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LO-ekonomernas senaste prognos for svensk ekonomi "Ekonomiska Utsikter”
publicerades i slutet av oktober 2008. Direfter har handelseforloppen i svensk och
internationell ekonomi varit oerhort dramatiska, som en f6ljd av den finansiella krisen.
Det viktigaste skilet till denna uppdatering av vissa av berikningarna fran i hostas r
att sysselsattning och produktion i Sverige blivit allvarligt pdverkade av krisen. De
breda lontagargrupperna star infor tvd mycket besvirliga &r 2009-2010 och den
svenska regeringen ir alltfor passiv.

SAMMANFATTNING - Sysselsattningen och Iontagarna maste stallas i
framsta rummet

Den svenska ekonomin befinner sig sedan det fjarde kvartalet i fjol i en fas med
snabbt krympande BNP, snabbt fallande sysselsittning och snabbt 6kande
arbetsloshet. Exporten och investeringarna forsvagas kraftigt och
industriproduktionen tvirbromsar. I ar bedoms BNP minska med 0,7 procent och
sysselsittningen falla med 100 000 personer, varav hilften inom industrin.

Under det andra halvaret i ar vintas BNP-tillvixten ater bli positiv, men en mer
pataglig aterhimtning av tillvixten kommer forst 2010. Sysselsittningen fortsitter
dock att falla dven under andra halvaret i ar men i allt laingsammare takt, for att sedan
stagnera nista ar. Ar 2010 6kar BNP med 2,3 procent men sysselsittningen fortsitter
att falla med ytterligare 20 000 personer. ILO-arbetslosheten i genomsnitt landar pa
7,9 procent 2009 och 8,5 procent 2010.

De antaganden vi gor om en mycket expansiv inriktning pa den ekonomiska politiken
och om en svag krona ir nédvindiga forutsittningar for att denna aterhimtning ska
ske. Berikningarna bygger pa att reporintan sianks till 1 procent och att ytterligare
nistan 50 miljarder kronor, utover vad som redan beslutats och aviserats av
regeringen, anvinds for finanspolitisk stimulans i ar och nista ar.

Det ir i forsta hand svag efterfragan som i ar och nista ar ar restriktionen for tillviaxt
och sysselsittning. Krisen pa de finansiella marknaderna 4r dock inte 6ver och det
finns betydande risker for bakslag i form 6kade kreditforluster i sparen av den daliga
realekonomiska utvecklingen, med svarigheter f6r banker och nya perioder av kraftig
kreditatstramning som foljd.

Vi bade tror och vill att Riksbanken sanker reporiantan fran 2 till 1 procent i var.
Finanspolitiken maste bli betydligt mer expansiv och insatser pa budgetens utgiftssida
ar nu det mest effektiva sittet att stimulera efterfragan. Huvudinriktningen bor vara
att forhindra ett ras for sysselsittningen i industrin, som befinner sig i ett nodlége,
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bromsa nedgangen for byggsektorn samt forhindra spridning till kommunerna. Den
kommunala verksamhetens omfattning ska inte bestimmas av konjunkturen.

Dirfor foreslar vi att regeringen skyndsamt:

e Breddar kretsen av industriféretag som kan fa nodlan via Riksgilden.

e Infor tidsbegrinsade kraftfulla insatser 2009 for att anstillda inom
industrisektorn inte ska behdva sigas upp, utan far ta del av utbildning och
kompetensutveckling. Kostnaden bor delas lika mellan staten och foretagen.

e Expanderar de arbetsmarknadspolitiska programmen med cirka 50 000 platser
2009, med fokus pa arbetsmarknadsutbildning och praktik.

e Ger ett tidsbegrinsat statsbidrag till kommunerna som motverkar
neddragningar — for 20 miljarder kronor kan 35 000 kommunala jobb
uppritthallas.

e Tidigareldgger offentliga investeringar.

e Infor ett tidsbegrinsat ROT-avdrag 2009 och del av 2010 som omfattar
fastighetsigare och hushall.

1. Den internationella utvecklingen: Omfattande nedskrivningar av prognoser

P4 senare tid har internationella prognosinstitut reviderat ned tillvixt- och
sysselsittningstal flera gdnger som en foljd av krisens utveckling. Har visar vi de senaste
prognoserna fran EU-kommissionen och OECD f{6r ett urval lander och omraden. I
varens Ekonomiska Utsikter kommer vi som vanligt att gora en egen bedémning av den
internationella utvecklingen.

Europa

Euroomradet ir i recession och BNP bedoms sjunka under drets forsta hilft, medan
den helaret 2010 bedéms vixa, om an svagt. Vissa medlemsstater ar mer utsatta 4n
andra i finanskrisen, med olika grad av korrigering av priser nedit pa
fastighetsmarknaden exempelvis. Spanien ir ett land som uppvisar stora problem i
fastighetssektorn.

Sysselsittningsutvecklingen gynnades under 2008 av den relativt stabila tyska
ekonomin, men dir har utsikterna nu forsamrats. Arbetslosheten okar relativt snabbt i
euro-omradet under prognosperioden, medan inflationen sjunker kraftigt.

Relativt stor tilltro fasts till den europeiska dterhimtningsplanen som beslutats i EU i
host och som manar medlemsstaterna att satsa 1,5 procent av BNP i expansiv
finanspolitik. Budgetunderskotten forvintas stiga kraftigt under 2009, som en f6ljd av
minskade skatteintikter och kraftigt okade diskretionira finanspolitiska dtgarder.

Diampad efterfrdgan inom EU gor att 1onedkningstakten ocksé avtar. Men dimpningen
av enhetsarbetskostnaden (ULC) begrinsas pa kort sikt pd grund av nedgéngen i
produktivitet.



