonomiska utrymmet for 16nedkningar
de nirmaste dren har av LO-ekonomerna uppskattats
till att ligga mellan 2,5 och 3,5 procent. Det svaga kon-
junkturliget har sin orsak i en efterfragekris och inte
i att 16nerna i Sverige skulle vara for hoga. Utrymmet
for reallénedkningar dr dock mindre 4n under tidiga-
re ar pa grund av att det stora investeringsfallet under
krisen medfor att produktionskapaciteten dkar 1&ng-
sammare dn normalt.

I prognosberikningarna har antagits att lénerna
framover 6kar med 3 procent. Detta vintas vara for-
enligt med att vinsterna i niringslivet aterhédmtar sig
i takt med att efterfrdgan 6kar under dren 2010 och
2011. Bruttovinstandelen (som visar férdelningen mel-
lan 16ner och vinster) vintas 6ka snabbare dn kapital-
avkastningen (som dr ett matt pa avkastningen pa eget
kapital).
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I KAPITALAVKASTNING

Diagram 4:20 Kalla: SCB samt egna berakningar

Fragan dr vad som samhillsekonomiskt kan anses
vara lampliga nivder for dessa vinstmatt. Man skulle

= BRUTTOVINSTANDEL

kunna utgd frén att vinsterna 2006 var fér hoga men
att de var f6r l3ga 2008. Dé skulle samhillsekonomiskt
balanserade vinster kunna ligga ndgonstans diremel-
lan. Bruttovinstandelen vintas né detta intervall 2010—
2011, medan kapitalavkastningen véintas na dit forst ef-
ter 2011.

Att bruttovinstandelen aterhdmtar sig snabbare be-
ror pa att krisen beror pd ett efterfragebortfall. Forst
nir efterfrigeliget borjar normaliseras, sd kan intik-
terna bli tillrickligt stora for att dven kapitalavkast-
ningen ska kunna normaliseras. En svagare 16nedk-
ningstakt skulle inte patagligt kunna paskynda detta
forlopp, utan snarare riskera att férlinga det genom att



lagre 16ner skulle ge mindre utrymme fér konsumtion
och dirmed ligre efterfrigan.

Svagt inflationstryck fran arbetsmarknaden ger
lag inflation framover

Inflationen har fallit tillbaka snabbt sedan hésten 2008,
da den var drygt 4 procent. I september blev KPI-in-
flationen —1,6 procent, frimst beroende péa att Riks-
bankens sinkningar av reporintan paverkar hushél-
lens rintekostnader f6r egna hem. Aven enligt andra
matt dr inflationen 13g, klart under Riksbankens in-
flationsmal. Inflationen enligt KPIF, dir man bortser
fran effekten av dndrade rintesatser, var 1,4 procent i
september.

Den mycket svaga produktivitetsutvecklingen i ar
innebir att enhetsarbetskostnaden i niringslivet, som
pé sikt dr den viktigaste bestdmningsfaktorn fér infla-
tionen, 6kar kraftigt. Importpriserna stiger mattligt,
genomslaget fran kronforsvagningen i &r r svagt och
effekten motverkas av att det genomsnittliga oljepri-
set faller mellan 2008 och 200g9. Inflationstrycket fran
arbetsmarknaden vintas innebira att féretagens vinst-
marginaler pd hemmamarknaden pressas i det svaga ef-
terfrigeldget och 6kningen av konsumentpriserna mitt
med implicitpriset for privat konsumtion (IPI) stannar
vid 2,1 procent. Samtidigt bedéms den genomsnittliga
KPI-inflationen bli - 0,3 procent.

Den laga KPI-inflationen sammanhinger med att
Riksbankens reporintesinkningar paverkar hushallens
rintekostnader for egna hem samt med en svag utveck-
ling f6r energi och livsmedelspriser. Det var just dessa
tre faktorer som orsakade den hoga KPI-inflationen
2008. Den genomsnittliga inflationstakten enligt KPIF,
déar man bortser fran rinteffekter men dér energi och
livsmedel ingér, vintas bli 1,8 procent i ar.

Sarskilt 2010 men dven 2011 bedéms produktiviteten
i naringslivet oka kraftigt. Minskande enhetsarbets-
kostnader och svag importprisutveckling vintas da ge
utrymme for 6kade vinstmarginaler nir efterfragels-
get forbittras, om dn mattligt. Inflationen mitt med
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Diagram 4:21

Kalla: SCB samt egna berdkningar

IPI och KPIF blir ldgre 2010 och 2011 jamf{ért med 2009.
KPI-inflationen stiger ganska snabbt under loppet av
2011 som ett resultat av att Riksbanken da héjer repo-
rantan. Det svaga resursutnyttjandet 2011 pekar mot att
inflationen kommer att vara 1ag dven &ren efter 2011.

Vér inflationsbedémning utgar fran hur implicitpri-
set for privat konsumtion (IPI) férindras. Okningstak-
ten for IPI skiljer sig normalt fran inflationstakten en-
ligt KPI bland annat beroende p4 hur bostadskonsum-
tionen mits. Nir bostadsrintorna gir ner (upp) okar
KPI langsammare (snabbare) #n IPI. De stora forind-
ringarna i bostadsrintorna under prognosperioden av-
speglas i stora forindringar inflationstakten matt med
KPI. IPI utvecklas betydligt lugnare.

Inflationstrycket mitt som den genomsnittliga, arliga
forandringen av IPI berdknas bli 2,1 procent i 4r och 0,6
respektive 0,9 procent r 2010 och &r 2011. De viktigaste
faktorerna for prisdkningarna ir 16neinflation (arbets-
kraftskostnad per producerad enhet, ULC), importpri-
sernas utveckling och vinstférindringar (se tabell 4.10).
Léneinflationen ar pa lite sikt den viktigaste bestim-
ningsfaktorn for inflationen. I &r dr produktivitetsut-
vecklingen negativ for tredje dret i rad och enhetsar-

Bidrag till prisokningen

2008 2009
% for prisb % for
ULC 6,1 3,7 4,8
Kapitalandel -5,6 -2,6 -2,6
Importpris 4,3 1,7 0,5
Indirekta skatter, taxor 0,1
Prisokning 2,8

Tabell 4:10

2010 2011
prisb % for prisb % for prisb
2,9 -2,2 -1,3 -1,1 -0,7
-1,2 6,1 2,8 4,2 2,0
0,2 -3,0 -1,2 = 1,3 -0,5
0,2 0,2 0,1
2,1 0,6 0,9

Kalla: SCB samt egna berdkningar
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betskostnaden okar kraftigt. Nista ar och 2011 ddmpas
inflationstrycket frdn arbetsmarknaden markant till
foljd av att produktiviteten da ater stiger snabbt.
Importpriserna dkar i &r p3 grund av kronférsvag-
ningen. Men vixelkursférsvagningen sldr inte igenom
fullt ut och motverkas dirtill av att det genomsnittliga
oljepriset faller kraftigt mellan 2008 och 2009. Nista
ar blir kronan starkare och importpriserna faller trots
en viss uppgang i oljepriset. Ar 2011 vintas en méttlig
dkning av importpriserna komma till stdnd.
Inflationstrycket fran arbetsmarknaden och 6kade
importpriser vintas i ar pressa féretagens vinstmargi-
naler p4 hemmamarknaden. De féljande &ren vintas
minskande enhetsarbetskostnader och svag import-
prisutveckling ge utrymme fér 6kade vinster.
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Ekonomisk politik

Problembild och forutsattningar
Utgangspunkten f6ér den ekonomiska politik vi fére-
slar 4r att den internationella vindningen kommer sent
och gér trogt. Med den omfattning av finanspolitiska
insatser som regering och riksdag hittills har beslutat
om innebir det en fér svag sysselsittningsutveckling
under bade 2010 och 2011.

I vintan pa att konjunkturen ska vinda uppét med
kraft, behovs stora tillfilliga efterfrigestimulanser.
Sverige har inte rdd att 1ita s& minga minniskor ga
utan jobb och férlora kompetens och erfarenhet, och
darmed med stérre sannolikhet hamna i ldngvarig ar-
betsléshet. Problembilden blir sarskilt allvarlig givet att
vi, pd grund av demografiska fordndringar, det vill siga
pensionsavgangar, vet att utbudet av arbetskraft kom-
mer att utvecklas svagare fran 2011 och framat.

Jamfért med 1ggo-talskrisen har vi idag betydligt
svagare automatiska stabilisatorer. Det beror framfo-
rallt pé lagre ersdttningsniva och relativt sett ligre in-
komsttak i arbetsloshetsférsikringen, i kombination
med att s3 ménga har valt att limna forsidkringen.

Under prognosperioden kommer inflationstrycket
att vara lagt i svensk ekonomi. Vi bedémer att den av-
talsrorelse som nu drar igdng och ska vara avslutad i
mars nista ar, kommer att resultera i 16nedkningar om
cirka 3 procent nominellt per ar. Riksbanken kommer
att hoja styrrantan gradvis fran slutet av 2010.

