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verige har sedan 19go-talet lidit av hég arbetsloshet och har i dag

vad som maste beskrivas som massarbetsléshet. Det dr uppenbart

att den férda ekonomiska politiken inte lingre klarar att uppna
full sysselsittning. Det gir inte heller att atergé till den politik som do-
minerade fére 19go-talet.

Vad Sverige behéver ir darfér en ny ekonomisk politik som forenar
full sysselsattning och réttvisa 16ner med dagens 6ppna ekonomi. Det
ar bakgrunden till att LO-kongressen 2012 beslutade att inleda projek-
tet Full sysselsdittning och solidarisk lonepolitik. Projektet ska resultera i
en slutrapport till LOs kongress 2016 samt ett stort antal underlagsrap-
porter, varav denna ir den nittonde.

Det dr min férhoppning att denna rapport liksom projektets fort-
satta arbete ska bidra till den viktiga diskussionen om hur Sverige ater
kan bli ett land med full sysselsittning och om hur den solidariska l6ne-
politiken kan moderniseras.
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Forord

LO-EKONOMERNA, sirskiLT under ledning av chefsekonomen P-O Edin,
har vid ménga tillfillen hivdat att problemen péa arbetsmarknaden i
stor utstrickning kan hinvisas till bristande efterfragan, snarare 4n
att det skulle finnas ndgot avgérande fel pd arbetskraften eller arbets-
marknadens funktionssétt. Redan i mitten pé 1ggo-talet gav P-O Edin,
tillsammans med LO-ekonomen Stig Carlsson, ut skriften "Sverige har
rad!”, dar den 1dga BNP-tillvixten, det stora budgetunderskottet och den
hoga arbetslosheten efter 1ggo-talskrisen beskrevs som en effekt av att
hushallen sparade f6r mycket och konsumerade for lite.

De problem de pekade pé var bland annat:

- Penningpolitiken var for stram.

- Hog arbetsl6shet gjorde hushéllen forsiktiga med utgifter.
- Nedskirningarna i trygghetssystemen forvirrade krisen.
- Finanspolitiken anvindes inte tillrackligt kraftigt.

)

I skriften stér att 14sa: "... det finns ingen riskfri och siker vig ut ur kri-

sen. Négra saker kan vi dock inledningsvis vara helt sikra pa:

- Om krisen ska 18sas via nedskédrningsstrategin kommer det leda till
att vi &tminstone en bra bit in pé 2000-talet far leva med mycket hég
arbetsloshet.

- Om inte realrdntan kan sinkas finns det praktiskt taget inga mojlig-

heter att komma ur krisen...”

Fick P-O Edin och Stig Carlsson ritt? Orsakerna till den ekonomiska
utvecklingen later sig kanske inte sammanfattas sa litt. Men det faktum
att Riksbanken under 1996 sinkte styrrintan med nira fem procenten-
heter hade en viktig roll i &terhdmtningen av svensk ekonomi i slutet
av 19go-talet. Sedan dess har Sverige drabbats av ytterligare kriser — I'T-
kraschen vid millenniumskiftet och finanskrisen 2008, fér att nimna
ndgra. Kriserna har inneburit att arbetslésheten har gétt upp, sen har

FORORD | §



den gitt ner och sen upp igen. Men den har aldrig riktigt nirmat sig de
nivder som gillde fore 19go.

I denna rapport till projektet Full sysselsittning och solidarisk 16ne-
politik forsdker forfattaren P-O Edin, 20 ar senare, forsta varfér arbets-
l6sheten bitit sig fast p denna hdga niva. Detta trots att rinteliget i dag
ar radikalt annorlunda, &tstramningspolitiken sedan linge genomford
och omfattande atgirder dessutom vidtagits i syfte att forbéttra arbets-
marknadens funktionssitt. Den slutsats han landar i 4r att nu, som d3,
bestidms arbetsléshetens nivé primirt av efterfragan.

Synen ir att den inhemska ekonomiska efterfrigan har varit alltfor
lag under en 18ng period. Det hjilper inte mycket att férbittra arbets-
marknadens funktionssitt, om inte efterfrdgan ricker till att skapa fler
jobb. En vil fungerande arbetsmarknad har man stor nytta forst i ett l4ge
dir man sitter den pa prov, genom att 6ka efterfragan. "Det dr férst nar
full efterfrdgan uppnds, som man kan na full sysselsittning.”

Edin anvinder det finansiella sparandet i ekonomins olika sektorer f6r
att visa hur och varfér denna "underefterfragan” har uppstétt. Struktu-
ren pa det finansiella sparandet har radikalt férandrats under det senaste
halvseklet. Det handlar i férsta hand om att den privata sektorn (hushall
och foretag) har gatt fran stabila och betydande underskott p& 1960- och
1g70-talet, till stabila och betydande 6verskott de senaste 20 dren. En viktig
orsak, enligt forfattaren, dr att det svenska néringslivet har blivit mycket
mer tjansteproducerande och dirmed har betydligt mindre investerings-
behov. Fér hushéllens del ar det sannolikt friga om en demografisk effekt
och stort pensionssparande. Forfattaren konstaterar vidare att inflationen
sedan 19go-talskrisen néstan konstant varit for 18g i forhéllande till Riks-
bankens inflationsmél - och dirmed penningpolitiken fér stram — samt
att finanspolitiken har lagts om till att vara langsiktigt stram i och med
malet om en procents éverskott i de offentliga finanserna.

Rapportens huvudslutsats ir att om arbetslosheten ska kunna mins-
kas kraftigt, méste det finansiella sparandets struktur och nivé férdndras
kraftigt i expansiv riktning. Huvudansvaret f6r den férandringen maste
den offentliga sektorn ta, menar Edin. Staten bér, enligt honom, under
den kommande 20-drsperioden planera for att satsa cirka tre procent av
BNP per ar, pengar som - férutom att bidra till att minska arbetslshe-
ten — skulle ricka till en totalrenovering av Sverige.
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Arbetet med rapporten har foljts av Asa-Pia Jirliden Bergstrém for
projektets rikning. Férfattaren ansvarar sjilv for rapportens innehall,
slutsatser och forslag. Rapporten ingdr som ett underlag till projektet
Full sysselscittning och solidarisk lonepolitik for arbetet med LOs kon-
gressrapport 2016. Rapporten kommer att vara en viktig utgdngspunkt
for den fortsatta diskussionen om vilken roll efterfrigan spelar nir det
giller att 16sa arbetsloshetsfragan och vilka instrument som star till for-
fogande fér att skapa ett stoérre efterfrigetryck i ekonomin.

Stockholm i mars 2015
Asa-Pia Jarliden Bergstrom
Projektledare Full sysselsdttning och solidarisk lonepolitik
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Sammanfattning

DEN SVENSKA ARBETSLOSHETEN skiftade nivd mycket dramatiskt i borjan
av 19g9o-talet. Efter att under mer 4n 40 &r aldrig ens kommit upp i fyra
procent av arbetskraften, 6kade den under ett par ar upp till dver tio
procent, fér att sedan stabiliserat sig pd nivén sju-&tta procent. De se-
naste 25 dren har Sverige aldrig ens kommit i narheten till nivierna fran
1960-, 70- och 8o- talen. Detta trots att tunga atgirder vidtagits i syfte
att férbittra arbetsmarknadens funktionssitt — frimst atgirder i linje
med ekonomernas huvudrekommendationer — sdmre arbetsléshetsfor-
sikring samt jobbskatteavdraget, i syfte att bidra till 6kade I6neskillna-
der och 6kade skillnader mellan de som &r i och utanfér arbetskraften.

I denna rapport forsoker jag att forstd varfor inget har hjilpt. Huvud-
slutsatsen blir att den inhemska ekonomiska efterfrigan har varit alltfor
18g. Det hjélper inte mycket att férbéittra arbetsmarknadens funktionssitt,
om inte efterfragan ricker till att skapa fler jobb. (Cykeln gar inte fortare
framat om man inte trampar fortare — hur mycket man dn smérjer den).

Arbetsléshetens niva bestims alltsé primirt av efterfrigan. Efterfra-
gans struktur, nivé och férandring framgar av det finansiella sparandet,
som visar hur stora utgifter ekonomins huvudsektorer har i forhallande
till sina inkomster. En sektor som till exempel har stérre inkomster n
utgifter har ett positivt finansiellt sparande (och kan sitta éverskottet
pa banken). Men den skapar ocksa ett utbudséverskott, det vill siga att
sektorn siljer mer varor och tjinster pd marknaden, dn den mingd va-
ror och tjinster som den képer fran marknaden. For att detta ska fung-
era sa maste sektorn lita pa att ndgon annan sektor gor tvirtom — alltsa
képer mer dn den siljer.