Tabell 1 Internationella férutsattningar

BNP 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010
Arlig procentuell OECD EU OECD EU OECD EU OECD EU
forandring

USA 2,0 2,0 1,4 1,2 -0,9 -1,6 1,6 1,7
EMU-12 2,6 2,7 1,0 0,9 -0,6 -1,9 1,2 0,4
Tyskland 2,6 2,5 1,4 1,3 -0,8 -2,3 1,2 0,7
UK 3,0 3,0 0,8 0,7 -1,1 -2,8 0,9 0,2

2007 2008 2009 2010

Svensk export- 4,2 2,3 -1,1 2,3
marknadstillvaxt

Raoljepris, Brent 73 97 50 60
USD/fat

Vaxelkurs 1,61 1,50 1,34 1,30
USD/EURO

Tyskland

Tillvaxten faller fortsatt i landet under 2009, bland annat som en f6ljd av kraftigt
minskad export samt fallande investeringar. Den privata konsumtionen kan dock viga
upp ndgot, di den kommer att stimuleras av de finanspolitiska insatserna som
beslutats. Loneutvecklingen ar god under 2009 och landet har en snabbt sjunkande
inflation. Arbetslosheten 6kar dock och tillvixtutsikterna for 2010 ligger enbart kring
1 procents 6kning av BNP.

Offentliga infrastrukturinvesteringar ir en viktig del i stimulanspolitiken och bor ha en
stabiliserande verkan under perioden frdn hosten 2009. Dessa kan lagga grunden for en
mer gynnsam utveckling av tillvaxten frén den tidpunkten.

Storbritannien

Storbritannien uppvisar en av de absolut dystraste utsikterna for i ar och 2010.
Finanskrisen i landet har pagétt en lingre tid och den har kraftigt fordjupat
lagkonjunkturen. Arbetslosheten 6kar och BNP krymper mycket under 2009.
Viandningen under 2010 ser ut att bli svag utifrdn de bada prognoserna.
Omfattande rantesiankningar har gjorts, finanspolitiska stimulanser och tidiga
riddningspaket for banker lagts fram, men regering och centralbank star trots detta
fortsatt infér en mycket svar situation.

USA

USAs BNP fortsitter att krympa och 2009 blir ett mycket svagt dr. Utsikterna for
2010 ser dock battre ut, med en tillvaxt dver 1 procent. Arbetslosheten okar mycket
snabbt och under 2008 var sysselsittningstappet det storsta i landet sedan 1945.
Fastighetspriserna faller och manga hushall fortsitter att [imna sina egnahem.
Huspriserna kan antas bottna under andra halvan av 2009 men osakerhet rdder om
detta.



Hanteringen av krisen har inte lyckats vil och Obama-administrationen stir nu inf6r
ett bradskande skede da behovet av snabba diskretionara beslut om stimulanser ar
nodvindiga. Det finanspolitiska paket som nu diskuteras i kongressen omfattar cirka
5,5 procent av BNP och har fokus p4 infrastruktur samt offentliga byggnaders
renovering bland annat. Aven forlingning av arbetsloshetsunderstddets period ingér.
En hog andel av paketet dr dock i form av skattelattnader, vilka kan antas minska
effektiviteten i verkningsgraden av paketet.

Kongressens riddningspaket for banker ir ocksd under debatt. Det har bland annat
anvants till att kopa aktier i flera banker under de senaste manaderna, och kritikerna
menar att dgarna hélls for skadeslosa. Forlusterna i de stora bankerna ar storre dn
tidigare anat och hanteringen av bankkrisen ser ut att bli utdragen i tid.

Svensk exportmarknadstillvaxt

Skillnaden i tillvaxtsiffrorna for 2009 ir stora mellan OECD och EU-kommissionens
prognoser, men ndgot mindre for 2010. Det dr normalt OECD som vi utgér ifrdn i vira
bedémningar av svensk exportmarknads tillvixt, men vi har for att i bittre aktualitet
denna ging antagit att halva differensen i tillvaxttakt mellan de bdda prognoserna rent
faktiskt slar igenom. Med det antagandet far vi en svensk exportmarknad som krymper
med 1,1 procent 2009, men vinder upp till 2008 ars okningstakt igen redan 2010.

Oljepriset

Finanskris och kraftigt forsamrade konjunkturutsikter har pressat ner oljepriset till
mycket ldga nivder. OPECs forsok att med produktionsminskningar hélla priset uppe
har hittills inte kunnat motverka den stora faktiska och forvintade nedgangen i
efterfragan pa olja. Efter hand som en dterhimtning av den internationella
konjunkturen kan skonjas, vintas oljepriset komma att stiga ndgot. Vi antar i
prognosuppdateringen att det genomsnittliga oljepriset kommer att ligga pa 50
respektive 60 dollar per fat under 2009 och 2010.

Dollar/Euro

Den fordjupade finanskrisen har inneburit att stora valutor, i synnerhet dollarn, har
starkts kraftigt medan sma valutor som kronan har férsvagats. Dollarn har dven
forstarks kraftigt mot euron sedan september i fjol. Under 2009 och 2010 viantas en
stabil, respektive en marginellt starkare, dollar mot euron. For en ndgot starkare dollar
2010 talar rantesankningar frain ECBs sida och det faktum att dterhamtningen troligen
kommer ndgot tidigare i USA jimfort med Europa. En euro bedoms i genomsnitt kosta

1,34 respektive 1,30 dollar 2009 och 2010.

2. Den svenska utvecklingen: fritt fall nu men hopp om tidig aterhamtning

Var prognosbild kan beskrivas som att en kraftig nedgéng i ekonomin f6ljs av en
relativt tidig och pétaglig dterhimtning som bromsar upp sysselsittningsnedgangen.
Till grund for dterhimtningen ligger de antaganden vi gér om en expansiv inriktning pé
den ekonomiska politiken och om en svag krona. I berikningarna forutsitts att
reporintan sinks till 1 procent i var och att ytterligare nistan 50 miljarder kronor,



utover vad som redan beslutats och aviserats, anvinds for finanspolitisk stimulans i ar
och nista ar.

En utgingspunkt i denna prognosuppdatering ar att ar det i forsta hand ar fallande
efterfrigan som framdover ir restriktionen for tillvixt och sysselsittning. Tillgdngen pa
krediter har forbittrats och kostnaderna for krediter har sjunkit, sirskilt for hushall.
Det betyder inte att krisen pa de finansiella marknaderna ar 6ver, det kommer att ta
tid. Det finns ocksd betydande risker for bakslag i form 6kade kreditférluster i sparen
av den daliga realekonomiska utvecklingen, med svérigheter for banker och nya
perioder av kraftig kreditdtstramning som foljd.