De svenska offentliga finanserna ir fortsatt starka.
Finansdepartementet uppskattar att det offentliga fi-
nansiella sparandet d4r minus 3 procent 2010 och minus
2 procent 2011. Skuldkvoten, det vill siga den offentli-
ga skulden som andel av BNP, blir ungefir 40 procent
béde 2010 och 2011. Garantierna som har stillts ut till
den finansiella sektorn visar sig tillrickliga, och ytter-
ligare 4taganden blir inte nédvindiga.

Penningpolitiken

Lag rdnta under lang tid

Riksbanken har, likt andra centralbanker, agerat reso-
lut sedan det stod klart hur omfattande den finansiel-
la krisen var och att en stor, synkroniserad nedging i
den internationella ekonomin var fér handen. Efter
en serie stora rintesinkningar frdn och med oktober
i fjol ligger reporidntan sedan juli pd 0,25 procent och
Riksbankens bedémning ir att den kommer att ligga
kvar pa den nivén fram till hésten 2010. Enligt ban-
kens prognos fran oktober i &r héjs rintan sedan fér-
hallandevis snabbt och det fjirde kvartalet 2011 viintas
repordntan vara cirka 2,5 procent.
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Riksbanken har ocksa 18nat ut pengar till bankerna
till 13g fast rdnta under 12 ménader f6r att ge ytterli-
gare stimulans till ekonomin. Dirtill kommer en rad
atgirder som framst syftar till att virna den finansiella
stabiliteten sdsom dollarutldning, 4ndrade kreditkrav
och likviditetstillférsel.

Liksom Riksbanken menar vi att 13gt resursutnytt-
jande och 13gt inflationstryck framéver talar for lag
rinta under 1ang tid. Var bedémning 4r dock att ban-
kens rintebana innebir en onédigt snabb rinteupp-
gang under 2011. [ vira beridkningar har vi antagit att
repordntan ndr 1,5 procent det fjirde kvartalet 2011. Det
ska ses mot bakgrund av att dterhdmtningen efter det
kraftiga BNP-fallet i ar véintas ta lang tid. Dartill kom-
mer att utvecklingen pd arbetsmarknaden “slipar ef-
ter” den ldngsamma utvecklingen for efterfrdgan och
produktion. Arbetsldsheten vintas sluta stiga férst mot
slutet av 2011 och resursutnyttjandet pé arbetsmarkna-
den dr d& mycket lagt. Svag arbetsmarknad under ldng
tid talar fér méttlig 16neskningstakt och samtidigt
viantas produktivitetsutvecklingen de nirmaste aren
bli hégre dn normalt i takt med att foretagen férsdker
komma till ritta med &vertalighet. Lagt inflationstryck
frén arbetsmarknaden gér att KPIF-inflationen (infla-
tionstakt vid konstant rinta) vintas uppga till 1-1,5 pro-
cent i slutet av 2011, samtidigt som vinsterna i nirings-
livet borjar atergé till mer normala nivaer.

Delar av Riksbankens direktion vill ha négot tidi-
gare rintehdjningar baserat pé en, jimfort med den
penningpolitiska rapportens, ljusare konjunktursyn.
Aven “marknaden” riknar med att det kommer rin-
tehdjningar tidigare dn vad som ligger i Riksbankens
rintebana. Orsaken till marknadsaktdrernas syn tycks
vara att det 4r nddvindigt fér att forhindra en alltfor
snabb uppgéng av bostadspriserna.

Riksbanken har uttryckt att det finns andra instru-
ment som ir limpligare nir det géller att motverka ohall-
bara prisstegringar pa bostider. Riksbanken fokuserar
dérfor, med all ridtt, pd inflation och resursutnyttjande.

Var syn dr att risken for en ohallbar utveckling av
huspriserna framéver ér relativt liten. Snarare menar
vi att stora rintehdjningar under kort tid skulle ddmpa
husprisutvecklingen alltfér kraftigt, vilket skulle halla
uppe hushallens sparande och férsena dterhdmtningen.
Vi tror att det dr bittre med héjningar i sma steg under
lingre tid. Féretag och hushall behéver tid for att an-
passa férvintningar och beteende till ett annat rinte-
lage. Det talar inte for att under kort tid hoja rintan
fran nira noll till 3 procent.



Har laga rdntor orsakat finanskrisen?

Den finansiella krisen har aterigen vickt frigan om hur
penningpolitiken ska férhélla sig till utvecklingen av
tillgdngspriser i ekonomin, till exempel priset pa aktier
och bostider. Flexibel inflationsmalspolitik, den pen-
ningpolitik som Sveriges riksbank bedriver, tar tradi-
tionellt endast hdnsyn till finansiella férhallanden i
den mén de paverkar inflation och resursutnyttjande.

Det dr idag svart att se ndgot samband mellan Riks-
bankens penningpolitik och de svérigheter som har
drabbat svenska banker under det senaste dryga éret.
Dessa beror snarare pa den generella fértroendekris for
banker som uppstod efter Lehman Brothers konkurs,
och pé att vissa svenska banker har haft stora enga-
gemang i Baltikum. Andra niv3er pé styrrintan hade
knappast paverkat dessa férhdllanden. Méjligen hade
en mer ambitids évervakning av den finansiella stabi-
liteten varit verksam.

USAs centralbanks agerande 4r mer intressant 4n
Riksbankens. Vissa ekonomer anser att en hogre styr-
ranta under perioden 2001 till 2005 hade haft en dim-
pande inverkan pé bostadsbyggande och huspriser, vil-
ket skulle ha minskat risken fér en finansiell kris.? Den
synen delas inte av alla. Enligt Mervyn King, chef for
Bank of England, hade det krivts s& kraftiga rintehoj-
ningar for att halla tillbaka tillgdngsbubblan att det
hade lett till en djup ldgkonjunktur.’ Vice riksbank-
chefen Lars E.O. Svensson anser att den amerikanska
penningpolitiken var andamalsenlig, givet den infor-
mation som fanns tillginglig vid tidpunkten. Han ser
inte heller ndgon anledning att omprdva den flexibla
inflationsmalspolitiken.* Mot detta stir en uppfattning,
som hivdar att centralbanker i hégre grad dn idag ska
forsoka ddmpa kredittillvaxt.’

Ett ifragasittande av penningpolitikens méal och
tillimpning har naturligt startat i efterdyningarna av
denna kris, den stdrsta internationella finanskrisen i
mannaminne. Debatten rér frigor som inte har ndgra
enkla och givna svar. LO-ekonomerna avser att mer
utférligt diskutera frigan om tillgdngsprisers betydel-
se fér penningpolitiken och andra viktiga nirliggande
frdgor i kommande rapporter.

Finanspolitiken

Varfor aktiv finanspolitik?

Aktiv finanspolitik méste motiveras av att det gér att
paverka hushéllens, féretagens och kommuner/lands-
tingens konsumtions- och investeringsbeslut i mirk-

2 John B. Taylor (2009), “The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empiri-
cal Analysis of What Went Wrong”, NBER Working Paper 14631.

3 Mervyn King (2009), “Finance: A return from risk”, Tal, 2009-03-17.

4 Lars E.O. Svensson (2009), "Flexibel inflationsmalspolitik: vilka ldrdomar kan
dras av finanskrisen?”, Tal, 2009-09-21.

5 William R. White (2009), “Should Monetary Policy ’Lean or Clean’?”, Federal Re-
serve Bank of Dallas Globalization and Monetary Policy Institute Working Paper 34.

bar grad. De traditionella invindningarna mot aktiv fi-
nanspolitik dr att den verkar med férdréjning, att mul-
tiplikatorerna dr sma3 och att rationella férvintningar
gor att foretag och hushall konsumerar mindre nir sta-
ten konsumerar mer. [ samband med finanskrisen har
dessa invindningar svag birighet.

Ett viktigt skal till det &r naturligtvis att manga cen-
tralbanker redan har sinkt styrrintan till ndra noll och
att en forsvagning av de offentliga finanserna darfor
kan bidra till att undvika att det uppstér forvintningar
om deflation. Risken for att effekterna av en mer ambi-
tids finanspolitik ska komma fér sent, och dirmed bi-
dra till en 6verhettad ekonomi, framstér idag som liten.
Svensk ekonomi ir, dven med en ganska pessimistisk
syn pa den potentiella produktionen, 1dngt ifrén fullt
kapacitetsutnyttjande. Troligen innebir finanskrisen
ocksa att fler hushéll och féretag upplever det som kal-
las f6r kreditrestriktioner, det vill séga att de inte kan
lana till konsumtion eller investeringar, trots att det
skulle vara rationellt f6r dem att géra det. I ett sddant
lage ar finanspolitiska stimulanser sirskilt effektiva.