Sambandet mellan det finansiella sparandet och arbetslésheten kan
illustreras med ett exempel. Vi kan tinka oss en sektor som startar i
balans - det vill sidga utgifter och inkomster ir lika stora, och darmed
ar det finansiella sparandet noll. Man kan ocksa siga att den skapar en
efterfrdgan som precis ricker till att forsérja den egna sektorn med in-
komster. Om sektorn sedan tar upp 18n och 6kar sina utgifter gentemot
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de 6vriga sektorerna, dd kommer inkomsterna i évriga sektorer oka i
motsvarande grad. Dessa 6kade inkomster kan i princip hamna p3 tre
olika stillen. Om det finns gott om lediga produktionsresurser, frimst
arbetskraft, da tenderar en forhéllandevis stor del leda till 6kad produk-
tion och sysselsittning. Men en del resulterar nistan alltid ocksa i 6kad
import — det vill siga 6kad produktion och sysselsittning i utlandet.
Finns det ont om lediga produktionsresurser, d& tenderar en férhallan-
devis stor del att leda till 6kade inkomster i form av inflation.

Naturligtvis dr det efterstrivansvirt om en sé stor del som méjligt
leder till 6kad produktion och sysselsidttning i Sverige, och sa lite som
moijligt till inflation. I dagsldget, med hég arbetsloshet dr risken for en
alltfor hog inflationstakt forsumbar. Men hur mycket kan man 6ka ef-
terfrgan utan att hamna i ogynnsamt hég inflationstakt? Det beror vi-
sentligen pa hur anstillningsbara de arbetslésa ar, hur vl matchningen
fungerar, och hur bra man kan motverka det som kallas hysteresis/per-
sistens i arbetslésheten.

S4 en vil fungerande arbetsmarknad har man stor nytta av — men
forst i ett lige ddr man sitter den pé prov, genom att dka efterfrigan
till i nirheten av den niva dir inflationen verkligen bérjar snurra alltfér
fort. Den grinsen naddes ofta — och 6éverskreds ibland - fére 1990, men
det har aldrig skett sedan dess.

[ rapporten visas ocksa att det under mycket lang tid — sedan 1960-ta-
let - finns ett mycket nira samband mellan den privata sektorns fi-
nansiella sparande och arbetsldsheten. Det visar sig att utveckling och
svingningar i det finansiella sparandet kan forklara s& mycket som g4
procent av arbetsloshetens utveckling och svingningar. Ett motsvarande
samband finns hos flertalet ekonomiskt utvecklade demokratier — inte
minst i USA. Detta dr naturligtvis det mest 6vertygande argumentet for
att rapportens huvudtes ir riktig — efterfrdgan har en helt avgorande
inverkan pé arbetsldshetens niva.

Foére 1990 hade Sverige en efterfrigan som nistan konstant 13g pa el-
ler 6ver den grins dir inflationseffekterna tog 6verhanden (2-3 procents
arbetsldshet). D& kunde vi alltsd latt avgora hur mycket efterfrigan som
ekonomin télde. Men go-talskrisen har vi nistan konstant haft for lag
inflation (i férhallande till Riksbankens inflationsmal). Vi har alltsd inte
pa allvar testat Sveriges inflationstalighet. Osikerheten blir desto storre,
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eftersom det har intriffat stora férindringar som kan férvintas paverka
taligheten. Dels ekonomernas huvudrekommendationer fér att forbattra
taligheten — simre arbetsloshetsforsikring, 6kade 16neskillnader och
jobbskatteavdrag. Men ocksa faktorer som kan forsdmra taligheten, som
forsvirad matchning pé grund av 6kad utomeuropeisk invandring och
storre regionala skillnader.

Uppsatsens slutsats blir, att det bér vara mojligt att &tminstone kunna
né ned till fyra procents arbetsléshet — férutsatt att man satsar mycket
stora resurser pa att férbittra matchningen pé arbetsmarknaden.

Men sé linge den ekonomiska efterfrdgans niva och struktur inte ra-
dikalt forstirks s& kommer arbetslsheten att ligga kvar pa dagens niva —
oavsett hur man forstirker incitamenten i arbetsloshetsférsikringen och
skattesystemet eller férbattrar matchningen pa arbetsmarknaden. Det
ar forst nér full efterfrigan uppnas, som man kan né full sysselsittning.

Strukturen pé Sveriges finansiella sparande har radikalt férandrats
under det senaste halvseklet. Det handlar i férsta hand om den privata
sektorn, som gitt fran stabila och betydande finansiella underskott pa
1960- och 7o-talen, till stabila och betydande éverskott de senaste 20
aren. Det handlar om ett sving pd 8—9 BNP-procent (det betyder alltsa
att, i férhallande till sina inkomster, sa efterfrdgar sektorn 8-9 BNP-
procent mindre i dag, jaimf6rt med ett halvsekel tidigare). Det dr dirmed
ocksa huvudorsaken till den kraftigt 6kade arbetslésheten.

Den viktigaste orsaken till det kraftigt okade privata, finansiella
sparandet ir att Sveriges niringsliv har blivit mycket mer tjinstepro-
ducerande, och har dirmed mindre nyinvesteringsbehov. Okningen ar
langsiktigt strukturell, och man kan inte férvinta sig en atergang till
1960- och 7o-talens nivéer.

Inte heller kan vi forvinta oss att dagens stora bytesbalanséverskott
ska oka ytterligare mycket kraftigt.

Rapportens forsta viktiga slutsats blir darfor: Om Sverige ska kunna
nd ned till fyra procents arbetsléshet, maste det finansiella sparandets
struktur och niva kraftigt férandras i expansiv riktning. Fér den for-
indringen masta den offentliga sektorn ta huvudansvaret. Sektorns fi-
nansiella sparande bér under den kommande 20-3rs perioden planera
for ett arligt underskott, som under stérre delen av de 20 dren bér ligga
pé tre procent av BNP.
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Men &r det inte héjden av ekonomiskt vansinne att medvetet planera
for stora budgetunderskott under en 1ang tid framéver?

- Budgetunderskott leder visserligen till 6kad offentlig skuldsattning —
men detta innebdr inte att statens upplaningsrinta blir hégre.

- Men rintebetalningar blir 4nda storre — dven om rintesatsen inte sti-
ger. Det ekonomiska utrymmet for vilfardssatsningar inskrinks dock
inte — tvirtom hégre skuld medger hégre valfard.

- Det innebir ingen orittvisa mot medborgarnas framtida vilfird. Dels
ska inte skulderna aterbetalas — Sverige dkar sin offentliga nettoskuld
till 25 procent av BNP, och stannar dir - fortfarande en av virldens
lagsta skulder. Dels, och framfér allt, ska de 1&nade pengarna investeras
for framtiden, man 13nar pengar till nistan ingen rintekostnad och
bygger verkliga virden i kunskaper, infrastruktur och fler ménniskor
i arbete. De stérsta vilfardsvinsterna kommer sannolikt i perioden
2030-20060.

— Sverige 4r inte heller forst i virlden med att tillimpa en sddan strategi.
Tva av de stdrsta linderna — USA och Japan - har nu tillimpat den i
cirka 20 ar. Och dagens forutsittningar (rintekostnaden) och Sveriges
forutsattningar (stabilare ekonomi) 4r avsevért bittre dn deras.

- Svenska statens upplaningsrinta ar historiskt 13g. I dag (2015-02-16) 4r
den 10-4riga rintan o,5 procent. Ett ars upplédning p& 3 BNP-procent
(120 miljarder kronor) kostar alltsé 0,015 BNP-procent (0,6 miljarder
kronor). Samtidigt kan det vara realistiskt att rakna med att den offent-
liga sektorn far mer inkomster och mindre utgifter, pA sammantaget
8o miljarder kronor - alltsd utéver de 120 miljarderna som 1&nas upp.
Férutsattningarna dr allts sd bra, att man har svart att ta det till sig.

Uppsatsen innehéller ocksd en illustration av vilka framtidssatsningar
och vilfirdsférstarkningar, som 200 miljarder kronor skulle ricka till,
om man anviander dem pa véra tyngsta och viktigaste investerings- och
konsumtionsomraden.