Den svenska ekonomin ir just nu inne en period med krympande BNP och snabbt
fallande sysselsittning och snabbt 6kande arbetsloshet. Fallet i BNP och sysselsittning,
manad for manad, var stort under det fjarde kvartalet i fjol och under det forsta
kvartalet i ar vintas en fortsatt snabb nedgang. Exporten och investeringarna férsvagas
kraftigt och industriproduktionen tvarbromsar. BNP och sysselsittning vintas falla
dven det andra kvartalet i r, men i ndgot lugnare takt.

Under det andra halvéret i ar vintas BNP-tillvixten ater bli positiv, men en mer
pataglig dterhimtning av tillvixten kommer forst 2010. Sysselsattningen fortsitter att
falla under andra halvaret i &r, men i allt léngsammare takt. Ar 2010 vintas
sysselsittningen komma att stagnera. Arbetslosheten stiger bdde i &r och nista ar.

Tabell 2 Forsérjningsbalans och nyckeltal
Procentuell férandring

2007 2008 2009 2010

Privat konsumtion 3,0 0,9 0,8 24
Offentlig konsumtion 0,4 0,9 1,1 1,8
Investeringar 7,5 3,9 -5,0 1,3
Lagerinvesteringar® 0,7 -0,4 -0,5 -0,1
Export av varor och 57 2,9 0,3 2,4
tjanster

Import av varor och 9,4 3,6 0,0 1,6
tjanster

BNP 2,5 0,9 -0,7 2,3
Nyckeltal:

KPI 2,2 3,4 0,0 1,5
Industriproduktion 24 -0,6 -2,8 2,7
Reporanta, dec 4 2 1 2
SEK/USD, arsgenomsnitt 6,76 6,60 7,91 7,67
SEK/Euro, arsgenomsnitt 9,25 9,61 10,58 9,94

* forandring i procent av féregaende ars BNP

Tre motkrafter: expansiv penningpolitik, expansiv finanspolitik och kraftigt forsvagad
krona

Vi har i vér prognosuppdatering forutsatt att finanspolitikens inriktning blir mer
expansiv dn vad som foljer av budgetpropositionen fér 2009 och propositionen
”Atgirder for jobb och omstillning” som innebir ofinansierade reformer for ca 40



miljarder kronor (1,3 procent av BNP). Utgangspunkten ir det antagande som
Konjunkturinstitutet (KI) gjorde i sin decemberprognos om att ytterligare
ofinansierade reformer omfattande 7 miljarder kronor 2009 och 50 miljarder kronor
2010 genomfors. Vi har dock inte tagit med den momssiankning pa 8 miljarder kronor
som ligger i KI:s antaganden.

Av de 7 ytterligare miljarderna i ar gér halften till offentlig konsumtion och offentliga
investeringar och hilften till sinkta inkomstskatter och transfereringar till hushéllen.
Av de 42 miljarder kronor som ingér i vdra berdkningar for 2010 gar 17 miljarder till
sinkta inkomstskatter, 19 miljarder till offentlig konsumtion och 6 miljarder till
offentliga investeringar.

Att vi baserat véra beridkningar pd Konjunkturinstitutets uppdelning av de ytterligare
reformerna pa skattesinkningar och utgiftshojningar betyder inte att vi tycker att
inriktningen ir bra, diremot kan det vara en bra prognos p4 vad regeringen kommer att
gora.

Riksbanken har agerat resolut sedan det stod klart att den finansiella krisen férdjupats
och spritts och att konjunkturutsikterna férsamrats markant. I december sianktes
reporiantan med 1,75 procentenheter till 2 procent. Vi antar att rantan sinks ytterligare
under varen och landar pd 1 procent. Nir direktionen kidnner sig sikra pa att en
pataglig dterhimtning av ekonomin ligger i korten borjar man forsiktigt hoja
reporiantan. Vi antar att detta sker i borjan av 2010.

Sma valutor har generellt férsvagats som en f6ljd av den fordjupade finanskrisen.
Kronan har forsvagats kraftigt sedan september i fjol. Finanskris och djup
lagkonjunktur dr en délig milj6 for kronan. Kronan bedoms dock vara betydligt svagare
in vad som motiveras av si kallade fundamentala faktorer. Nar konjunkturutsikterna
forbattras vintas kronan darfér komma att starkas.

BNP i Sverige
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Fallande riantor men hoga spreadar

Den akuta krisen i det finansiella systemet i Sverige som blev uppenbar i oktober 2008
skulle utifrén viss statistik nu kunna tolkas vara éver. De hoga riskpremierna i
interbankriantan, STIBOR, har exempelvis i slutet av januari fallit tillbaka till de nivier
som radde fore Lehman Brothers konkurs i september 2008. Det finns dock anekdotisk



information om att bankerna minskar sin utldning, men det gir inte att styrka i officiell
statistik.

I den officiella finansmarknadsstatistiken for december ménad har kreditvolymerna pa
den svenska finansmarknaden inte pdverkats mer in vad som kan foérvintas i en
lagkonjunktur. Stocken av utestdende foretagscertifikat hade da inte minskat mer 4n
vad som skulle férvintas i en nedatgdende konjunktur och volymen av nyemitterade
foretagsobligationer 13g pa en relativt normal nivd. Diremot siger denna statistik inget
om villkoren pé den internationella finansiella marknaden, och skulle dirfor kunna
dolja en situation dir de stora foretagen i sin upplaning i hogre grad anviander den
svenska marknaden och da tringer ut de mindre foretagen.
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De hoga bankriantor som motte foretag och hushéll under hosten 2008 har borjat falla
och ligger i december pé 3,5 procent. Riksbanken har agerat via penningpolitiken och
de officiella rintorna ir nu nere p& mycket ldga nivder. Reporintan ligger pa 2 procent
och vi forvantar att den sinks ytterligare till 1 procent. Rintan pé statsskuldvixlar
ligger nu pa 1,2 procent och rintan pa en femérig statsobligation ligger p 2,2 procent.
De laga statliga rintorna visar att penningplacerare i mycket stor utstrackning har sokt
sig till sakra placeringar. Ett tecken pé att botten kan vara nddd ar att den 5-3riga
rantan pa statsobligationer har stigit nigot sedan arsskiftet.