Samtidigt visar historiska erfarenheter att férsck
att "spara” sig ur kriser ofta resulterar i bdde fordju-
pad l3gkonjunktur och stora budgetunderskott.’ Det
finns naturligtvis stora faror med att bérja dra tillbaka
stimulanser for tidigt, s& som skedde i USA 1937 eller i
Japan 1997. USA har bedrivit en aktiv, kontracyklisk fi-
nanspolitik for att begrinsa effekterna av finanskrisen
sedan februari 2008. USA har haft den mest kraftfulla
diskretionira finanspolitiken, men pé grund av de sva-
ga automatiska stabilisatorerna finns det andra linder
som sammantaget har en mer ambitios finanspolitik.
OECD-landerna har i genomsnitt lanserat stimulans-
program motsvarande 2,5 procent av BNP.

Offentliga sektorns bruttoskuld
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Kalla: OECD, Maastricht-definition

6 Alan ). Auerbach och William G. Gale (2009), “Activist Fiscal Policy to Stabilize
Economic Activity”, Jackson Hole Conference, Federal Reserve Bank of Kansas City.
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Maéijligheterna att bedriva en effektiv aktiv finans-
politik paverkas rimligen av nivadn pa den offentliga
skulden. Om stimulanserna leder till hogre rintor pa
statsskulden finns det risk fér att finanspolitiken blir
mycket kostsam. Det dr dock knappast budgetunder-
skottets storlek i sig som dr relevant f6r rantorna pé
statsskulden, utan hur dessa underskott bidrar till den
troliga utvecklingen for den langsiktiga skuldkvoten
och trovirdigheten i den ekonomiska politiken. En vil
utformad stimulanspolitik borde dirfér i vissa situa-
tioner kunna leda till lagre statliga upplaningsrintor,
allt annat lika.

|
Offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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Diagram 5:2 Kalla: OECD

Enligt IMF kan en stor statsskuld péverka obliga-
tionsridntorna genom flera olika kanaler: hdgre risk-
premier pa grund av férsdmrad solvens, storre globalt
utbud av statsobligationer och potentiellt hégre infla-
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tionsférvintningar.

OECD har uppskattat att krisen kommer att leda till
att den genomsnittliga offentliga skuldkvoten i OECD-
linderna 6kar fran 75 procent av BNP 2007 till 100 pro-
cent av BNP 2010, vilket, enligt OECD, kan innebira
att rintan pa tiodriga statsobligationer stiger med cirka
0,2 procentenheter.

Permanenta skattesdnkningar i stéllet for
tillfalliga utgiftsdkningar

I den internationella utvirderingen av finanspolitikens
inriktning i krisen i industrilinderna r ett sérdrag sir-
skilt utmirkande: permanenta skattesdnkningar beslu-
tas av ménga regeringar, exempelvis av den nya tyska
regeringen och den finska regeringen. Detta trots att
den internationella valutafonden, IMF, under bérjan
av krisen visade att de mest triffsikra och minst kost-
samma insatserna for att uppritthélla sysselsittning
och uppni effektiv stimulans av efterfrigan bestar av
insatser som gors genom offentliga utgifter. Det mest
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tydliga exemplet pa en sddan insats dr méjligen tidiga-
reldggning av offentliga investeringar, men i det svens-
ka fallet ir dven statsbidrag till kommuner och lands-
ting en mycket effektiv metod.

Problemet med skattesinkningar som aktiv finans-
politik &r att de ger relativt liten utdelning i form av
6kad konsumtion och att de far relativt sen effekt. (Da-
remot visar empiriska studier att permanenta skatte-
sankningar som #r "trovirdigt” permanenta paverkar
hushallens konsumtion mer én tillfilliga.) Skattesénk-
ningar bor, enligt teorin, ge stérre utdelning i form av
konsumtion, om de #r riktade mot 18g- och medelin-
komsttagare, som i hogre grad har svart att l&na till
konsumtion.” Diremot kan temporira skatterabatter
pa konsumtionsutgifter ge mirkbara effekter genom
att planerade framtida konsumtionsutgifter tidigare-

laggs.

Finanspolitiken i Sverige

Finanspolitikens inriktning har varit expansiv under
2009, men inte i tillricklig omfattning och med i hég
grad fel inriktning. Istillet for lampliga temporira
atgirder ocksd pa utgiftssidan av statsbudgeten, har
permanenta skattesinkningar och skatteavdrag frimst
statt i fokus. Den svenska borgerliga politiken liknar
den som finns i andra ldnder med hégerinriktade re-
geringar. Krisen har inte féranlett den borgerliga re-
geringen att ligga om det huvudsakliga uppligget av
den ekonomiska politiken.

Regeringens budgetproposition fér 2009 innehall
bland annat ett tredje steg i jobbskatteavdraget om cir-
ka 10 miljarder kronor, flera féretagsskattesinkningar,
liksom en sinkning av arbetsgivaravgifterna. Krisen
kom att leda till att regeringen i januari i ar lade en til-
laggsproposition med bland annat ett permanent ROT-
avdrag riktat till hushéllssektorn.

I vérens tilliggsbudget lades cirka 10 miljarder kro-
nor till en 8kning av anslaget till a-kasserséittning och
aktivitetsstod. Detta beskrevs som "satsningar” nir det
i sjélva verket var en automatisk féljd av att utgifter-
na fér ersittning till arbetslosa stiger nér arbetsléshe-
ten stiger.

Sedan varens ekonomiska utsikter har regeringen
bytt inriktning mot en betydligt mer expansiv politik

- men utan att riktigt motivera varfér. Angreppen pa
dem som ville se en mer expansiv politik tidigare i ar
har tystnat. Vad hinde pa vigen?

Att det nu finns ett stérre utrymme till ofinansie-
rade skattesinkningar och i viss man utgiftsékningar,
har frimst motiverats av regeringen med négot ljusare
prognoser, avklingande risker for mer statliga medel
till riddningsaktioner av banker och mindre osikerhet

7 Auerbach och Gale (2009).



om budgetliget. For oss dr detta ett resonemang som
inte héller ihop logiskt: om de ekonomiska utsikterna
ser ljusare ut, borde vil politiken foreslds bli mindre
expansiv om den 13g ritt i varas?

Att BNP-fallet 2009 skulle bli extremt stort och
snabbt rddde det inget tvivel om i april, liksom att det
skulle bli i storleksordningen 4-5 procent. Hur BNP
skulle bli 2010 och 2011 var svarare att bedéma, men
sannolikheten f6r mycket svag tillvixt tedde sig storre
an for stark. Att sysselsittningen skulle minska myck-
et, frimst i industrin, stod ocksa klart medan det speci-
fika antalet forlorade jobb var och dr svarare att beds-
ma. Riskerna i det finansiella systemet m4 ha avklingat
allmint, men samtidigt 4dr de svenska bankernas 3ta-
ganden frimst kopplade till Baltikum och Ukraina, dir
krisen i produktion och sysselsittning har natt full
styrka och sparpaket férdjupar krisen. Osidkerheten
om huruvida en devalvering i Lettland blir n6dvéindig
har exempelvis inte minskat.

Den borgerliga regeringens bristande logik kring fi-
nanspolitiken tolkar vi som att den i védras "sparade”
till sin valbudget. Det symboliskt viktiga steget med
ett fjarde jobbskatteavdrag om 10 miljarder kronor sva-
rar f6r nira hilften av den aktiva finanspolitiken 2010.
LO-ekonomerna anser att detta jobbskatteavdrag inte
ir tillrackligt effektivt i att motverka fall i efterfrigan
da det i alltfér hog grad triffar hushall med mycket hog
sparbenigenhet. Sysselsittningsfallet i krisen stabili-
seras mer effektivt genom aktiva finanspolitiska in-
satser av det slag vi presenterar i vart paket av insat-
ser nedan.

Genom att vinta med att l4gga fram en mer stimu-
lerande politik har regeringen forsvarat for lontagar-
na att ta sig igenom krisen. I termer av arbetsloshet
och bortfall i produktion blir kostnaden hégre. Be-
provad erfarenhet siger att god tidsmissig precision
ir avgorande for hog effektivitet. Hanteringen av fi-
nanspolitiken 2009 var under all kritik ur ett 16nta-
garperspektiv.

Regeringen har stirkt normpolitiken genom att lig-
ga ett forslag till riksdagen om att for de offentliga fi-
nanserna lagfista att utgiftstak ska vara tredriga om
de anvinds. Det dr en skdrpning av budgetlagen som vi
ifragasitter. Prognoser over skatteintékterna ir svara
att gora och risken ar stor att politikerna av forsiktig-
hetsskail lagger utgiftstaken med betydande sikerhets-
marginal. Utgiftsutrymmet kommer sannolikt att bli
underskattat av regeringar, oavsett politisk férg. Poli-
tiken leder didrmed till strukturellt sett ligre offent-
liga utgifter. Denna typ av normpolitik leder till att
alltfler reformer kommer att genomféras som skatte-
sinkningar. Det ger inte de bista férutsittningarna for
samhillsekonomisk effektivitet.