— Om Sverige ska f& den skola som politiker skapar férvintningar om,
och allménheten hoppas p& — och som dr nédvindig om vi ska kunna
aterta en internationell topposition, dd behdvs sannolikt en resursfor-
starkning i storleksordning 1-1,5 BNP. Det motsvarar 40-60 miljarder
kronor per ar.
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— Sverige bor totalrenovera allt fast kapital i offentliga sektorn under
dessa 20 &r (vigar, jirnvigar, vatten- och avloppssystem, elnit, sko-
lor, fingelser, sjukhus, forvaltningsbyggnader, datasystem, miljéan-
laggningar, kultur och fritidsanlidggningar). Kostnad: 35-40 miljarder
kronor/ar.

- Den mest 16nsamma investeringen Sverige kan géra dr att kraftsamla
for att forbattra vart sitt att ta emot och integrera flyktingar pa arbets-
marknaden - det 4r minskligt, politiskt och ekonomiskt nédvandigt.
Det kommer att kriva mer resurser, framfor allt en kraftig uppgra-
dering av insatser f6r att forbittra boendet och anstéllningsbarheten
hos nyanlidnda invandrare. Kostnad cirka 1520 miljarder kronor/ar.

— Motsvarande kraftiga uppgradering av insatser bor sittas in for att
forbattra anstillningsbarheten hos personer som finns lingst bak i
arbetsloshetskén. Kostnad cirka 1o miljarder kronor/ar.

— Sverige behéver 6ka bostadsbyggandet. Det kraver markférviry, plan-
arbete och ekonomiska stimulanser fér att forbattra forutsittningar
for bostadsbyggande. Kostnad 5-10 miljarder kronor/ar.

Det ovanstdende 4r satsningar som i allt visentligt ger avkastning for
framtida generationer. De summerar till cirka 120 miljarder kronor (3
procent av BNP) och ska tickas av statliga 1an.

Men dessa satsningar ger starka positiva effekter i statens ekonomi,
(cirka 8o miljarder kronor) som i sin tur kan anvindas fér offentlig kon-
sumtion - i férsta hand sjukvard och dldreomsorg. Det skapar utrymme
for mer dn 100 000 fler anstillda i offentlig sektor.

Uppsatsens andra viktiga slutsats: Att planera fér en 20-arig period
med statliga budgetunderskott innebir, inte bara en radikalt lagre ar-
betsléshet, utan ocksé méjlighet till en totalrenovering av den offentliga
sektorns infrastruktur och fasta kapital, samt kraftigt 6kade resurser
till skola vérs och omsorg — utan att behova hoja skatter.

— Priset man fér betala innehéller tva saker. I stillet fér att den offent-
liga sektorn stindigt ligger pengar pa hog, genom att hela tiden dka
pa sin finansiella férmégenhet, sd viljer man att bygga upp den reala
formogenheten och lir sig leva med en 1dngsiktig finansiell nettoskuld
som uppgar till 25 procent av BNP. Och man far kanske lira sig att
leva med négot hogre inflation.
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— Det som i s3 fall aterstdr, dr att virdera alla de vilfirdsvinster som
ryms i en sddan politik — och inte minst klargora for sig sjilv vilka
vilfiardsférluster, som ligger i det pris man betalar, om man behaller
huvuddragen i dagens politik.

Det svéra ligger inte i att formulera en rationell och trovirdig politik,
menar jag. Svarigheten ligger i att ta sig ur en mental fingenskap — dér
statliga budgetunderskott till varje pris maste undvikas.

Egna budgetunderskott tar vi girna pé oss nir vi kdper en bostad —
och av erfarenhet vet vi att det néstan alltid kommer att géra oss rikare,
trots att vi har mycket simre férutsittningar 4n staten.

Vid en nirmare granskning av den anférda politikomliggningen
kommer man sikert finna en del tveksamheter och 4ven en del orim-
ligheter. Ambitionen bor da vara att hitta metoder komma tillritta med
tveksamheterna och hitta vigar runt orimligheterna. Men under den
processen bér man aldrig anvinda argument, som handlar om vad an-
dra tycker om en sidan politik — d3@ hamnar man igen i den mentala
fdngenskapen.

Férst om man inte lyckas komma tillrdtta med tveksamheterna och
orimligheterna ska man férkasta politikuppliagget — men d& har man i
alla fall gjort ett hederligt dagsverke ute i den mentala friheten.
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1. Inledning

DEN SVENSKA ARBETSLOSHETEN skiftade i nivd mycket dramatiskt i bor-
jan av 1ggo-talet. Efter att under mer @n 4o ar aldrig ens kommit upp i
fyra procent av arbetskraften, 6kade den under ett par &r upp till éver
tio procent, f6r att sedan stabiliserat sig pa nivin sju-8tta procent. Man
kan sdga att nivaskiftet blev cirka fyra procentenheter - frdn nivan tva
till fyra procent till upp till nivén sex till atta procent.

Under en dryg tvaarsperiod — fran bérjan av 1990 — steg arbetslés-
heten med cirka sju procentenheter. I diagram 1.1 visas utvecklingen

Diagram 1.1. Arbetsloshetiprocent. 1974-2013 (rullande 5-arsgenomsnitt, 16-64 ar)
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Kdlla: SCB, AKU, Ldnkade serier.

1 AKU har genomgatt 4 stora omldggningar, 1986, 1993 2005 och 2007. SCB har ldnkat dataseri-
erna for att 6verbrygga de tidsseriebrotten. Det betyder att serierna drjamférbara med serierna
1970 och framat.
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fran borjan av 1g70-talet fram till 2013. For att bortse fran kortsiktiga
svingningar, beroende pa sisong och konjunktur, visas arbetslosheten
som ett rullande fem-3rs medelvirde.

Vad berodde da detta dramatiska skifte pa? I drsmedeltal intréffar
dramatiken mellan 1990 och 1993.

I det kortsiktiga perspektivet dr svaret givet. Det berodde pa en
chockbehandling av den svenska ekonomin. Riksbanken beslét sig for
att, med alla medel, forsvara en alldeles fér hég kronkurs. I slutindan
anvinde man sig till och med av en rinteniva pa 500 procent. Och po-
litikerna medverkade - under stor enighet mellan héger och vénster —
genom att iscensitta kraftiga finanspolitiska sparpaket. Bakgrunden var
att Sverige sedan mitten av 1g70-talet, p& grund av sin internationellt
sett hoga ambitionsniva betriffande sysselsittningen, hade haft ater-
kommande problem med for hog inflation med atféljande devalveringar
som f6ljd. Bedomningen var att en fast vixelkurs skulle komma till ritta
med problemen. S3 1angt dr férklaringen enkel och ganska oomtvistad.

Men efter att Riksbanken tvingats att slippa kronan fri, f6ll kron-
kursen mer 4dn 20 procent, vilket gav en stark efterfrdgedkning fran
exportsidan. Nir ocksd finanspolitiken intagit ett neutralt lige, och
hushéllen vagat sig pa att borja konsumera igen — varfor atergick da inte
arbetsldsheten till sina gamla normala nivéer? Det 4r en nagot svarare
fraga att besvara. De framstdende ekonomer (exempelvis Lars Calmfors
och Hans Tson Soderstrém?) som hade féresprakat denna normpolitik,
hade ju férutspatt att arbetslésheten skulle komma att ga ner till sina
tidigare nivéer. (Normpolitiken innebar att staten skulle halla fast vid
vissa normer — ssom fast vixelkurs, budgetbalans och 13g och stabil in-
flation. Staten skulle alltsd inte devalvera valutan eller bedriva expansiv
finanspolitik fér att forhindra alltfor hég arbetsloshet.)

Stdlbad i hela Visteuropa

Ett motsvarande monster — med en kraftigt hojd arbetsléshet - dterfinns

hos samtliga "gamla” industrildnder i Visteuropa. Skiftet intraffar dock

vid olika tidpunkter och dirmed under olika internationella férutsitt-
ningar, vilket utesluter att det skulle vara gemensamma yttre férutsitt-

2 Setillexempel Tson S6derstrom, Hans, SNS Forlag, 1996.
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ningar som tvingade fram dessa foérindringar. Det handlar alltsd san-
nolikt snarare om mer eller mindre medvetna politikskiften. Politiken
har bland annat kallats "Icke ackommodationspolitik”, "Thatcherism”,
"Normpolitik” och ”"Stalbad”. Holland och Belgien var forst att tillimpa
den i slutet av 1g970-talet, och nist sist var Finland och allra sist Sverige
- bégge i bérjan av 1ggo-talet (se diagrammen i bilaga 2).