STIBOR har nu fallit ned till 2,1 procent, vilket ar de nivder som rddde vid mitten av
2006. Trots detta ar spreaden (skillnaden) mot statsskuldvixlar (TED-spreaden)
fortfarande lika stor som under sommaren 2008 och det indikerar fortsatt oro i det



finansiella systemet, aven om de akuta problemen i oktober verkar vara 6ver. Den
extremt hoga spreaden under vecka 42 (se diagram) berodde inte p att STIBOR
hojdes, utan pi att rantan pa statsskuldvixlar foll.

Denna bild med fallande riantor men fortsatt hoga spreadar, ser ungefir likadan ut pé
marknader for 1&nga papper. Rintan pa bostadsobligationer har fallit. Den femériga har
fallit frdn 5,8 procent som hogst under hosten 2008 till 3,6 procent i januari 2009.
Detta ir ungefir samma nivé som bostadsobligationsrintan i genomsnitt 1&g pa under
2006. Spreaden mot den femadriga statsobligationsrintan ar dock betydligt hogre. Aven
om den sedan hosten 2008 fallit till 1,3 procent, ligger den betydligt 6ver de 0,2-0,3
procent som rddde under 2006. De hoga spreadarna speglar dven hir oron pa
finansiella marknaden d& penningplacerare i hog grad har sokt sig till riskfria
placeringar.

Svag krona ger stod at exporten nir viarldsmarknadstillvixten faller

Mot bakgrund av kraftig sviktande orderinging, inledningsvis fallande men efter hand
mattligt okande varldsmarknadstillviaxt och stod fran en svag krona bedoms
varuexporten, mitt som arsgenomsnitt, komma att i stort sett stagnera i &r och direfter
oka mattligt, med 2,4 procent, &r 2010. Tjinsteexporten vintas folja varuexportens
monster.

Orderingadngen minskade kraftigt under det andra halvaret i fjol enligt sdvil SCB som
Konjunkturbarometern och andra undersékningar. Stamningsliget bland foretagen har
blivit alltmer pessimistiskt enligt enkiter och uttalanden. Produktionsneddragningar
har aviserats och antalet varsel om uppsigning inom industrin har ckat explosionsartat.

Den internationella konjunkturutvecklingen forsimrades snabbt under det andra
halvéret i fjol. I slutet av forra dret bromsade importen in markant i flertalet viktiga
avnimarlinder for svensk export. Den mycket svaga exportmarknadsutvecklingen
vintas fortsitta under det forsta halvaret i ar. Andra halvaret i ar och, framfor allt,
under 2010 vintas en viss dterhimtning av marknadstillvixten komma till stind.

En pataglig fordel for den svenska exporten dr den stora kronforsvagning som varit for
handen. Kronan forsvagades mycket kraftigt under det fjarde kvartalet i fjol. Kronan
forvintas nu stirkas méattligt under loppet av i &r och mer patagligt under loppet av
nista ar. Mitt som konkurrensvagt drsgenomsnitt bedoms deprecieringen i ar bli 10
procent och appreciering nista ar 4,5 procent.

Konsumtionen haller tillvixten uppe

De offentliga konsumtionsutgifterna kan 2009 och 2010 6ka med drygt 1 procent
respektive knappt 2 procent tack vare de antaganden som gors om att 6kade resurser
riktas till den kommunala verksamheten.

Utvecklingen av hushéllens konsumtionsutgifter dr en nyckelfaktor for att hélla tillbaka
efterfragefallet i 4r och for att driva dterhdmtningen nista ar. Var bedomning ir att en
god utveckling av hushaéllens reala disponibla inkomster och en gynnsam utveckling av
bostadspriserna medfor att uppgangen i hushéllens sparkvot blir begriansad. En
riskfaktor for att hushallens konsumtionsvilja kan bli samre ar den snabbt 6kande



arbetslosheten. En halv miljon minniskor har dessutom limnat a-kassan och villkoren i
arbetsloshetsforsikringen har forsimrats. Det skapar otrygghet och ett behov av
forsiktighetssparande bland hushéll som riskerar att drabbas av arbetsloshet.

Tabell 3 Disponibel inkomst och privat konsumtion
Procentuell férandring

2007 2008 2009 2010

Lonesumma 7,0 5,8 1,6 3,5
Disponibel inkomst 51 57 5,1 3,5
Konsumentpris, IPI 1,1 2,7 1,4 1,2
Real disponibel inkomst 3,9 2,9 3,7 2,2
Privat konsumtion 3,0 0,9 0,8 2,1
Sparkvot * 9,3 11,3 13,7 13,9

Hushallens tillgangar

Prisférandringar under resp ar
Smahus+Mark 10,1 -0,6 1,9 7,1
Borsaktier -6,8 -40,0 5,0 10,0

* inkluderar sparande i avtals- och premiepensioner

Hushallens bolanerintor och smahuspriser

Hushallens boldnerantor har ungefir halverats sedan toppnivderna under hosten 2008.
Treménadersrintan ligger nu pé 3,3 procent och den tvéariga pd 3,5 procent. Trots
detta fall ligger riskpremierna fortfarande kvar pé historiskt hoga nivier. Marginalen
mot tremanaders STIBOR ir nu 1,2 procentenheter mot tidigare 0,5, och marginalen
mot en tvadrig bostadsobligation ir 1 procentenhet mot tidigare 0,5.

Hushéllens genomsnittliga bostadsrinta vintas sjunka ytterligare under forsta halvaret
2009. Detta beror pa utvecklingen av de statliga raintorna. Hushéllens nyupplining
bestir numera till 60 procent av rorliga 1&n, vilket bidrar till att deras genomsnittliga
bolaneranta vid nyupplaning i ar sjunker ned under 3 procent. Under 2010 vintas en
langsam hojning av reporintan samtidigt som statsobligationsrintorna fortsitter att
stiga ndgot. Sammantaget skulle d3 den genomsnittliga boldnerintan stiga till 4 procent
mot slutet av 2010.
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Hushallens moijligheter att betala ett visst pris vid kop av sméhus bestims i stor
utstrickning av den reala bol3nerintan efter skatt och fastighetsskatten. Ju ligre dessa
ar, desto hogre pris kan man betala. Forandringar i realrantan och skatterna har darfor
stor inverkan pa husprisernas utveckling.