Exitstrategier

Redan under varen 2009 bérjade flera EU-linder, déri-
bland Sverige, att lyfta fram behovet av att planera fér
exitstrategier, det vill siga hur man ska kunna rulla
tillbaka de finans- och penningpolitiska tgérder som
har gjorts for att begrinsa finanskrisens effekter pa
produktion och sysselsittning.

Enligt Kommissionen uppgér EU-ldndernas "stimu-
lanser” till sammanlagt cirka 2 procent av BNP under
2009 och 2010. Det finns stora skillnader mellan med-
lemsstaterna vad giller stimulansernas omfattning och
utformning. Inte férvinande finns det ett samband
mellan en medlemsstats finansiella utrymme och sti-
mulansernas omfattning. Huvuddelen av stimulanser-
naiEU-linderna ligger under 2009 och minskar sedan
ganska dramatiskt. I detta ligger en stor risk, om det
visar sig att den ekonomiska aktiviteten blir svag éven
under nésta ar.

Det finns sikerligen flera olika drivkrafter till att
diskussionen om exitstrategier inleddes redan innan
det fanns nagra tecken pé egentlig ekonomisk stabi-
lisering. I Europa ar det naturligtvis djupt problema-
tiskt att s& ménga medlemsstater bryter mot stabili-
tetspakten vad giller budgetunderskott. Sirskilt bland
de linder som ingér i valutaunionen finns det en ridsla
for att den pa sikt kan vara hotad om krisen blir in-
ledningen pa en lingre period av férsimringar i de of-
fentliga finanserna. En annan drivkraft ligger troligen
i viljan att paverka férvintningarna hos aktérerna pa
penningmarknaderna, och ddrmed réntorna pa den
statliga uppléningen — det skulle alltsa vara ett férs6k
att prata ner rintorna. Till detta kommer sikert en
grundliggande skepsis hos méanga europeiska hoger-
regeringar till en mer aktiv finanspolitik (inte minst
den svenska).

EU-kommissionen anser att de exitstrategier som
formuleras i medlemsstaterna ska innehalla planer bade
for budgetkonsolidering och fér olika sé kallade struk-
turreformer, di sirskilt arbetsmarknadsreformer. Ut-
gangspunkten ir att EUs medlemmar s snart som méj-
ligt ska 6verga frdn konjunkturstabiliserande politik till
att fora en politik som kan rusta linderna for demogra-
fiska utmaningar i form av &ldrande befolkningar.

Det stora problemet med inriktningen pé denna dis-
kussion &r att den kan resultera i att stimulanserna dras
tillbaka fér tidigt. D& finns en tydlig risk for att en tidig

"exit” leder till en lose-lose-situation, d4r konjunkturen
aterigen férsvagas, samtidigt som de offentliga finan-
serna, genom automatiska stabilisatorer, férsvagas mer
in de skulle ha gjort om stimulanserna legat kvar ytter-
ligare en tid. Denna risk giller inte minst i férhallan-
de till ECBs penningpolitiska agerande, som troligen
kommer att bli helt avgérande fér vilka de 18ngsiktiga
konsekvenserna i form av persistens blir i Europa.
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EU-lindernas offentliga underskott férdjupas i ar till
6,0 procent. Under nista ar blir underskottet cirka 7,3
procent, enligt Kommissionens berikningar. Den abso-
luta merparten av denna férsvagning beror pa automa-
tiska stabilisatorer — det vill siga regelstyrda utgiftsok-
ningar och intiktsférsvagningar. Det 4r av avgorande
vikt att de automatiska stabilisatorerna tillats verka
fullt ut och att det inte sker en budgetkonsolidering
med sikte pé att forsvaga dem.

P& det europeiska planet visar krisen tydligt pa flera
svagheter. Allt f6r manga linder har s8 stora statsskul-
der att de inte har kunnat bedriva en tillrackligt ak-
tiv finanspolitik, ens under denna exceptionella kris.
Det ekonomisk-politiska ramverket, i form av stabi-
litetspakten, har om det tillimpas strikt, inte heller
haft flexibilitet nog att hantera finanskrisen, vilket
diskussionen om exitstrategier vil far siigas vara ett
uttryck for.

Arbetsmarknadspolitik och insatser for
arbetslosa

Risker for langvariga effekter av krisen

Det finns tre 6vergripande risker med den nuvarande
dramatiska férsdmringen av arbetsmarknaden.

Foér det forsta kan den héga arbetslésheten leda till
utslagning av arbetskraft och ligre arbetsutbud. Detta
intriffade under iggo-talskrisen. Att arbetsutbudet nu
riskerar att minska, samtidigt som den demografiska
utvecklingen innebir att antalet dldre som ldmnar ar-
betsmarknaden kommer att verstiga antalet unga som
trader in, dr extra allvarligt. Det finns pa sikt risk for
en svar situation med hog arbetsldshet och utslagning
kombinerad med arbetskrafts- och kompetensbrist.
Genom aktiv arbetsmarknadspolitik och program fér
arbetslosa kan arbetsutbudet uppritthéllas. Vi anser
att man bade maste acceptera mediokra programre-
sultat pa kort sikt, som en konsekvens av héga pro-
gramvolymer, och eventuella inldsningseffekter. Det-
ta krivs for att sikerstilla ett hégt arbetsutbud pa lite
lingre sikt.

For det andra riskerar hdg arbetslshet att leda till
bestdende hog arbetsléshet, sd kallad persistens, pé ar-
betsmarknaden. Aven detta intriffade under 1ggo-tals-
krisen. Persistens kan uppsta nir 1dngtidsarbetsléshe-
ten dkar. En snabb och dramatisk uppgéng i arbetslos-
het leder vanligen till 6kad langtidsarbetslshet. Det
finns studier som visar att arbetsldshet i sig férsdm-
rar arbetslsas chanser att fa ett jobb, bland annat pa
grund av att arbetsgivarna anser att de sokandes kom-
petens férsdmras med tiden, och ddrmed riskerar 1&ng-
tidsarbetslosheten att bli sjalvforstirkande®. Studier vi-
sar ocks3 att arbetsgivare har en mer positiv syn pa

8 Se LO-ekonomernas rapport Arbetsmarknadspolitik i kristid (2009) fér en vidare
diskussion kring persistens och dess orsaker.
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arbetssékande som deltagit i arbetsmarknadspolitiska
program jimfért med dem som enbart varit 6ppet ar-
betsldsa. Detta giller sannolikt frimst program som
stirker deltagarnas kompetens. Arbetsmarknadspoli-
tiska program ir extra viktiga nir arbetslésheten dr hog
och risken for langtidsarbetsléshet okar.

For det tredje innebar férsdmringarna i a-kassan, dér
kraftiga avgiftshéjningar har kombinerats med ligre
ersdttningar, att individer idag har simre inkomst-
trygghet dn tidigare. Mer &n var tredje arbetslos som
ir inskriven pa Arbetsférmedlingen &r inte medlem i
ndgon a-kassa. Bland unga arbetslosa stdr mer dn hilf-
ten utanfér a-kassorna, och #nnu firre har kvalifice-
rat sig fér ersittning fran a-kassan. De personer som
blir arbetslosa riskerar diarfor i storre utstrickning att
fa mycket 13ga inkomster under 1&ng tid. En foljd av
denna politik dr en 8kad press nedét pa de ligre l6ner-
na, vilket berdr alla som arbetar och har 16ner i den
lagre delen av fordelningen. Dessutom riskerar krisen
att fordjupas och férlangas eftersom den forsimrade
a-kassan ger en svag efterfrigestabilisering.

Behovet av en a-kassereform &dr ddrfér akut. Ersitt-
ningsnivdn maste héjas och avgifterna maste sinkas
avsevirt for att arbetsloshetsforsikringen ska bli att-
raktiv for det stora flertalet l6ntagare. En forutsitt-
ning for att flertalet ska kunna f3 en ersittning mot-
svarande 8o procent av 16nen ir, dirutdver, att taket
for ersittningen hojs rejilt. Den som dr férsikrad och
inte har lyckats f3 ett arbete innan ersittningsperio-
den &r slut bor erbjudas alternativ som inte innebér
sankt ersittning.

Utbildningsinsatser for att motverka varaktigt hog
arbetsléshet

Denna arbetsmarknadskris riskerar att bli djup och
pagd under flera ar. Dirfor méste den aktiva arbets-
marknadspolitikens 1angsiktiga positiva effekter viga
tungt i valet av krispolitik. D4 maste kompetensfor-
sérjning och hégt arbetsutbud std i fokus. Det finns
starka kopplingar mellan utbildningspolitik och ar-
betsmarknadspolitik och den tidigare maste stddja
den senare under krisen.