Politiken kodifierades 1993 i det s& kallade Maastricht-férdraget och ar
dessutom numer, i vasentliga delar, inskrivet i samtliga medlemsstaters
grundlagar (England och Danmark har dock fatt undantag). Man kan i
efterhand konstatera att Sverige inte blev det sista landet som bérjade
bedriva denna typ av politik. Grekland, Spanien, Portugal och Irland har
alla de senaste dren genomgatt de allra mest brutala "Stalbaden”. Men
dessa lander hade - dtminstone formellt — inget sjélvstindigt val, utan
var bundna av sitt EU-medlemskap och Maastricht-fordraget.

Sverige har alltsd en, mer #n tva decennier 18ng, erfarenhet av att det
finns ett pris i form av hogre arbetsloshet, som man méste betala f6r en
stabil och l1ag inflation. Samtliga Visteuropeiska linder har samma histo-
ria. Inget land har lyckats komma tillbaka till sin tidigare 13ga arbetslos-
hetsniva, och samtliga har konvergerat till en stabil inflationsniva kring
2 procent (se diagrammen i bilaga 2). Visserligen varierar tidpunkterna
for politikskiftet, och fran vilka nivder som inflation och arbetsléshet
startade, samt pa vilka nivder som arbetslésheten till slut hamnade. Men
monstret dr anda detsamma for samtliga tolv "gamla” Visteuropeiska
linder. Férst har man en period dir arbetslésheten stabilt ligger under
inflationstakten. Sen féljer en period dé férhallandet 4r det motsatta —
arbetslésheten ligger stabilt dver inflationstakten.
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2. En hypotes om arbetsloshetens
orsaker och en strategi for en
totalrenovering av Sverige

I DENNA uPPsATs forsoker jag visa att arbetsloshetens niva primirt be-
stdms av efterfrdgan. Efterfragans struktur, nivd och férdndring fram-
gar av det finansiella sparandet, som visar hur stora utgifter ekonomins
huvudsektorer har i férhallande till sina inkomster. En sektor som till
exempel har stérre inkomster 4n utgifter har ett positivt finansiellt spa-
rande (och kan sitta éverskottet pa banken). Men den skapar ocks ett
utbudséverskott, det vill siga att sektorn siljer mer varor och tjanster
pa marknaden, 4n den mingd varor och tjinster som den koper fran
marknaden. For att detta ska fungera s maste sektorn lita pd att né-
gon annan sektor gor tvirtom — alltsd képer mer dn den siljer. Som jag
kommer att visa finns det ett mycket stabilt och évertygande samband
mellan den privata sektorns finansiella sparande och arbetsléshetens
nivd. Motsvarande sambandet &terfinns ocksa i flertalet andra hogt ut-
vecklade industrildnder.

Strukturen pé Sveriges finansiella sparande har radikalt férandrats
under det senaste halvseklet. Det handlar i férsta hand om den privata
sektorn, som gatt fran stabila och betydande finansiella underskott pa
1960- och 7o-talen, till stabila och betydande &verskott de senaste 20
aren. Det handlar om ett sving pd 8—g9 BNP-procent (det betyder alltsa
att, i forhallande till sina inkomster, s efterfrigar den 8—g9 BNP-procent
mindre i dag, jaimfort med ett halvsekel tidigare). En huvudorsak ér att
Sveriges niringsliv har blivit mycket mer tjinsteproducerande, och har
dirmed mindre nyinvesteringsbehov.

Sambandet mellan det finansiella sparandet och arbetslésheten kan
illustreras med ett exempel. Vi kan tinka oss en sektor som startar i
balans - det vill siga utgifter och inkomster ir lika stora, och dirmed
ar det finansiella sparandet noll. Man kan ocksa séga att den skapar en
efterfrdgan som precis ricker till att forsorja den egna sektorn med
inkomster. Om sektorn sedan tar upp 18n och 6kar sina utgifter gent-
emot de dvriga sektorerna, dd kommer inkomsterna i dvriga sektorer
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6ka i motsvarande grad. (I en sluten ekonomi ar utgifter och inkomster
identiteter.)

Dessa 6kade inkomster kan i princip hamna pa tre olika stéllen. Om
det finns gott om lediga produktionsresurser, fraimst arbetskraft, da ten-
derar en férhallandevis stor del leda till 6kad produktion och sysselsitt-
ning. Men en del resulterar nistan alltid ocksé i 6kad import - det vill
sdga 6kad produktion och sysselsittning i utlandet. Finns det ont om
lediga produktionsresurser, da tenderar en férhéllandevis stor del att
leda till 6kade inkomster i form av inflation.

Naturligtvis dr det efterstravansvirt om en sé stor del som moijligt
leder till 6kad produktion och sysselsidttning i Sverige, och sa lite som
mdéjligt till inflation. I dagsldget, med hog arbetsléshet ér risken for en
alltfor hog inflationstakt forsumbar. Men hur mycket kan man 6ka ef-
terfrdgan utan att hamna i ogynnsamt hog inflationstakt? Det beror vi-
sentligen pd, hur anstillningsbara de arbetslésa dr, hur vil matchningen
fungerar, och hur bra man kan motverka det som kallas hysteresis/per-
sistens i arbetslésheten.

Fore 1990 hade Sverige en efterfrdgan som néstan konstant 13g pé el-
ler 6ver den grians dir inflationseffekterna tog 6verhanden (2-3 procents
arbetsléshet). D4 kunde vi alltsa 14tt avgdra hur mycket efterfragan som
ekonomin télde. Men go-talskrisen har vi nistan konstant haft for lg
inflation (i férhallande till Riksbankens inflationsmal). Vi har alltsd inte
pa allvar testat Sveriges inflationstalighet. Osidkerheten blir desto storre,
eftersom det har intriffat stora forindringar som kan férvintas paverka
taligheten. Dels ekonomernas huvudrekommendationer fér att forbattra
taligheten — simre arbetsléshetsforsikring, 6kade 16neskillnader och
jobbskatteavdrag. Men ocksa faktorer som kan forsdmra taligheten, som
forsvarad matchning pé grund av 6kad utomeuropeisk invandring och
storre regionala skillnader.

Min slutsats blir att det bor vara mojligt att &tminstone kunna nd
ned till 4 procents arbetsloshet — forutsatt att man satsar mycket stora
resurser pa att férbittra matchningen pa arbetsmarknaden.

Men s linge den ekonomiska efterfrdgans niva och struktur inte ra-
dikalt forstirks s& kommer arbetsldsheten att ligga kvar pa dagens niva

- oavsett hur man férstirker incitamenten i arbetsléshetsforsikringen
och skattesystemet eller forbattrar matchningen pa arbetsmarknaden.

18 | TOTALRENOVERING AV SVERIGE



Det ar forst nar full efterfrdgan uppnés, som inflationskénsligheten
kommer att testas.

Och fér att kunna férindra strukturen pa det finansiella sparandet
i sddan grad att det kan skapa den nédvindiga efterfrigan maste den
offentliga sektorn ta huvudansvaret.

En sddan férstirkning innebir, inte bara en radikalt ligre arbetsl6s-
het, utan ocksa att méjlighet till en totalrenovering av den offentliga
sektorns infrastruktur och fasta kapital, samt kraftigt ckade resurser
till skola vard och omsorg — utan att behéva héja skatter.
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3. Den enes utgifter dr den andres
inkomster

OAVSETT VILKEN UPPFATTNING man har om begreppet jimviktsarbetsloshet
och hur utbytet mellan arbetsldshet och inflation ser ut pa kort och ldng
sikt, s& kan vi konstatera att Sverige i dag, och under de senaste 20 dren
har haft en arbetsléshet som 6verstiger jamviktsarbetslosheten — det
vill siga har haft ett nistan konstant lige med sé kallad konjunkturell
arbetsloshet. Enligt till exempel Konjunkturinstitutet har den faktiska
arbetslosheten, sedan 1992, varit klart hogre dn jamviktsarbetslosheten.
Det s3 kallade arbetsmarknadsgapet# har, enligt Konjunkturinstitutet, i
genomsnitt varit minus 1,8 procent.