De laga borantorna under 2005 bidrog till att huspriserna steg kraftigt. Nar rantorna
direfter steg till allt hogre nivier bromsades till slut husprisutvecklingen vid mitten av
2007 och vindes till en nedgang vid halvarsskiftet 2008. Direfter har, som vi visat,
bol&neriantorna fallit och kan bromsa prisnedgdngen pa sméhus redan under forsta
halvan av 2009. Under andra halvan av 2009 kan huspriserna &ter borja stiga, men i en
betydligt lingsammare takt 4n tidigare.

Investeringarna i niringslivet faller, bostadsinvesteringarna faller kraftigt
Investeringsutvecklingen har bromsat in under 2008. I ir vintas investeringarna minska
med 5 procent totalt sett. En betydande nedging i niringslivet motverkas av kraftigt
stigande offentliga investeringar, vilket foljer av de antaganden som vi gjort om den
expansiva inriktningen pa finanspolitiken. Fallande bostadsinvesteringar bidrar starkt
till nedgangen for totala investeringar i &r. Nista &r vintas de totala investeringarna oka
om in svagt. De offentliga investeringarna okar dter kraftigt och samtidigt bedoms
bostadsbyggandet 6ka ndgot igen.

Huvudforklaringen till de fallande investeringarna i naringslivet dr svag efterfrdgan och
lagt kapacitetsutnyttjande. Finansieringsproblem till foljd av finanskrisen bidrar
sannolikt till en snabb nedgang under forsta delen av i ar, sirskilt inom industrin.
Dirtill kan finanskrisen dven pé sikt vintas spd pa den kreditdtstramning som normalt
ar forknippat med ett svagt konjunkturlige.

For bostadsinvesteringarna vintas ett markant fall i 4r. Antalet paborjade lagenheter
minskade mycket kraftigt under det tredje kvartalet i fjol och den utvecklingen vintas
fortsitta ytterligare ndgra kvartal. Tvirstoppet for pdborjandet av nya ligenheter
forklaras framst av att det borjat byggas farre bostadsritter pd grund av att efterfrigan
och priser dalat under senare tid. Nista &r vantas bostadsbyggandet vinda upp svagt.
Den prisuppgéng pa bostader som ligger i var prognosbild ger en gradvis forbattrad
lénsamhet for nybyggandet av bostidder. Dartill kommer att kommunala bostadsbolags
planer pé att tidigareldgga byggandet av hyresritter kan gynnas av 6kade statsbidrag till
kommunerna.

Tabell 4 Investeringar
Procentuell volymforandring

2007 2008 2009 2010
Totalt 7,5 3.9 -4,9 1,3
Bostéader 8,7 -5,0 -15,0 5,0

Lagerinvesteringarna kommer att padverka BNP-utvecklingen negativt med nigra
tiondelar bdde 2009 och 2010. Lagren anses i nulaget som for stora, men det mycket
svaga konjunkturlidget gor att det tar lingre tid 4n normalt att minska lagren till
onskade nivier.

10



Kraftigt sysselsittningsfall och stigande arbetsloshet

Den allt simre konjunkturutvecklingen har p4 allvar borjat sitta sina spar i
utvecklingen pa arbetsmarknaden. Under det fjarde kvartalet i fjol sjonk
sysselsittningen kraftigt och arbetslosheten steg. Raset i sysselsdttningen bedoms
fortsatta under det forsta halvaret i 4r. Antalet varsel om uppsigning 6kade dramatiskt
under hosten i fjol. Samtidigt har antalet nyanmailda lediga platser hos
Arbetsformedlingen minskat pé bred front.

I 4r bedoms den totala sysselsittningen falla med ca 100 000 personer. Nistan hilften
av nedgéngen sker i industrin. Sysselsattningen i offentlig sektor 6kar marginellt. Efter
en mycket kraftig nedgdng under det forsta halvéret i &r bedoms sysselsittningen
komma att mer eller mindre stagnera under slutet av 2009 och under 2010. Den
genomsnittliga nedgingen i sysselsittningen 2010 jamfort med 2009 stannar vid

20 000 personer, i niringslivet minskar sysselsittningen med 40 000 personer.

Sysselsittningsforloppet nir foretagen anpassar antalet anstillda till den vikande
efterfragan avspeglas i produktivitetsutvecklingen. Efter tvd 4r med negativ
produktivitetsutveckling, dir foretagen sannolikt baserade sina beslut om arbetsstyrkan
pa alltfor optimistiska forviantningar om efterfrigeutvecklingen, bedoms
produktiviteten dter 6ka i &r och nasta ar. Produktiviteten 6kar allt snabbare i takt med
att produktionsnedgidngen bromsas och s& smatt vinder upp under andra halvan av
2009 samtidigt som anpassningen av personalstyrkan fortsitter.
Produktivitetsutvecklingen i naringslivet bedoms bli drygt 2 procent i ar. 2010 nir
efterfrigan och produktion tar viss fart samtidigt som sysselsittningen ligger still tilltar
okningstakten till 3,6 procent.

I takt med arbetsmarknaden forsvagas kommer antalet personer som i
arbetsmarknadspolitiska program att ka. [ propositionen "Atgirder for jobb och
omstillning” frdn januari finns en satsning pé arbetspraktik och s kallad praktisk
kompetensutveckling som sammantaget beriaknas uppga till i genomsnitt 19 000
personer 2009 och 26 000 personer 2010. Dirtill kommer att inflédet i jobb- och
utvecklingsgarantin och jobbgarantin f6r ungdomar okar pa sikt i linje med den
stigande arbetslosheten. Totalt vintas deltagarna i arbetsmarknadspolitiska program av
utbildningskaraktar bli 40 000 fler under 2009-2010. Sysselsattningsprogrammen, t ex
anstillningsstoden, som har dragits ner kraftigt under de senaste tva &ren, vantas
omfatta ett oforandrat antal personer 2009 och 2010 jamfort med i slutet pa i fjol.
Regeringen satsar istillet pa s kallade nystartsjobb.