De med kort utbildning befinner sig i en utsatt po-
sition pé arbetsmarknaden med 13g efterfrigan pé ar-
betskraft, upptrissade kompetenskrav och hard kon-
kurrens om jobben. Det kommer hégst troligt att leda
till att de i storre utstrickning dn andra utbildnings-
grupper ofrivilligt ldmnar arbetskraften.

Det dr framf6r allt inom industrin som sysselsitt-
ningen nu faller dramatiskt. De nya industrijobb som
kommer att uppsta efter krisen behover inte vara iden-
tiska med dem som nu férsvinner. Nya jobb kan upp-
std med andra kompetenskrav och i andra regioner én
de jobb som férsvinner. Det dr dessutom langt ifrén



sjalvklart att alla forlorade industrijobb kommer till-
baka. Krisen stiller mycket stora krav pa vil tilltag-
na resurser fér omstillning, reguljiar utbildning och
arbetsmarknadsutbildning. Utan omfattande utbild-
ningsinsatser finns risk for att den strukturella arbets-
lsheten 6kar patagligt.

I det korta perspektivet kan det tyckas svart att
astadkomma positiva individeffekter av aktiva pro-
gram nir efterfrdgan pa arbetskraft ir 1ldg. Mycket ta-
lar darfor for att inriktningen pa den aktiva arbets-
marknadspolitiken bér skifta med arbetsmarknadsla-
get. Det dr i borjan av en djup nedgdng mest ldmpligt
att satsa pa lingre, mer allminna och breda utbild-
ningsinsatser med fokus p4 att héja utbildningsnivin
bland dem med kort utbildning. Regeringen 6kar vo-
lymerna inom yrkesvux/komvux med 10 ooo statligt
finansierade platser, till totalt cirka 18 ooo platser, un-
der 2010 och 2011. Okningen kompenserar inte fér den
stora neddragning av komvuxplatser pa cirka 40 ooo
platser som regeringen har genomfért sedan 2006. Den
kvalificerade yrkesutbildningen (KY) ska upphéra un-
der 2010 och istillet fasas in i yrkeshogskolan som en-
ligt regeringens budgetproposition ska byggas ut i mot-
svarande grad.

Mojligheterna till gymnasial vuxenutbildning
kommer alltsd att vara mindre under denna arbets-
marknadskris &n under den féregdende hogkonjunk-
turen. Vi anser att komvux behdver byggas ut visent-
ligt mer 4n vad regeringen planerar. Vi efterlyser dir-
for en rejil satsning pa ett utbildningslyft for att héja
utbildningsnivan och samtidigt motverka hég arbets-
16shet. Utbildningslyftet bor fér det forsta kompen-
sera kommunerna fér de tidigare neddragningarna
som regeringen genomfért och innehélla strukturellt
viktiga satsningar pa bade yrkesvux och teoretiska ut-
bildningar. Fér det andra behover utbildningspolitiken
avlasta arbetsmarknadspolitiken med allminna teore-
tiska utbildningar under krisen. Sammantaget anser
vi att utbildningslyftet bér omfatta 50 ooo fler kom-
vuxplatser under 2010 och 35 ooo fler platser under
2011 4n vad regeringen planerar for. Anledningen till
den ligre volymen under 2011 4r att arbetsmarknads-
utbildningen bor fa en stdrre roll ndr konjunkturupp-
gangen dr i sikte. Ett utbildningslyft kriver en generds
studiefinansiering eftersom arbetslosa inte alltid har
valet att pabérja lanefinansierade studier. Vi féreslar
darfor att arbetslosa ska kunna fa studiefinansiering i
nivd med a-kasseersittningen for gymnasiala vuxen-
studier. Ett utbildningslyft skulle frigéra resurser for
Arbetsférmedlingen.

Det ir svart att lyckas med riktade utbildningar till
specifika jobb nir efterfrigan pd arbetskraft ir lag.
Det visar erfarenheter frin 1ggo-talskrisen. Men nir
konjunkturuppgangen ir i sikte och efterfragan pd ar-

betskraft tar fart 4r diremot satsningar pd yrkesut-
bildningar, anpassade till den kompetens som efter-
fragas, att foredra. Trots detta dr volymerna inom ar-
betsmarknadsutbildningen alldeles fér 13ga idag och
regeringens 6kning med 1 ooo nya platser per ménad
under nista ar dr ldngt ifrén tillracklig. Vi anser att ar-
betsmarknadsutbildningen nista ar bér omfatta upp
emot 20 000 platser. Det dr nistan dubbelt sd manga
platser som regeringen erbjuder. Under 2011 bor anta-
let platser inom arbetsmarknadsutbildningen oka till
cirka 35 ooo platser.

Arbetsmarknadskrisen slir olika hart mot olika
regioner, frimst beroende pa regionala skillnader i
branschstruktur. Det dr darfor viktigt att stimulera
den geografiska rorligheten for att motverka persis-
tensi arbetsldsheten. Vi anser att flyttningsbidrag, som
under de senaste &ren har fatt en nedtonad roll i ar-
betsmarknadspolitiken, kan underlitta rérligheten och
dirigenom minska arbetslosheten. Likasd ar det vik-
tigt att infrastruktur och kollektivtrafik planeras sé att
dagpendling mellan olika orter méjliggors. Det under-
lattar en effektiv matchning pa arbetsmarknaden.

Omldggning, omorganisation och 6kning innebar
kvalitetsproblem
Antalet deltagare i konjunkturberoende arbetsmark-
nadspolitiska program har dkat kraftigt under dret. Re-
geringen riknar i budgetpropositionen med en fortsatt
kraftig uppgdng som ska landa i 133 ooo deltagare, i ge-
nomsnitt, under aret vilket dr 50 ooo fler 4n forra aret.
Under nista ar forvintas antalet 6ka dnnu mer till, i
genomsnitt, 242 ooo deltagare for att darefter minska
en aning, till 239 000, r 2011.

Detta sker samtidigt som det gors stora fordndringar
i arbetsmarknadspolitiken, framfér allt genom upp-
byggnaden av garantierna for arbetslésa vars ersitt-
ningsperiod tar slut och fér unga som har varit arbets-
16sa i tre ménader. Aven genomgripande omorganisa-
tioner som har gjorts inom Arbetsférmedlingen sedan
ar 2007 och som fortfarande inte ir klara har paverkat
arbetet i myndigheten, liksom en strivan efter att i allt
storre utstrickning anvinda kompletterande aktérer i
tjansteutbudet. Under &r 2009 har Arbetsférmedling-
en haft i uppdrag att erbjuda en tredjedel av deltagar-
na i jobb- och utvecklingsgarantin samt jobbgarantin
for ungdomar upphandlade tjanster eller tjanster som
kompletterande aktdrer pd annat sétt har varit ansva-
riga for eller delaktiga i. Dértill stiller fordndringar
i sjukforsikringen, som innebir 6kade krav pa sjuk-
skrivna att byta jobb och begrinsar ersittningsperio-
derna, nya krav pd myndigheten. Férst senare delen av
ar 2009 och framfér allt under r 2010 viintas dessa re-
former ge stora effekter i form av dkat inflde pd Ar-
betsférmedlingen.
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Att snabbt utoka och samtidigt gora stora forand-
ringar av verksamheten har inte varit l4tt och det finns
tecken p4 att kvaliteten har blivit lidande. Regeringen
har gjort starka utfistelser om att erbjuda arbetsldsa en
plats i jobb- och utvecklingsgarantin nir ersittnings-
perioden i a-kassan tar slut. I september befann sig 69
procent av alla deltagare i konjunkturberoende pro-
gram i ndgon av garantierna och den andelen lir vixa
betydligt i och med att manga av alla de som nu blir
arbetsldsa behover en plats. Det stills alltsa stora krav
pa Arbetsférmedlingen att anordna platser dven om
forutsittningarna inte dr de bésta. Detta riskerar att
leda till att de som blir arbetslésa far &n mindre hjilp
av Arbetsférmedlingen innan de genom l&ngvarig ar-
betsldshet kvalificerar fér ndgon garanti.

Ar detta arbetsmarknadspolitik?

En granskning av innehallet i jobb- och utvecklings-
garantin i september visar att upp emot tre fjirdedelar
av aktiviteterna antingen handlar om jobbstkaraktivi-
teter, "coachning”, kartldggning, verksamhet hos kom-
pletterande aktdrer (som inte 4r ndrmare beskriven) el-
ler att arbetsférmedlingen saknar uppgift om aktivitet.
Detta leder oss att tro att Arbetsformedlingen inte, vid
varje tidpunkt, lyckas ordna aktiviteter 4t alla som &r
inskrivna i garantierna. Vi drar ocksa den slutsatsen
att aktiviteterna i mycket stor utstrickning bestar av
sadant stdd i arbetsstkandet — férhoppningsvis med
okad intensitet — som Arbetsférmedlingen sedan linge,
vid behov, har kunnat erbjuda arbetslésa utan att kalla
det for ett program.® Arbetsférmedlingens kdrnverk-
samhet forefaller allts allt mer beskrivas som sérskilda
aktiviteter och program.