I Sverige har vi alltsd haft en i stort sett konstant underefterfragans
i ekonomin under de senaste tva decennierna. Vad beror den pa?

Utbudet skapar sin egen efterfragan?

Den franske ekonomen Jean-Baptiste Say (1767-1832) har tillskrivits en
ekonomisk lag — Say’s law — som i all enkelhet siger att produktionen
skapar sin egen efterfrigan och dirmed att det inte 4r mojligt med 1dng-
siktigt underskott i efterfragan. Han argumenterar s hir:

"Det fortjdnar att pdapekas att produkter, sd snart de dr tillverkade, fran
det ogonblicket, skapar en efterfragan pd andra produkter, som dr lika
stor som den tillverkade produktens fulla vérde. Nér producenten har
lagt sista handen vid sin produkt, éir han ytterst angeldgen att silja den
omedelbart, av fruktan att véiirdet kan sjunka medan han hdller den i
sin hand. Och han dir inte mindre angeldigen att anvinda pengarna som

3 Enligtdenidagforhdrskande nationalekonomiska teorin finns det endast en niva pd arbetslos-

heten, som &r férenlig med en konstant inflationstakt. Den kallas jamviktsarbetsarbetsldshet
—ibland ocksa ”naturlig arbetsldshet eller Nairu. Men teorin dr inte oomstridd — och under alla

forhallande finns det ingen bra metod att berdkna nivan pd jamviktsarbetslosheten.

4 Arbetsmarknadsgapet dr den procentuella skillnaden mellan faktisk och potentiell sysselsatt-
ningitimmar.

5 Med underefterfragan avses i denna uppsats en situation ddr arbetslosheten dr hogre dn det
niva som ar férenlig med en uthalligt stabil inflation.
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han fick for den; for pengars viirde dir en fdrskvara. Men det enda sdittet
som man kan géra av med pengar dr att képa ndgon produkt eller an-
nat. Redan den omstdndigheten att en produkt skapas oppnar dirfor en
mdjlighet for andra produkter®

Med en kritisk syn pé Say’s Law formulerar, den amerikanske eko-
nomen Paul Krugman, lagen pé ett ndgot modernare sitt — drygt 200
ar senare:

"Say’s Law — har, dtminstone sedan Keynes, blivit symbolen for doktrinen

som sdiger att efterfrdagebrist pd makronivd dr omajligt, ddrfor att pengar
mdste spenderas pd ndgot. Om folk sparar mer, tja, dd hamnar pengarna
pd banken, som i sin tur ldnar ut dem, sd att de kan finansiera foretags-
investeringar, sd pd makronivad fordndras inte efterfragan.”

Ett annat sitt att uttrycka néstan samma sak ir att summa inkom-
ster och summa utgifter i en ekonomi ir alltid exakt lika stora. Den
enes inkomst dr ndmligen alltid ndgon annans utgift. I ett makroeko-
nomiskt perspektiv r faktiskt inkomster och utgifter samma sak. Det
ir ett penningfléde — och den, som flédet 1dmnar, kallar det utgift, och
den som tar emot det, kallar flédet inkomst.

Just detta faktum - att inkomster och utgifter 4r samma sak — 4r den
vanligaste orsaken till att slutsatser frdn hushalls- eller foretagsekonomin,
som &verférs till makroekonomin blir fel. Alla vet till exempel att hus-
héllets inkomster inte 6kar, bara for att man 6kar utgifterna, eller att om
man drar ned pé utgifterna, dd minskar inte — per automatik - inkom-
sterna pa oret lika mycket. Men i makro fungerar det faktisk exakt sa.
Denna makroekonomiska sanning, stir dock i stark konflikt med "vanligt
sunt bondférnuft”. Darfor férekommer resonemanget néstan aldrig i den
politiska debatten. Och den som, till dventyrs, framfér den blir vanligt-
vis inte trodd. Men om vi i Sverige Skar vara utgifter, d 6kar ocksd in-
komsterna lika mycket. Men vem eller vilka far de 6kade inkomsterna?

De 6kade inkomsterna kan hamna pa tre olika omrdden. Det forsta
och mest eftertraktade r att det 6kar Sveriges produktion av varor och

6 J.B.Say (1803).
7 New York Times blogpost dated February 21, 2014.
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tjanster (BNP) - det vill siga Sveriges samlade realinkomster 6kar. Men
inkomsterna kan ocksd hamna utomlands via 6kad import. Det tredje
omradet, och minst attraktiva, dr att det blir hogre inflation — det vill
sidga de okade inkomsterna 4ts upp av hégre priser. I verkligheten blir
det alltid en blandning av alla tre effekterna. Men blandning kan bli
mycket olika, frimst beroende dels pa vilka typer av utgifter vi 6kar, dels
pa hur mycket lediga produktionsresurser (arbetskraft) vi har i landet.

Det fungerar naturligtvis pd motsvarande sitt om vi minskar vara
utgifter. Men kan detta verkligen ske momentant - identiteten mellan
inkomster och utgifter maste ju gilla i varje 6gonblick? Om Svenska
folket en dag plotsligt beslutar sig att képa mycket féirre bilar - inte kom-
mer vil, i samma stund, den svenska produktionen av bilar att minska

- bara darfor?

Nej det dr riktigt — en del bilar blir osdlda. I alla fall osélda till kon-
sument. [ redovisnings-missig mening (bade i féretagets och i national-
ekonomins redovisning) blir ndmligen dessa bilar képta av foéretagens
lager. Okad lagerefterfragan kompenserar i 3gonblicket f6r den mins-
kade konsumentefterfrdgan. Om trenden mot mindre konsumentefter-
fragan fortsitter och dirmed lagren vixer, dd uppstar en tydlig signal
till produktionsapparaten att minska sin produktion. Sa produktions-
anpassningen vad avser varor sker alltsd med viss férdrdjning, genom
att lagren fungerar som en osjilvstindig buffert i systemet.

Men i tjansteproduktionen finns inga lager — man kan till exempel
inte ldgga en héarklippning pé lager. Produktion och konsumtion sker
samtidigt. Hér dr det tydligt att produktion och konsumtion ir exakt
samma sak — det vill siga en harklippning, eller en lagad tand, eller en
taxitransport och s vidare. Det dr ocksd uppenbart att utgiften och
inkomsten dr samma sak - det vill siga betalningen.

Identiteten mellan produktion och férbrukning (inklusive investe-
ringar) kan vara littare att forstd i termer av inkomster/utgifter eller
kop/forsiljning, jAmfort med Says resonemang. Man slipper dessutom
att gbra antagandet att producenten inte bara maste silja sin produkt
omedelbart utan ocksd med blixtens hastighet méste képa ndgonting
annat fér inkomsterna. Eller, som i Paul Krugmans formulering, utga
fran att alla genast sitter in sina finansiella 6verskott pa banken och att
banken genast ldnar ut dem till ndgon foretagsinvestering.
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Men det ir en sak att konstatera att det finns en identitet mellan
makroekonomins totala produktion och den samlade efterfragan - i
alla fall i efterskott (ex post). Men en helt annan sak ir att hivda att
det aldrig kan uppsta en brist pa efterfrdgan i makroekonomin. Detta
var ju Says slutsats och det har i stort sett alla konservativa ekonomer
sedan dess hivdat. Men Keynes pa sin tid och Krugman pa senare tid
har dvertygande visat att den slutsatsen ir fel. Det kan nidmligen lagras
pengar i systemet (money hoarding). Det dr ddrmed inte s att s8 fort
ndgon fatt en inkomst sé sitter man spritt pa den. Om flodet frén in-
komster till efterfragan bromsas upp da 6kar ocksd mangden likviditet i
systemet. Det betyder att den faktiska efterfrigan (exklusive "patvingad”
lageruppbyggnad) blir mindre 4n produktionen, vilket i sin tur innebir
att inkomsterna minskar. Det behdvs inte sé stora differenser medan
efterfrdgan och produktion for att effekten ska bli en pataglig atstram-
ning av ekonomin. Processen har nimligen spiraleffekter — sa linge
uppbromsningen kvarstér s blir effekterna kumulativa.

Maénga ekonomer har ifrigasatt om "money hoarding” kan uppsté och
dirmed orsaka det Keynes kallar likviditetsfillan. Efter USAs erfaren-
heter i samband med den senaste finanskrisen behdver dock ingen vara
tveksam ldngre. S8 hir skriver tva forskare vid Federal Reserve i St Louis®.