Tabell 5 Arbetsmarknadslaget
Procentuell férandring

2007 2008 2009 2010

Arbetskraft * 1,6 0,9 -0,7 -0,1
Arbetade timmar 3,2 1,6 -2,1 -0,3
Arbetad tid per sysselsatt 0,9 0,9 0,2 0,2
Sysselsatta 2,4 0,9 -2,1 -0,5
Total arbetsloshet, procent 6,3 6,2 7,8 8,5
Oppen arbetsléshet, procent 4,6 4,6 6,0 6,3
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Arbetsloshet, ILO, procent 6,2 6,1 7.9 8,5
Programdeltagare, procent 1,9 1,8 2,1 2,5
Produktivitet i ndringslivet -0,6 -1,1 2,2 3,6
* Exklusive heltidsstuderande som sékt arbete

Det totala arbetsutbudet (arbetskraften + personer i arbetsmarknadspolitiska
utbildningsprogram) bedéms minska med 10 000 personer 2009 och 6ka med 10 000
personer 2010. En svag 6kning av befolkningen i arbetsfor dlder och, framfor allt, den
mycket svaga efterfrigan pé arbetskraft talar for ett minskande arbetsutbud. En
motverkande, svirbedomd faktor ir forandringarna i sjukforsiakringen och
sjukersittningen som kan innebira ett visst inflode till arbetskraften av personer som
tidigare statt utanfor

Senare drs okning av arbetad tid per sysselsatt fortsitter 2009 och 2010 men i
langsammare takt. Den frimsta orsaken till 6kningen ir en fortsatt minskad
sjukfrdnvaro. I motsatt riktning verkar den svaga efterfrdgan pa arbetskraft som bor
leda till minskat 6vertidsarbete.

Arbetslosheten borjade stiga snabbt i slutet av forra dret och vintas fortsitta att oka
snabbt under forsta halvaret i ar nir sysselsittningen faller brant. Okningen av
arbetsldsheten bedéms komma att fortsitta dven 2010. Ar 2010 vintas genomsnittliga
arbetslosheten enligt ILO-mattet hamna pa 8,5 procent. Oppen arbetsloshet enligt den
gamla definitionen 4r di 6,3 procent och total arbetsloshet (6ppen arbetsloshet +
personer i arbetsmarknadspolitiska program) 8,5 procent. Skillnaden mellan ILO-
arbetsloshet och dppen arbetsloshet dr storre dn normalt beroende pa att antalet
studerande som soker arbete okar.

Sysselsittning och utbud Arbetslosheten
Tusental, sédsongrensade procent
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Varsel och sysselsittning

De foretag som har fler an fem tillsvidareanstillda méaste ldgga varsel om uppsiagning
och meddela arbetsférmedlingen 2-6 ménader innan de sidger upp personal. Av de
varsel som lidggs brukar i normala konjunkturligen 60-70 procent bli uppsagda. I stora
konjunkturnedgéngar liggs betydligt fler varsel an normalt och samtidigt brukar
andelen uppsagda av de varslade vara hogre. Foretagen behover inte ligga varsel for de
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visstidsanstillda, vilket innebar att de som forlorar jobbet i en ldgkonjunktur ar
betydligt fler 4n vad som kan utlisas av varselstatistiken.

Sysselsattningsutvecklingen paverkas inte enbart av antalet uppsigningar utan
forandringen i antalet nyanstillda har minst lika stor betydelse. Ett méatt pa
utvecklingen av antalet nyanstillda kan erhéllas fran arbetsformedlingens statistik over
antalet nyanmailda lediga platser. Langt ifrdn alla nyanstallningar gar dock genom
arbetsférmedlingen.

Statistiken over antalet varsel och nyanmailda lediga platser racker siledes inte om man
vill fa en uppfattning om den kommande sysselsittningsutvecklingen. Daremot ar de
viktiga indikatorer pa hur sysselsittningen kan komma att utveckla sig. Med statistiska
metoder (regressionsanalys) kan man berikna ett relativt stabilt samband som visar hur
sysselsittningsutvecklingen kan forklaras av antalet varsel och nyanmailda lediga platser.
I diagrammet nedan jimfors den skattade sysselsittningsutvecklingen enligt detta
samband med den faktiska utvecklingen t.o.m. 3:e kvartalet 2008. Den skattade
utvecklingen foljer relativt vil den faktiska, med undantag for de kraftiga kortsiktiga
svingningar som den faktiska utvecklingen uppvisar.

Utvecklingen fran 4:e kvartalet 2008 ar beraknad utifran antalet varsel och nyanmailda
lediga platser under samma kvartal. Genom att sysselsittningseffekterna fran varsel och
nyanmailda lediga plaster kommer med fordrojning, far utfallet under 4:e kvartalet
2008 stor inverkan pa sysselsittningsutvecklingen under forsta halvaret 2009.

Aven om antalet varsel gar ned till normala nivier under 2:a kvartalet 2009 och antalet
nyanmailda lediga platser ocksa stabiliseras pd mer normala nivéer, sd kan
sysselsdttningen vintas falla i storleksordningen 100 000 personer mellan
drsgenomsnitten 2008 och 2009. Forst under 4:e kvartalet 2009 skulle man da kunna
forvanta sig att sysselsittningsnedgédngen bottnar och att den darefter ligger kvar pa
samma niva under 2010.

Varsel och nyanmalda lediga

Sysselséttningsforandring, reguljar platser, kvartalssifffror i tusental
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Loner och vinstlaget

Det rdder tredrsavtal pa nistan hela arbetsmarknaden som l6per ut under andra
kvartalet 2010. De avtalade centrala Ionepéslagen ar hogre an normalt, vilket bidrar till
att de utgdende 16nerna i begrinsad omfattning paverkas av den rddande
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konjunkturnedgéngen. Genom att de nya avtalen forst borjade gilla under andra
kvartalet 2007 fick de begrinsad effekt pd den genomsnittliga 16neckningen &r 2007
jamfort med 2006. Lonerna okade da i genomsnitt med 3,3 procent i hela ekonomin.
Ar 2008 steg l6nedkningstakten till 4,1 procent. Ar 2009 dimpas léneutvecklingen
ndgot och vintas 6ka med 3,8 procent.

Tabell 6 Lénedkningar
Procentuell férandring

2007 2008 2009

Naringslivet 3,4 4,0 3,7
darav arbetare * 3,8 4.4 3,9
tjansteman * 3.4 3,8 3,5
Offentlig sekt 3,1 4.4 4.1
Totalt 3,3 4,1 3,8

* Exklusive Overtidsersattning och rorliga tillagg

Arbetarna har i genomsnitt triffat avtal om hogre centrala l6nepaslag 4dn vad
tjinsteminnen i genomsnitt gjort. Detta bidrar i detta konjunkturlige till att arbetarnas
l6ner 6kar nagra tiondelar mer dn for tjanstemannen. For att fi en uppfattning om hur
centrala och lokala avtal har paverkat de utgdende l6nerna, ska inte
overtidsersittningen medriknas. D4 erhélles foljande bild: De privatanstillda
arbetarnas loner 6kade 2008 med drygt 4,4 procent och tjinsteminnens med 3,8
procent. Ar 2009 vintas arbetarnas l6ner ka med nistan 4 procent och
tjansteminnens med 3,5.