Dirmed blir det mycket svart att skilja kompetens-
héjande insatser fran vanligt stdd till arbetssékande.
Aven inom jobbgarantin fér ungdomar dgnar de sig hu-
vudsakligen &t olika slags jobbsokaraktiviteter. Perso-
ner som tidigare skulle ha riknats som 6ppet arbetslésa
riknas alltsd nu som programdeltagare. En férsvinnan-
de liten del av aktiviteterna i garantierna (1,5 procent)
var, i september, utbildning.

Enligt var uppfattning har begreppet “aktivitet”
inom arbetsmarknadspolitiken blivit missvisande. Det
ar olyckligt att man i redovisningen av verksamheten
inte skiljer pa aktiviteter som syftar till att cka anstll-
barheten sdsom utbildning eller subventionerat arbete
och verksamhet som syftar till att férbéttra sokandet
efter arbete. Kompetenshdjande verksamhet sdsom ut-
bildning, praktik eller subventionerat arbete férekom-
mer i alltfér begrinsad omfattning.

En férklaring till att s3 manga erbjuds jobbsdkarak-

9 Teoretiskt sett &r det mojligt att samtidigt vara registrerad i nagon jobbsokarak-
tivitet och ndgon mer kompetenshéjande aktivitet. En blick pa antalet deltagare
i olika aktiviteter visar dock att detta inte kan ske i ndgon stérre omfattning.
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tiviteter eller liknande star att finna i jobb- och utveck-
lingsgarantins konstruktion. Den #r indelad i tre faser;
en forsta fas som pagar i, som lidngst, 30 veckor med
kartliggning, jobbsdkaraktiviteter och férberedande in-
satser, en andra fas som bestér av arbetspraktik och ar-
betstraning och en tredje fas dar man hamnar efter go
veckor som bestar av sysselsittning hos anordnare med
sddana arbetsuppgifter som i ordinarie fall inte skul-
le bli utférda. D3 garantin dr under uppbyggnad och
arbetslésheten 6kande befinner sig ménga i den férsta
fasen och det var forst i vras ndgra deltagare kom till
den tredje fasen.

D4 det har visat sig att program bittre hjilper delta-
garna att fa jobb ju nirmare arbetsmarknaden de &r, ir
det olyckligt att man i den tredje fasen anvisas till platser
utan riktiga arbetsuppgifter. Tvirtom borde de med de
lingsta arbetsloshetstiderna kunna f8 subventionerat ar-
bete pé vanliga arbetsplatser. Darigenom far de en fordel
i konkurrensen om jobben. Risken f6r att subventionen
ges till ndgon som skulle kunna ha fatt jobbet dnd8, 4r
liten, d& den som fér det subventionerade jobbet bevis-
ligen, under en lang tid, inte har kunnat f4 ett jobb.

Infér nésta ar har regeringen introducerat en ny ar-
betsmarknadspolitisk insats som heter Lyft. Det 4r del-
tagare i de bida garantierna som i maximalt sex m3-
nader, eller tre manader fér ungdomar, kan f3 nigon
form "aktivering”. Aktiveringsinsatserna ska ges inom
milj6, skogsvard, kulturarv, omsorg och skola, i statlig
eller kommunal verksamhet eller ideella organisatio-
ner. Beskrivningen av lyftet pdminner om jobb- och
utvecklingsgarantins tredje fas och om ALU som fanns
pé 19go-talet. Aven ALU omfattade frimst arbetsupp-
gifter som inte utférdes pé den reguljira arbetsmarkna-
den, bland annat for att undvika undantringningsef-
fekter, och gav dirfér ytterst begrinsad yrkeserfaren-
het. Vi ser hellre att denna typ av program bedrivs pd
den ordinarie arbetsmarknaden i form av praktik el-
ler subventionerad sysselsittning. Nir det dr nodvin-
digt att, inom arbetsmarknadspolitiken, skapa arbets-
uppgifter anser vi att dessa bér ges som avlénat arbete,
girna i likhet med de tidigare plusjobben.

LO-ekonomernas forslag

Finanspolitiken for stram

I varens Ekonomiska Utsikter lade vi fram ett 7-punkts-
program med ekonomisk-politiska férslag som borde
genomforas under dren 2009-2011 fér att motverka kri-
sens negativa effekter for 16ntagarna och svensk eko-
nomi. Krisen dr ldngt ifrdn 6ver och vindningen i Sve-
rige och internationellt gir trogt. Vi ser fortsatt behov
av en kraftigt stimulerande ekonomisk politik fér att
motverka varaktig utslagning av arbetskraft och pro-
duktionskapacitet, och fér att 6ka den effektiva efter-
fragan i ekonomin.



Den ekonomiska krisen har slagit sirskilt hart mot
den svenska exportindustrin. Det ir fortfarande svart
att skénja i vilken grad fallet i efterfrigan beror av
kortvariga faktorer och i vilken grad den beror av fak-
torer av strukturomvandling. Denna osikerhet gor det
motiverat med extraordinira stod till industrin.

Finanspolitiken fér 2009 4r for stram i férhéllande
till det stora fall som uppstar i efterfrigan. Regering-
en kan inte lingre atgirda detta, men en tilliggsbud-
get f6r 2010 bér liggas, eftersom budgetpropositionen
2010 inte dr tillricklig for att hantera krisen vl sett ur
ett 1ontagarperspektiv.

Svenska statsfinanser

De svenska statsfinanserna ir mycket starka. Det finns
dirfér inte budgetmissiga skil att ta risker med pro-
duktion och sysselsittning. Sjilvfallet dr det av stdrs-
ta vikt att uppritthalla hég trovirdighet fér starka of-
fentliga finanser, bade i férhallande till medborgarna
och till aktérerna pd penningmarknaden. I nuliget
finns dock inte ndgon malkonflikt mellan att ytterli-
gare stddja produktion och sysselsittning och att upp-
ritthalla hég trovirdighet fér de offentliga finanserna
pa kort eller 1ang sikt. Tvirtom kan en vil utformad
stimulanspolitik 6ka trovirdigheten fér de offentliga
finansernas 13ngsiktiga héllbarhet.

EU-nivan - en férlorad mojlighet?

En stor del av efterfrigebortfallet har uppstétt dirfoér
att hushall i Visteuropa och USA har skjutit upp inkdp
av frimst bilar, men dven av andra sillankdpsvaror som
vitvaror och mébler. Genom tidsbegrinsade skattera-
batter hade det varit méjligt att stimulera hushallen till
att tidigareldgga inkdpsplaner, med goda BNP-effekter.
Denna typ av varor handlas dock i stor utstriackning pa
den internationella marknaden och en konsumtions-
stimulans i ett enskilt land far dirfér begrinsad effekt
pa detta lands produktion. Lickaget av insatsen till
import blir stort. Som exempel kan nimnas att cirka
8o procent av svenska hushalls bilinkdp bestar av ut-
lindska marken.

Om Sverige ensamt skulle genomféra en tidsbegrin-
sad momssankning med 10 procent under ett &r pé bilar,
mdbler, vitvaror och hemelektronik, skulle en stor del
av efterfrigan riktas mot utlandet och BNP-effekten
begrinsas till cirka o,5 procent. Skulle i stéllet 6vriga
lander i Visteuropa gora likadant, skulle BNP-effek-
ten i Sverige ungefir dubbleras, eftersom andra lin-
ders efterfragedkning da dven skulle riktas mot den
svenska ekonomin.

En mycket bra konsumtionsstimulans i denna kris
hade utan tvivel varit en samfilld sddan i EU. En skrot-
premie for bilinkép eller en tillfillig momssinkning
riktad till sillankdpsvaror hade béda varit goda eko-

nomisk-politiska vigval. Men EU-nivan har varit en
besvikelse genom krisen. Medlemsstaterna har i om-
fattning ungefirligen féljt den atgirdsplan for stimu-
lanserna som beslutades om, men utan samordning och
darfér med mindre effektivitet i verkningsgraden for
produktion och sysselsittning.

Vér syn ér att 4ven om EU-ldnderna inte har eller
bor ha en gemensam finanspolitik sd hade denna typ av
konsumtionsstimulanser kunnat samordnas politiskt
inom ramen for sjilvstindiga medlemsstater. Det hade
varit en god vig att hantera den dramatiska arbetslos-
heten i unionen och de risker fér varaktigt hogre ar-
betsloshetsnivaer som féljer med den.

Starkta automatiska stabilisatorer: a-kassa och
inkomststdd

S4 kallade automatiska stabilisatorer — regelstyrd fi-
nanspolitik — dr ett betydelsefullt inslag i en politik
for att snabbt stabilisera efterfragan vid konjunktur-
svingningar. Stabilisatorerna dr mindre nu &n under
go-talskrisen och bor dirfor stirkas.