"During the first and second quarters of 2014, the velocity of the monetary

base was at 4.4, its slowest pace on record. This means that every dollar
in the monetary base was spent only 4.4 times in the economy during the
past year, down from 17.2 just prior to the recession.”...” So why did the
monetary base increase not cause a proportionate increase in either the
general price level or GDP? The answer lies in the private sector’s dra-
matic increase in their willingness to hoard money instead of spend it.”

Forskarna pekar pa att penningmingden 6kade med 33 procent per
ar, mellan 2008 och 2013, men att s gott som hela den dkningen, ségs
upp av allminhetens dramatiska 6kning av sitt innehav av pengar.

Men man kanske inte ens behover resonemang som innefattar lik-
viditetsfilla och "money hoarding” fér att kunna ifragasitta Say’s Law.

8 Wen (2014).
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Fér Say's resonemang har vil ocksé ett annat grundfel - ar det verk-
ligen produktionen som skapar sin egen efterfrigan? Ar det inte snarare
tvirtom - efterfrdgan som skapar sin egen produktion?

Frisoren kan ju inte férst utféra en harklippning for att sen ga ut
och férsdka silja den. Det férsta som krivs dr en kund som 4r beredd att
betala for klippningen. Férst dd kommer produktionen till stdnd. Livs-
medelshandlaren bestiller sannolikt inte hem fler, eller andra, varor 4n
de som hen tror 4r méijligt att silja. Fler kunder leder till bestillning av
fler varor, och annorlunda kunder innebir ett nytt sortiment.

Ekonomin fungerar sikert inte till hundra procent pa det ena eller
andra sittet. Men visst dr det s3, att de allra flesta féretag med gladje
skulle 6ka produktionen om det strémmade till fler kunder som ville
kopa deras produkter till existerande priser. Det dr mycket rimligare
att tidnka sig att det dr efterfrdgan som styr produktionsvolymen - inte
produktionsvolymen som styr efterfrigan. (En statistisk analys som re-
dovisas i avsnittet "Finansiellt sparande och arbetslésheten”, ger ocksa
mycket starkt stod fér detta).

Jag kan alltsd konkludera féljande:

- Utgifter och inkomster 4r absoluta identiteter och éverensstimmer
i varje 6gonblick.

- Produktion och konsumtion av rena tjinster dr absoluta identiteter
och 6verensstimmer i varje dgonblick.

- Produktion och slutlig forbrukning (lagerefterfrigan pa grund av
osalda varor ar exkluderad) 6verensstimmer med viss tidsmissig ef-
tersldpning.

- Eftersom mingden likviditet i det ekonomiska systemet kan variera
kan det uppsta sévil under- som 6verefterfrdgan pd makroniva.

— Atminstone i Sverige och liknande ekonomier 4r sannolikt det domi-
nerande orsakssambandet att "efterfragan skapar sin egen produktion”
- inte som enligt Say, att "produktionen skapar sin egen efterfragan”.

Finansiella éver- och underskott

Identiteten mellan inkomster och utgifter giller bara nir man sum-
merar 6ver samtliga aktorer i ekonomin. Fér varje enskild aktor eller
grupp av aktorer dr det fullt mojligt att ha helt olika nivaer pa sina in-
komster och utgifter.
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Ett sdtt att studera balansen mellan tillgdng och efterfrigan i eko-
nomin och vad som orsakar den dr med hjilp av begreppet finansiellt
sparande. Finansiellt sparande motsvarar det belopp som ir tillgingligt
for en sektor att 18na ut till andra sektorer, eller — om det 4r negativt -
det belopp som sektorn méste 1dna frdn andra sektorer, fér att finansiera
alla sina inkdp (sin konsumtion och sina investeringar).

En egenskap hos det finansiella sparandet ar att det — om man sum-
merar det 6ver hela ekonomin - alltid blir noll. Den enes inkomst ar
alltid ndgon annans utgift — inkomsterna i en ekonomi blir alltsa alltid
exakt lika stora som utgifterna i ekonomin. Detta géller nir man sam-
manstiller det finansiella sparandet i efterskott (ex post). Pa forhand
(ex ante) kan naturligtvis planeringen hos ekonomins aktérer skilja sig
at. Aktorerna kan till exempel béde vilja och ha kapacitet att producera
lite mer varor eller tjinster 4n vad det finns efterfrdgan fér. Men det
resulterar i att en del da blir osalt. (I en redovisningsmissig mening s
kops 6verskotten av foretagens lager). Med detta uppstar en tydlig signal
till produktionsapparaten att minska sin produktion och dirmed ocksa
minska sysselsittningen.

Ett positivt finansiellt sparande hos en sektor i ekonomin, motsvaras
alltsd av ett utbudsoverskott, det vill siga att sektorn siljer mer varor
och tjinster pd marknaden, in den mingd varor och tjinster som den
koper frdn marknaden.? Sektorn far d3 ett finansiellt verskott. Men om
nu inte de andra sektorerna skulle vara villiga att 1ana detta 6verskott
och omsitta det till efterfrdgan, dd kommer den samlade efterfrigan i
ekonomin att bli lagre dn det samlade tilltinkta (ex ante) utbudet, och
produktion och sysselsittning stramas at.

Om det samlade tilltinkta utbudet hela tiden 6verskrider den fak-
tiska efterfrdgan, da kommer sysselsittningen successivt att minska.
Och sjilvklart rdder ocksd motsatt samband — om efterfrdgan hela ti-
den 6verskrider det planerade utbudet, da kommer sysselsittningen att
Oka - i alla fall sa linge det finns lediga produktionsresurser (det vill
sidga realkapital och arbetskraft).

Ett lands ekonomi brukar i detta sammanhang indelas i tre huvud-
sektorer: Den offentliga sektorn, den privata sektorn och utlandet. Den

9 Offentliga sektorn koper arbete, insatsvaror och tjanster och "sdljer” tjanster och lite varor — och
tar betalt i form av skatt.
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Diagram 3.1 Finansiellt sparande Procentav BNP
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Kdlla: SCB, Nationalrdkenskaperna.

privata sektorn brukar i sin tur ofta delas in i tre undersektorer: finan-
siella féretag, icke-finansiella féretag och hushéllen.

Fére nittiotalskrisen berodde lingre perioders underefterfragan, di-
rekt eller indirekt, pd en svag efterfrdgan fran utlandet — det vill siga
underskott i bytesbalansen. Under de tva senaste decennierna har for-
hallandet varit det motsatta — vi har haft ett verskott i bytesbalansen.
Ett svenskt 6verskott i bytesbalansen innebir att utlandet har haft ett
finansiellt underskott gentemot Sveriges ekonomi.

Aven om diagram 3.1 kan uppfattas som lite rorigt si gar det att ur-
skilja tva tydliga férindringar. Fram till ungefir 1i9go forhéller sig sek-
torerna mellan plus 5 och minus 5 procent. Alla tre sektorerna rér sig
ocksd bade pa plus- och minussidan — genomsnittet fér dem ir inte s&
langt fran noll. Senare blir variationerna betydligt stérre. Kanske dannu
viktigare dr att en av sektorerna, utlandet, bestdende hamnar pa minus-
sidan, och den privata sektorn bestdende hamnar pa plussidan.
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Diagram 3.2 Finansiellt sparande, privat sektor, 5-arsgenomsnitt Procent av BNP
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Kdlla: SCB, Nationalrdkenskaperna.

Den konstanta underefterfrdgan som vi haft i tvd decennier kan
alltsd inte skyllas pé utrikeshandeln. (Se ocksé bilaga 3, som behandlar
Sveriges bytesbalans och vixelkurs i férhéllande till situationen i 6vri-
ga virlden.) Utlandet har haft avsevirt storre utgifter i Sverige jamfort
med de inkomster som de fatt frdn handel med svenska féretag. Nettot
motsvarar i genomsnitt sex procent av Sveriges BNP de senaste 15 dren.

Anledningen till den konstanta underefterfragan maste alltsa sokas
inom landet. Av de sex procent finansiellt 6verskott som Sverige haft
gentemot omvirlden, som genomsnitt under de senaste 15 dren, svarar
den offentliga sektorn fér knappt en procent. Det ir alltsd den privata
sektorn som har svarat for den absoluta merparten av det interna finan-
siella éverskottet. Nedan visas hur det finansiella sparandet i den privata
sektorn har utvecklats sedan 1970 och fram till i dag.