En negativ produktivitetsutveckling &r 2008 bidrog till att naringslivets vinstandel
minskade. Ar 2009 vintas produktivitetsutvecklingen &ter vinda upp samtidigt som
arbetsgivaravgiften sinks. Samtidigt begriansar det svaga konjunkturliget foretagens
moijligheter att 6ka sina priser. Sammantaget vintas vinstandelen 6ka 2009. En hogre
produktivitetsutveckling 2010 medfor att vinstandelen dven kan 6ka detta &r.

Inflationstakten KPI

Bruttovinstandel i naringslivet
g Arlig procentuell férandring
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Negativ inflation under stora delar av 2009

Inflationstakten mitt med KPI var hog under storre delen av fjoldret men vixlade ner
kraftigt mot slutet av dret. Inflationstakten sjonk fran 3,4 till 2,5 procent mellan
oktober och november och vidare ner till 0,9 procent i december. Nedvixlingen var en
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foljd av stora fall i rdvarupriser, sirskilt oljepriserna och stora riantesiankningar.
Inflationen vintas vara negativ under stora delar av 2009. Den negativa inflationen

forklaras i hog grad av betydligt ligre borintor 2009 jamfort med 2008. Ar 2010
vantas en genomsnittlig inflation pa 1,5 procent och inflationsmaélet uppnas inte.

Loneinflationen (enhetsarbetskraftskostnaden) ar pa lite lingre sikt den viktigaste
bestimningsfaktorn fér inflationen. Aren 2007 och 2008 var
produktivitetsutvecklingen negativ och enhetsarbetskostnaden ckade med mycket hoga
5 procent. I &r och nista ar dampas inflationstrycket frdn arbetsmarknaden markant.
2010 vantas en loneinflationen nira noll nir produktivitetsutvecklingen av
konjunkturella skil dr ovanligt hog. Det ger utrymme for foretagen att i ett bittre
efterfrigeldge hoja priser och dirmed vinstmarginaler.

Importpriserna okar svagt bdde 2009 och 2010. I &r motverkas prisfallet for olja och
andra rvaror av den kraftiga kronforsvagningen. Nista dr dimpas
importprisuppgingen av att kronan forstirks.

3. Den ekonomiska politiken — Sysselsattningen och Iontagarna maste
stallas i framsta rummet

Krisen dr inte i forsta hand en finansiell kris utan en ekonomisk. De stora
sparobalanserna i virldsekonomin som byggts upp maste justeras 6ver langre tid och
sparandet i USAs privata sektor méste 6ka, for att battre balans ska kunna uppnés. Det
kommer dirmed att bli foérandringar i makrobalanser och vaxelkurser nar USA liagger
om sin politik och linder i Asien mer forlitar sig pd inhemsk konsumtion under aren
framover.

Alla lindergrupper paverkas

Den globala nedgingen ir djup och alla landergrupper dr nu paverkade. Det ir inte s
att vissa starka nyligen industrialiserade linder klarar sig utan aterverkningar. Vissa
linder sdsom Kina, har tidigt lagt fram stora stimulanspaket och har goda resurser,
medan andra har mycket stora problem och mer begriansad férméga att 16sa dem,
sdsom de baltiska staterna. Allvarliga konsekvenser kommer att uppsta for de fattigaste
linderna i virlden.

Penningpolitiken har virlden 6ver mott nedgdngen med omfattande aktioner, men ir
nu uttdomd pa mojligheten till rantesankningar i flera lander, inklusive USA.
Finanspolitiska stimulanspaket har gjorts, men bland annat ifrigasitter IMF deras
bristande storlek samt kritiserar bristen p& god samordning mellan de linder som kan
gora sddana insatser. Europas regeringar verkar trots de senaste paketen fortsatt ligga
efter i att stodja efterfragan. Tyvirr samordnar de inte heller stimulanserna for att fa
storre verkningsgrad. En koordinerad finanspolitisk expansion i EU ger ungefir dubbelt
sd stor verkningsgrad pa tillvixt och sysselsittning som ett enskilt lands. Liander bor i
detta allvarliga lige inte soka dka sndlskjuts pa varandras ekonomiska politik, utan
samordna sig for mest effektiva krishantering. Har tornar tyvarr allvarliga politik-
misslyckanden upp.
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Allmint galler att prognoserna virlden over dr osikra. Nedatriskerna bestar i huvudsak
av finanskrisens fortsatta effekter. Det ir svirbedémt hur mycket av krisen i finansiell
sektor som spiller 6ver p3 den reala ekonomin. P& uppatsidan finns mojligheten att de
finanspolitiska atgarder som vidtagits av regeringar kan fér storre effekt an vintat pa
det allminna fortroendet for framtiden. Paketen kan da lyckas bittre 4n vintat i att
uppritthalla efterfrigan samt mildra och forkorta krisforloppen.

Virldshandeln har fallit mycket under arets sista manader, bidde som en foljd av att
kreditgivningen inte fungerar vil och att 1gkonjunkturen blivit global. Sverige drabbas
snabbt av den negativa utvecklingen i varldshandeln. Vi dr ett av varldens mest
handelsberoende linder, vilket mest dr en styrka, men pé kort sikt innebir en stor
sdrbarhet. Det finns ocksa pétagliga risker for att linder i krisen infor icke-tariffiara
handelshinder f6r att skydda sina importmarknader mot utlandsk konkurrens, vilket
kan forsvara svensk ekonomis dterhamtning.

Kameralism maste undvikas

Den internationella och svenska erfarenheten av finansiella kriser dr att de oftast foljs
av allvarlig ldgkonjunktur. Den insikten dr fundamental och méste vigleda regeringen -
inte kortsiktiga politiska hinsyn om huruvida skatter kan behova hojas i kommande
mandatperiod om budgetunderskottet stiger. Sverige har ingen offentlig nettoskuld
och mycket starka statsfinanser. Linder som har en sddan stark finansiell position
maste bidra i krisen genom att stimulera sina ekonomier med finanspolitiken och det
bor vara tillfalliga atgarder.