En permanent reform av arbetslshetsférsikringen
ir en viktig del av stirkta stabilisatorer. Arbetslosa har
svart att uppritthalla sin konsumtion med den férsva-
gade forsikring som regeringen skapat. En reform bér
innehalla en kraftigt sinkt avgift som inte skiljer sig
at mellan a-kassorna pa grund av arbetsléshetsnivan,
hoéjda inkomsttak och ett terstillande av ersidttnings-
nivan till 8o procent av tidigare inkomst.

Vid en arbetsléshet om cirka g procent 2010 och 10
procent 2011 (ILOs definition), i enlighet med var prog-
nos, leder det till en arlig kostnad om 20 till 25 miljarder
kronor. Reformen &r permanent, men utgiftsékningen
for staten ar det inte, eftersom den &r avhiingig av hur
framgangsrik sysselsittningspolitiken &r. Kostnaden
for férbattringarna av arbetsloshetsforsakringen mins-
kar nir arbetsldsheten sedan sjunker.

Den borgerliga regeringen anser att det finns ut-
rymme och ir effektiv krispolitik att permanent for-
svaga statsfinanserna med jobbskatteavdragen. Kost-
naden for vart forslag till varaktig a-kassereform kan
darfor stillas mot steg 3 och 4 av jobbskatteavdraget,
som sammanlagt uppgér till cirka 20 miljarder kronor i
permanent forsvagning av statens skatteinkomster. En
a-kassereform av detta slag har positiva effekter pa in-
komstférdelningen, férutom att den har stabiliserings-
politiska vinster och utgér en grundbult i den svens-
ka modellen fér arbetsmarknaden. Det finanspolitiska
radet har konstaterat att bdde jobbskatteavdraget och
en stirkt arbetsléshetsforsikring kan beskrivas som
strukturella reformer. R&det konstaterar att valet mel-
lan dem beror pé virderingar och ideologi. I valet mel-
lan sinkt skattekvot och positiva fordelningseffekter
viljer vi det senare.
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Det ir svart att bedéma hur effekterna pé produk-
tion och sysselsittning kommer att bli under de tva
kommande &ren av det faktum att cirka en halv mil-
jon personer har gitt ur arbetsléshetsférsikringen. Det
ir dock uppenbart att en a-kassereform av det slag vi
foresldr i nuldget inte kommer att kunna héja inkom-
sterna for en del hushéll som drabbats av arbetsloshet.
Vi vill undvika att inkomstklyftorna ckar genom kri-
sen eftersom det bdde har samhillsekonomiska och
sociala kostnader pé kort och lingre sikt.

Fér att motverka okade inkomstskillnader vill vi
dirfor ocksd foresld stirkta transfereringar till hus-
héllen. Dessa bér utformas med hjilp av de mest traff-
sikra instrumenten fér hushall med liga inkomster.
Exempel pa varaktiga reformer ir att dterstilla virdet
av barnbidraget och flerbarnstilligget i reala termer till
vad de var vid den senaste héjningen. Man bor ocksé se
6ver vilka atgirder som kan goras i bostadsbidrag och
bostadstilligg fér pensionirer. Vissa av dessa transfe-
reringar bor virdesikras genom indexering.

Kommuner och landsting: tillfalliga statsbidrag
aven 2011 och kommunbuffert

Tillaggsbudgeten f6r 2009 och budgetpropositionen fér
2010 ger kommuner och landsting tillfilliga statsbidrag
under 2010 som sammanlagt uppgar till 17 miljarder
kronor. Detta ir i linje med de rekommendationer vi
gjorde i vrens Ekonomiska Utsikter.

Fér 2011 har regeringen dnnu inte gjort ndgra utfis-
telser. Kommuner och landsting behéver ha goda méj-
ligheter att planera sin verksamhet och statsbidragen
till kommunerna behéver hojas med cirka 15 miljarder
kronor 2011. Det skulle géra det méjligt for kommuner-
na att uppritthélla kvaliteten i det offentliga dtagandet
och minska riskerna fé6r kommunala uppségningar, i
detta for arbetsmarknaden mycket kinsliga ldge.

En rimlig farhdga dr att kommunerna kan komma
att strama &t for tidigt dd uppgangen vil kommer i
svensk ekonomi. Detta sammanhinger med utform-
ningen pa kraven kring budgetering i kommunerna.
Reformen att stabilisera kommunernas skatteinkom-
ster dver konjunkturcykeln - det vi kallat en "kom-
munbuffert” — bér genomforas.

Kvalitetshojning i aktiva insatser till arbetsldsa:
arbetsmarknadsprogram och utbildningslyft

Nir det giller platser har regeringens arbetsmarknads-
politiska program tillricklig omfattning 2010 och 20011.
Diremot ir det uppenbart att programmen innehéller
for lite av aktiv arbetsmarknadspolitik och utbildning
for att bli effektiva. Den ensidiga inriktningen pa hog
sokaktivitet hos arbetslosa ir felaktig och riskerar att
leda till att fler &n nédvindigt hamnar i ldngvarig ar-
betslshet.
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Nir det giller arbetsmarknadspolitiken maste fo-
kus dirfor ligga pé att tillféra mer resurser till kvali-
tet och innehall. Under 2010 behdovs ytterligare cirka 5
miljarder kronor och 2011 cirka 7 miljarder kronor per
ar utdver regeringens politik fér att sikra kvaliteten i
programmen och férmedlingsverksamheten. Kvalitets-
héjningen ger exempelvis utrymme for betydligt fler
platser i arbetsmarknadsutbildningar samt praktikplat-
ser med sikring av utbildningsinslag genom handledar-
bidrag till arbetsplatser som inréttar sddana platser.

I en situation dir sysselsittningen faller s snabbt
som den gér nu kan arbetsmarknadspolitiken inte bira
hela ansvaret, utan den méste kompletteras av insatser
inom ramen fér det ordinarie utbildningssystemet.

Regeringen har, netto, dragit ner platserna inom den
kommunala vuxenutbildningen med ungefir 30 ooo
platser. Vi efterlyser dirfor en stor satsning pa ett ut-
bildningslyft for att héja utbildningsnivan i arbets-
kraften och samtidigt motverka hog arbetsloshet ge-
nom krisdren. Utbildningslyftet bér omfatta 50 ooo
fler komvuxplatser under 2010 och 35 ooo fler platser
under 2011 4n vad regeringen planerar for. Ett sddant
utbildningslyft bedémer vi skulle kosta cirka 6 miljar-
der kronor per &r under 2010 och 2011.

Extraordindra stdd till industrin

Den ekonomiska krisen har slagit sirskilt hdrt mot den
svenska exportindustrin. Det dr fortfarande svart att
skénja i vilken grad fallet i efterfrdgan beror av fak-
torer — kreditrestriktioner, fall i fértroende, etcetera —
som kan vinda relativt snabbt, eller av faktorer med
mer langvarig effekt, det som brukar kallas struktur-
omvandling. Osikerheten gor det fortsatt motiverat
att ge extraordinira stéd till industrin, s att vardefull
produktionskapacitet inte gér férlorad i onddan.

Regeringen har hittills varit ovillig att bidra till att
ridda kvar industriproduktion i Sverige genom statligt
stod. En 16sning som bér prévas dr dock en treparts-
samverkan, dir sdvil stat, som foretag och anstillda, ar
med och bidrar. I en sddan modell kunde industrins an-
stéllda, f& delta i utbildning en dag i veckan under 2010
med ekonomisk ersittning pa a-kassenivé under 20ro0.
Med ledning av krisavtalens forekomst skulle en sddan
16sning kunna omfatta cirka 70 ooo personer. Statens
kostnader for detta skulle uppga till ungefér 2 miljar-
der kronor Sikra varaktig goda effekter i form av héjd
utbildningsniva i arbetskraften skulle uppsta.

Det kan ocks8 vara virt att préva andra metoder for
att halla uppe industrins investeringar, och dirigenom
dven stddja efterfrdgan pd manga av industrins produk-
ter. I Norge finns genom #ndringar i skattelagstiftning-
en mojlighet fér vissa féretag att ”18na” av férvintade
framtida férlustavdrag, fér att dirigenom tillfélligt hal-
la nere skattebelastningen och forbittra likviditeten.



En annan metod med liknande effekt, har varit en del
av stimulanspaketet i USA. Dir kan féretag skriva av
exempelvis maskin- eller fordonsinvesteringar snab-
bare dn normallt, vilket i praktiken innebir ett rinte-
fritt 1&n frin staten.