Den privata sektorns finansiella sparande

Det ar tydligt att den privata sektorn, som bestér av samtliga hushall
och féretag i Sverige, utifran de férindrade forutsittningar som de fatt

3. DEN ENES UTGIFTER AR DEN ANDRES INKOMSTER | 27



vidkinnas under dessa nira fem decennier, har funnit det rationellt att
kraftigt forandra sin finansiella position.

Dels finns en mycket kraftfull trend med en 6kning av den privata
sektorns finansiella sparande, i férsta hand sedan 1980. Dels finns det
tydliga, kraftiga och kortsiktiga reaktioner pa tva stora storningar under
perioden. Forst den privata sektorns reaktion pé kreditavregleringen,
sedan en dnnu kraftigare reaktion pa nittiotalskrisen.

Den privata sektorn rymmer inom sig tre delsektorer: finansiella
foretag, icke finansiella foretag samt hushéll och ideella organisatio-
ner. Det kan vara intressant att se om dessa delsektorer utvecklas pa
ett likartat sitt.

Definansiella foretagen

De finansiella féretagen uppvisar ingen 18ngsiktig trend, varken en 6k-
ning eller minskning. Det 4r dessutom naturligt att dessa féretag mer
eller mindre konstant ligger pé plus. Deras balansrikning - tillgdngar
och skulder — inneh3ller niistan enbart finansiella instrument, och dir-
for dr det naturligt att deras nettoposition ¢kar i takt med att ekono-
min vixer. Lingsiktigt maste man rikna med att denna sektor svarar
for ett positivt finansiellt sparande, sannolikt pa nivan 1,5-2,0 procent
av BNP. (Genomsnittet under de senaste 10 dren #r 1,9 procent, och de
senaste 50 dren haller sig de rullande 10-drssnitten mellan 0,7 och 3,5
procent av BNP)

Hushdllen

Den kraftiga dtstramningen av Sveriges ekonomi i bérjan av 1ggo-talet

drogs igdng av hushallssektorn. Bakom detta fanns tre huvudsakliga

faktorer.

- Kreditavregleringen 1985 féljdes av en period nir hushallen anpassade
sina tillgdngar och skulder till de nya forhallandena. Det innebar att
man 6kade sin beldning pa bostadstillgdngar och aktier, och anvinde
detta delvis till 6kad konsumtion, men kanske framfor allt till att
Oka sina reala tillgdngar i bostider, bilar och dylikt. Nir sedan denna
portfoljanpassning vil var genomférd skulle man terga till en normal
niva pa sitt finansiella sparande. Denna anpassning till normal niva
innebar en &tstramning i storleksordningen tre till fyra procent av BNP.
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Diagram 3.3 Finansiellt sparande, privat sektor, 5-arsgenomsnitt Procent av BNP
«= |cke finansiella féretag @= Hushall Finansiella féretag

6%

4% /
2% \h

0%
-2%
-4%

-6%

-8%
O o o o '1, o b ®» 0
R I SR S R LR S SR

Kdlla: SCB, Nationalrdkenskaperna.

— Sverige hade bestdmt sig for att férséka férsvara en orealistiskt stark
kronkurs. I slutindan ledde detta som bekant till 500 procents réinta.
Men rintesignalerna hade kommit betydligt tidigare. I slutet av 1ggo
betalade staten nira 15 procent rinta pé sin korta uppldning - rintan
hade da stigit med drygt fem procentenheter pa tva &r. Det dr litt att
forestilla sig vad en femprocentig hdjning av rintan pa bostadslan gav
for effekt pd hushéllen. Nir effekten av detta var som starkast (1993)
blev atstramningseffekten i storleksordning tre till fyra procent av BNP.

- Den genomgripande skattereformen i bérjan av nittiotalet innebar
bland annat skirpt skatt pa avkastningen fran reala tillgdngar, samti-
digt som beskattningen av finansiella tillgdngar minskade. Detta gav
hushallen incitament att férstirka sin finansiella balansrikning pa
bekostnad av sina reala tillgdngar. En grov uppskattning ir att detta
hojde hushéllens finansiella sparande med en till tvd procent av BNP.
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Den maximala dtstramningseffekten av hushéllens finansiella sparande
intriffade mellan 1988 och 1993 och uppgick till 8,1 procent av BNP. Den
grova uppdelningen mellan de tre faktorerna bygger i huvudsak pé fak-
torernas tidsmissiga karaktir. Ranteeffekter forsvinner efter ett fatal
ar. Skattereformens effekter slar igenom pa ett fatal ar och blir sedan
bestdende. En portféljanpassning har stor paverkan under tiden som
anpassningen pagir men har féga eller ingen ldngsiktig verkan - det
vill siga nedgadngen och uppgangen blir lika stora.”

I diagrammet syns tydligt att hushéllens finansiella sparande har
hamnat pa en hogre nivd under de tva senaste decennierna, jamfort
med tiden innan. Férutom effekterna av skattereformen finns det tva
faktorer som langsiktigt bér ha paverkat hushéllens finansiella sparande
- en i héjande riktning och en i sénkande riktning.

— Sparandet till pensionen #r kanske hushéllens starkaste incitament
att spara finansiellt. Under nigra decennier efter det att ATP-refor-
men genomférts, forstiarktes successivt hushallens pensionstillgadngar
mycket kraftigt tack vare denna reform. Under &ttiotalet avklingade
den effekten. Men hushallssektorn ville uppenbarligen fortsitta att
forstirka sina pensionsfordringar annu mer, och dd maste detta gé-
ras genom privat finansiellt sparande i hushéllssektorn (enskilda och
avtalsbundna pensionssystem). Det 6kande pensionssparandet bland
hushallen har ocksa — &tminstone under vissa perioder — paverkats
av den stigande medellivslingden och andra demografiska faktorer.

- Sedan bérjan av nittiotalet har hushéallen upplevt en period av ex-
tremt kraftiga rintesinkningar och rintan dr nu nere pé historiskt
18ga nivaer. Trots detta har det finansiella sparandet i hushéllssektorn
forstirks, inte minst under den allra senaste tiden. Den senaste fem
arsperioden nér det upp till en niva som till och med 6vertriffar den
under nittiotalskrisen. Inte minst mot den bakgrunden 4r det mirk-

10 Det maximala svinget i hushallens finansiella sparande intréffade mellan 1988 och 1993 — det upp-
gick till 8,1 procent. Effekten av den enda langsiktigt verkande férandringen — skattereformen — har
skattats genom att mdta uppgangen i det finansiella sparandet fére och efter férandringsperioden
1986-1995. Utgdende fran 10-arsgenomsnitt blir uppgdngen 1,3 BNP-procent, och 15-drsgenom-
snitt ger 1,6 procent. (Detta dr ndgot mindre effekt 4n det som berdknades av KUSK — SOU 1995:104).

Fram till 1988 &r det endast kreditavregleringen (av dessa tre faktorer) som paverkar det finan-
siella sparandet. Nedgangen i hushallens finansiella sparande var, jamfort med genomsnittet 1976,
3,7 BNP-procent (15-drsgenomsnitt var 3,4 procent). Atergangen till normal nivé antas vara lika stor.

Resterande effekt har hanforts till ranteuppgangen.
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Diagram 3.4 Hushallens finansiella tillgangar och skulder Mdr kr
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Kdlla: SCB, Finansrikenskaperna.

ligt att det 4r hushéllens skulder som Riksbanken i stor utstrackning
har fokuserat pa den senaste tiden. Hushallen har aldrig tidigare haft
en s stabil finansiell position som de har i dag.

Mellan 1980 och 1990 utvecklades hushéllens finansiella tillgdngar och
skulder i nistan exakt samma takt. Men efter det blev utvecklingen
mycket olika. Hushéllens skulder 6kade med 260 procent under dessa
22 ar. Hushallens finansiella tillgdngar 6kade dock med hela 480 pro-
cent. Det innebir att hushallens finansiella nettof6rmégenhet har dkat
med 820 procent. Soliditeten i hushéllens finansiella balansrakning har
didrmed 6kat fran 40 procent till 63 procent.