Sverige har en styrkeposition som mojliggdér 6kad offentlig uppléning utan att de
langsiktigt héllbara offentliga finanserna dventyras. Syftet med expansiv politik i krisen
ar att minska utslagning av arbetskraft och produktionskapacitet, for att 1angsiktigt
sikra vilstand.

Sverige bor lata budgetunderskottet stiga under kommande ar - det dr en nédvindig
forutsittning for att krisen ska f3 mindre allvarliga konsekvenser for I6ntagarna och
valstandet pa sikt. Om det behovs, dr det i en exceptionell situation som den som rader
2009-10 inte nagot problem att tillfalligt bryta igenom utgiftstaket. Det kan vara en
nodvindig forutsittning for en effektiv krishantering.

Svag automatisk stabilisering av efterfrdgan maste rittas till

Breda grupper av lontagare drabbas nu hért av krisen och bristen péd inkomstskydd.
Det massiva uttridet ur a-kassorna som ar skapat av regeringens drastiska beslut 2006
om hojda avgifter, innebir risker ocksé for svensk ekonomi. Regeringen ir inte
ansvarsfull pd denna punkt. Det minsta steget vore att dter sinka individernas avgifter
till a-kassan till omkring 100 kronor per ménad for att snabbt f4 in fler personer i
forsakringen.

Regeringen maste agera snabbt med aktiv finanspolitik

Vi anser att Riksbanken bor sinka reporintan ytterligare rintan med en procentenhet
till 1,0 procent och vir bedémning ar det kriavs redan under varen 2009.
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Den kris som i dr uppstar i sysselsittningen ar omfattande och kan medféra stora
samhillsekonomiska och sociala kostnader. Den riskerar att leda till att kompetensen i
arbetskraften urholkas och att det senare slir p3 svensk ekonomis férmdga att snabbt
folja med i en framtida uppgéng.

I var konjunkturbedomning har vi som prognos inridknat en ytterligare finanspolitisk
stimulans pa 49 miljarder kronor under 2009 och 2010. Vara berikningar visar att
detta inte ricker. Detta beror pa att inriktningen ir ineffektiv och bor dndras till
mindre skattesankningar och mer utgiftsdkningar. Dessutom kan det krivas storre
satsningar.

I denna konjunktursvacka kan man gora stora tillfilliga utgiftssatsningar som
tidsbegriansade extra statsbidrag till kommunerna och tidigareliggning av offentliga
investeringar.

Insatser pd budgetens utgiftssida dr i det skede vi nu befinner oss i krisen sannolikt det
mest korrekta, medan skattesinkningar sdsom jobbskatteavdragets tredje steg bor
undvikas. Om behovet av expansion av offentliga utgifter resonerar nu dven bland
andra Internationella valutafondens frimsta ekonomer mycket positivt kring i en ny
rapport om vad som maéste goras i krisen' .

I den verktygsldda som ligger pa statsbudgeten utgiftssida har regeringen ett flertal
mojligheter som inte utnyttjas tillrackligt. Detta trots att trovardigheten for de svenska
statsfinanserna ar mycket god, savil pd marknaderna som bland medborgarna.

e Tidsbegransade statsbidrag till kommunerna kan motverka neddragningar i
vilfardstjanster— for cirka 20 miljarder kronor brutto kan cirka 35 000
kommunala arbetstillfallen uppratthéllas.

o Tidigarelaggning av offentliga investeringar.

e Arbetsmarknadspolitiska program bor expanderas med cirka 1 procent av
arbetskraften — nirmare 50 000 personer - under 2009.
Arbetsmarknadsutbildningar bor prioriteras, men dven praktikplatser behovs.

Vissa skattestimulanser kan dock vara effektiva i nulidget och bor genomféras:

o Ett tidsbegransat ROT-avdrag under 2009 och del av 2010 bér inforas som
omfattar fastighetsigare och hushéll. Flerbostadshusrenoveringar av storre slag
kan d3 starta.

Industrin ir i nod

Foretag inom exportindustrin ser nu ut att vara akut beroende av att fd 6vervintra med
stdd av staten. Regeringen har borjat inse detta och har i den tilliggsbudget som lades
den 22 januari tagit ett steg for att underlitta for alla foretag med akuta
likviditetsproblem, inte enbart som tidigare for fordonssektorns producenter. Foretag
med behov fir frdn den 1 mars anstind hos Skatteverket i ett &r med tvd manaders

' Spilimbergo, A, Symanski, S, Blanchard, O & C Cottarelli: Fiscal policy for the crisis. IMF Staff
Position Note, SPN/08/01, Dec 29, 2009. Washington, USA.
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inbetalning av preliminarskatter och arbetsgivaravgifter under 2009, vilket de sedan ska
dterbetala med rinta.

Men vi bedémer att det behdvs mer snabbt. En stor del av industrisektorn verkar under
de senaste manaderna gitt frin ett akut lige till ett nédlage. Industriproduktionen
faller drastiskt. En konkursvag i normalliget konkurrenskraftiga foretag ter sig tyvirr
alltmer sannolik under véren. Sverige slar dd ut mycket konkurrenskraftig
produktionskapacitet. Tjinstesektorn kommer ocksé att paverkas mycket av detta, da
den tidigare expansiva foretagstjianstesektorn i hog grad ir kopplad till industrin.

e Infor tidsbegrinsade kraftfulla insatser 2009 for att anstillda inom
industrisektorn inte ska behdva sigas upp, utan fa ta del av utbildning och
kompetensutveckling. Kostnaden boér delas lika mellan staten och féretagen.

e Nodlanen via Riksgalden till storre foretag i fordonsindustrin med
underleverantorer, som giller frdn mitten av februari, bor utstriackas till alla
industriforetag.

Dessutom ir den internationella banksektorns lage igen mycket oroande, trots alla
insatser som gjorts under 2008. I Sverige bedomer vi att regeringen bor ha hog
beredskap for att snabbt kunna gora dgartillskott i svenska banker. Regeringen har inte
hanterat problemen i banksektorn med tillriackligt tempo och effektivitet.
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