Byggsektorn: tillfalligt storre ROT-avdrag och
offentliga investeringar
Ett tillfélligt och mer omfattande ROT-avdrag (reno-
vering och tillbyggnad) bér genomféras som omfattar
fastighetségare av flerfamiljsbostéider och bér vara ut-
format s8 att staten subventionerar ungefir en tredje-
del av arbetskostnaden. Kostnaden fér ett sddant beds-
mer vi skulle uppga till cirka 3,5 miljarder kronor per ar
under 2010 och 2011. Det nuvarande permanenta ROT-
avdraget riktat till hush3ll bér samtidigt géras om, bli
ndgot mindre generdst samt tidsbegrinsat fér att mer
styra utgiftsbesluten till &ren 2010 och 2011.
Satsningar pé nya offentliga investeringar dr méjliga,
bor planeras och sittas igdng. Omfattningen bor vara
cirka 5 miljarder kronor utéver regeringens anslag un-
der 2010 och 15 miljarder kronor under 2011.

Aterreglering av finansmarknaden

Finansiella kriser leder ofta till stora realekonomiska
kostnader, i form av férlorad produktion och hogre ar-
betsléshet. Kostnaderna birs i oproportionerligt hog
grad av vanliga 16ntagare. Det visar den kris vi nu upp-
lever. En 8terreglering av de finansiella marknaderna
ar darfor av strategisk vikt for breda lontagargrupper
och bor ses som ett av de viktigaste inslagen i en fram-
gangsrik arbetsmarknads- och sysselsittningspolitik.
Malet for reglering och tillsyn dr att uppnd en finan-
siell sektor som bidrar till en vilfungerande kreditfor-
sorjning, men som inte kan vilta dver kostnader och
risker pé staten.

Historiskt finns en tradition av att regleringen har ut-
formats i nira samarbete med foretradare f6r branschen.
Det ir en tradition som maste brytas. Nir det giller fi-
nansiell reglering och tillsyn saknas férutsittningar fér
samsyn. Finansiell verksamhet ir férknippad med stora
sa kallade externaliteter. En effekt av det 4r att banker
och andra finansiella féretag pé grund av olika former
av statliga garantier far ligre kapitalkostnader.

Finansiell verksamhet dr ofta grinsoverskridande
och det finns stora fordelar om ménga ldnder féljer
samma regleringsprinciper. For Sverige ir det naturligt
att soka losningar inom EU. Fér att sikra demokratiskt
inflytande och att det finns tillricklig bred och djup
kompetens i vara beslutande férsamlingar bor reger-
ingen tillsitta en parlamentariskt sammansatt utred-
ning med uppdrag att analysera finanskrisen och skapa
sig en egen bild av hur liknande kriser kan férebyggas
iframtiden.

I den internationella debatten finns manga forslag
pa ny eller utvecklad reglering. Det viktiga ir att reg-
lering och tillsyn samverkar p4 ett sitt som sikerstiller
att den finansiella sektorn har sunda drivkrafter och
inte kan destabilisera den reala ekonomin. Det kriver
bland annat:

— Mer och bittre kapital. Bankerna behéver halla be-
tydligt mer riktigt riskkapital — det vill siga eget ka-
pital - i forhéllande till sina tillgdngar dn de gor idag.
Det kommer att leda till ett mer begrinsat riskta-
gande och minska sannolikheten for att samhillet
behéver std for forluster i banksektorn.

— Tillsyn med héogre ambitioner. Ansvariga myndig-
heter - i Sverige Finansinspektionen - behdver mer
resurser och hdgre kompetens. Inriktningen pa till-
synen ska vara systemskydd. Det kriver en f6rméga
att analysera hur nya finansiella instrument och af-
farsmetoder paverkar riskerna i det finansiella sys-
temet. Internationellt samarbete 4r ocksd nodvén-
digt att utveckla.

— Reglera "systemviktiga” foretag. Alla finansiella £6-
retag som har en sddan storlek eller en typ av verk-
samhet att de kan paverka den finansiella stabilite-
ten méste omfattas av indamalsenlig reglering och
tillsyn.

— Ratt pris pd statliga garantier. Staten kommer all-
tid att uppfattas som garant for viktiga finansiella
foretag, sirskilt bankerna. Fér att undvika att staten
subventionerar dessa féretag och dirigenom upp-
muntrar ytterligare risktagande krivs att bankerna
betalar det fulla virdet av denna férstirkning i form
av en "férsikringspremie”.

— Ersdttning en stabilitetsfriga. Det bor vara ett myn-
dighetsansvar att sikerstilla att de beléningssystem
som finns i finansiella foretag inte bidrar negativt
till den finansiella stabiliteten.

P43 samtliga dessa omraden finns det idag spinnande
forslag som diskuteras inom EU eller bland G2o-lin-
derna och som pé ett mycket mirkbart sitt skulle bidra
till att f6rbittra den finansiella sektorns funktionssitt,
ur ett samhillsekonomiskt perspektiv.

Vid sidan av dessa "traditionella” forslag finns flera
exempel pd mer innovativa 16sningar. Ett sddant ir att
stora finansiella institutioner ska ha ett "testamente”,
sd att det faktiskt gar att avveckla dem under ordna-
de former. Ett annat ar att skulder under vissa férhéal-
landen ska kunna konverteras till eget kapital. Badda
forslagen dr klart intressanta, men det 4r 4n sd linge
oklart vilket politiskt stéd de har och de kriver of-
fentlig utredning.

Det ar svart att veta hur verksam och ambitiés den
finansiella regleringen kommer att vara pa nagra ars
sikt. Skillnaden mellan de ursprungliga férslagen och
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slutlig lagstiftning kan ocks3 bli stor. Ett exempel pa
det dr det forslag som EU-kommissionen har lagt fram
pa reglering av alternativa investeringsfonder. Dir ver-
kar det som att det svenska ordférandeskapet bidrar till
att gora regleringen mindre skarp och ambitiés. Det
finns ocksa tydliga exempel pé att de stora bankerna
som motsitter sig en mer langtgdende reglering aktivt
motarbetar en effektiv reglering.

Konsekvenserna av denna kris riskerar att bli de sva-
raste for 1ontagarna och vilstandet i mannaminne. Vi
upprepar dirfor triaget var syn - det dr avgorande att
regeringen och riksdag ytterligare bidrar med politik
for att motverka utslagning av bdde manniskor och
produktionskapacitet under aren framover.

42 | EKONOMISKA UTSIKTER - HOSTEN 2009



Ekonomiska utsikter
LO-ekonomerna har sedan 1947 publicerat en serie konjunkturrapporter,
Ekonomiska utsikter. Rapporterna kommer tva ginger om &ret, vdr och hést.

I Ekonomiska utsikter analyserar och diskuterar LO-ekonomerna den
samhillsekonomiska utvecklingen i Sverige och omvérlden.

En viktig uppgift f6r LO-ekonomerna &r att paverka den samhaillseko-
nomiska debatten. I rapportserien presenteras analyser och argument som
bygger pa arbetarrérelsens grundliggande virderingar, med LO-férbundens
medlemmar i fokus. Den ekonomiska debatten i vart samhille priglas ofta
av andra virderingar. Ekonomiska utsikter bidrar darmed till att bredda och
nyansera den samhillsekonomiska debatten, ge motbilder, alternativa analy-
ser och nya argument.

Rapporten bestills fran LO-distribution:
lo@strombergdistribution.se
Telefax: 026-24 go 26

November 2009

ISBN 978-91-566-2574-9
www.lo.se

PA OMSLAGET:
Nathalie Bjurgard, 22 ar, Elektrikerférbundet,
elmontor, Ohmegi Elektro AB, Sollentuna
FOTO: Lars Forsstedt



	Sammanfattning: Fortsatt sysselsättningsfall – politiken måste förhindra utslagning
	Finanskrisen och reala effekter
	Internationell utveckling
	Sverige: BNP vänder upp långsamt, arbetsmarknadsläget fortsätter att försämras
	Ekonomisk politik
	Försörjningsbalans och nyckeltal
	Ted-spread
	Utlåning till hushåll och företag i Sverige
	BNP
	Arbetslöshet
	Orderingång tillverkningsindustri i Tyskland
	Huspriser i Storbritannien (Halifax)
	Huspriser i USA
	Aktiepriser i USA
	Företagsobligationer i USA, 5 år
	Arbetslöshet i USA
	BNP i Sverige
	Orderingång, exportmarknaden
	Svensk växelkurs mot exportkonkurrenter
	Handel med varor
	Bruttoinvesteringar
	Privat konsumtion
	Hushållens konfidensindikator (CCI)
	Hushållssektorns sparkvot (årsgenomsnitt) och soliditetsställning (1 januari)
	Genomsnittlig bostadsränta
	Villaprisernas utveckling
	Industriproduktionen
	Produktivitet
	Faktisk och potentiell produktivitet i näringslivet
	Arbetade timmar
	Nyanmälda platser och varsel
	Sysselsättning och arbetsutbud
	Sysselsättningsgrad 16–64 år
	Arbetslöshet
	Två vinstmått i näringslivet
	Näringslivets löneökningar
	KPI och KPIF
	Offentliga sektorns bruttoskuld
	Offentligt finansiellt sparande