Icke-finansiella foretag

Icke-finansiella foretag har 1angsiktigt forandrat sitt finansiella sparande
avsevirt mer dn Ovriga inhemska sektorer. Frdn en negativ position pd
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5-6 procent av BNP upp till ett positivt sparande, som efter finanskri-
sens slut ser ut att stabilisera sig kring tv procent av BNP. Denna ut-
veckling har sannolikt huvudsakligen strukturella férklaringar. Fram
till och med sjuttiotalet dominerades Sveriges naringsliv av branscher
som hade stora materiella investeringsbehov — sdsom gruvor, stalindustri,
varvsindustri, pappersindustri, verkstadsindustri och byggnadsindustri.
Investeringarna var i flertalet fall 1dnglivade och kunde till stor del finan-
sieras med lanat kapital. Sektorns nettoinvesteringar uppgick, som ge-
nomsnitt under de 1o forsta ren av den studerade perioden (1963-2013),
till 7 BNP-procent. Motsvarande siffra for de senaste 10 dren ér 3 procent.
En nedgdng med 4 procentenheter.” Under de senaste 30 ren har dessa
branscher minskat i betydelse. Dessutom har de forédndrat karaktir. Det
svenska niringslivet bestar i dag mycket mer av tjansteproducenter och
kriaver darfér avsevirt mindre av tunga, 1dngsiktiga och belaningsbara
investeringar. Men avregleringar och globalisering har ocksd inneburit
att féretagens vinster okat, vilket ocksé har medverkat till uppgéngen av
deras finansiella sparande. Sektorns nettodriftséverskott (ungefir lika
med operativt resultat i bokféringstermer) i den férsta 10-arsperioden
till 6,5 BNP-procent. Under de senaste dren dr motsvarande siffra 10,5
procent alltsd en uppgang med 4 procentenheter. Under samma period
har sektorns finansiella sparande 6kat med 7,5 BNP-procent - fradn mi-
nus 5,7 procent till plus 1,8.2

En minskad férbrukning av finansiella tillgdngar for nyinvesteringar,
och 6kad tillgdng pa finansiellt kapital via okat driftséverskott kan alltsd
i sin helhet forklara sektorns 6kade finansiella sparande.

Det finns ingenting som talar fér en &tergdng till tidigare férhéllan-
den i dessa avseenden, forindringen ir som tidigare forklarats struktu-
rell, och darfor finns all anledning att tro att denna foretagsgrupp dven
i framtiden kommer att uppvisa ett positivt finansiellt sparande.

I sammanhanget kan det vara virt att papeka att detta 6kade finan-
siella sparande har kommit till stdnd trots att féretagen samtidigt har okat
sina utdelningar patagligt — med knappt tva procent av BNP.3 Sannolikt &r
denna utdelnings6kning en delforklaring till det okade hushéllssparandet.

11 Kélla: SCB, Nationalrdkenskaper.
12 Kalla: SCB.
13 Kalla: SCB.
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Finansiellt sparande och arbetslosheten

Utvecklingen av de tre delsektorernas finansiella sparande kan sam-

manfattas enligt féljande:

- Sedan 1970 har de finansiella féretagen haft ett positivt finansiellt
sparande pa 1,8 procent av BNP. Det finns all anledning att anta att
de dven i fortsittningen kommer att ligga kvar p& samma niva.

- Fére kreditavregleringen och nittiotalskrisen hade hushallssektorn
ett finansiellt sparande, som i genomsnitt 1g kring noll. Efter nittio-
talskrisen ligger hushéllen pa tva procent i genomsnitt — dock med
en tydligt stigande trend. Utan patagligt fordindrade forutsittningar
verkar det inte sannolikt att sparandet kommer att minska och &tergd
till nollnivan.

- De icke-finansiella féretagen ligger sedan borjan av 2000-talet pé cir-
ka tva procent positivt finansiellt sparande. Denna nivd kommer de
sannolikt inte att underskrida i framtiden, s vida férutsittningarna
inte dndras radikalt. Den strukturomvandling mot allt stérre andel
tjansteproduktion i den svenska bruttonationalprodukten, kommer
sannolikt att fortsitta, vilket snarare talar fér att nivan i framtiden
kan komma att bli hogre.

Eftersom det finansiella sparandet i de tre huvudsektorerna (offentlig

sektor, privat sektor och utlandet) alltid summerar till noll méste det

finnas en korrelation mellan dtminstone nagra av dem. Detta har vi

undersokt och resultatet av en berdkning av det statistiska sambandet

ger foljande resultat (se bilaga 1):

- Det finns en stark, negativ korrelation mellan den privata och den of-
fentliga sektorns finansiella sparande. P4 marginalen tar det offent-
liga sparandet "hand om”, det vill siga motverkar cirka 8o procent av
svingningarna i det privata sparandet (den automatiska stabilisatorn)«.
Korrelation verkar pé kort sikt och utan lag — berikningarna ger alltsd
lagre forklaringsvirden om man forskjuter (laggar) tidsserierna och/
eller anvinder rullande medelvirden.

14 Om till exempel den privata sektorn minskar sina inkép motsvarande en procent av BNP — dd
minskar skatteinkomsterna (moms med mera) och statens utgifter 6kar (a-kassa med mera).
Sammantaget ger det forsvagning av det offentliga finansiella sparandet med 0,8 BNP-procent.
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- Det finns en motsvarande stark, negativ korrelation’s mellan den pri-
vata sektorns och utlandets finansiella sparande. Hir uppnar man dock
de hogsta forklaringsvirdena ndr man anvinder rullande femériga
genomsnitt, och framfér allt nidr man laggar tidsserierna med tv4 ar.
Detta pekar mot att sambanden verkar tydligast pad medelldng och
lang sikt och att orsaken (den privata sektorns finansiella sparande) tar
cirka tva &r pa sig f6r att ge fullt utslag pa verkan (Sveriges bytesbalans).

- Det finns inget tydligt samband mellan den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande och utlandets. Den offentliga sektorn har alltsd
inte haft ndgon langsiktig betydelse for bytesbalansens utveckling.
Det ska dock inte tolkas som det under alla forhéllanden skulle sak-
nas samband. Men under de 60 dren som analysen omfattar, sd finns
ingen langsiktig nivaférindring av det finansiella sparandet i den of-
fentliga sektorn. Darfér kan det inte till ndgon del forklara den stora
nivaférindringen i utlandets finansiella sparande (Sveriges bytesba-
lans). Det dr dock hégst sannolikt att en framtida, ldngsiktig nivafér-
andring i den offentliga sektorn skulle komma att fa tydliga effekter
pa bytesbalansen.

Sverige har alltsd haft en konstant underefterfrdgan under de senaste
tva decennierna. Det ir ocksad fullt uppenbart att denna underefter-
frdgan hirrdr fran den privata sektorn. Ovanstdende monster i de tre
sektorernas finansiella sparande pekar mot att man kan tolka utveck-
lingen pé féljande sitt:

- Den offentliga sektorn har endast kortsiktigt parerat svingningarna
i den privata sektorns sparande. P4 lingre sikt har den snarare for-
stirkt underefterfrdgan genom att hoja det 1angsiktiga malet for den
offentliga sektorns budgetsaldo. Skilen som anférdes for detta var att
det var nodvindigt av demografiska skil, rattvisa mellan generationer
och fallhéjd till for stort budgetunderskott.

- Atstramningseffekten frén den privata sektorn har genererat en mot-
vikt i form av ett kraftigt forstirkt bytesbalanssaldo. Huvudorsaken
till detta ar naturligtvis att dtstramningen verkar starkt dterhallande
pa importen, sannolikt har ocksa en dverflyttning av produktionsre-

15 Forklaringsvérde 55 procent och t-kvot 7, 4.

34 | TOTALRENOVERING AV SVERIGE



surser, frdn inhemsk marknad till export, 4gt rum. Denna forstirk-
ning av bytesbalansen har dock haft en férhallandevis trendmissig
karaktir som inte i ndgon betydande del lyckats finga upp de starka
kortsiktiga variationerna i den privata sektorns finansiella sparande.

— Resterande del av &tstramningseffekten fran den privata sektorn har
resulterat i avsevirt ligre kapacitetsutnyttjande i den svenska eko-
nomin. Om man miter denna effekt i termer av forvarvsfrekvens sa
handlar det om cirka 4tta procent av den vuxna befolkningen (16-
64 ar). Det dr ocksd kapacitetsutnyttjandet (arbetsldsheten) som har
absorberat de kortsiktiga forindringarna i den privata sektorns spa-
rande.

Om ovanstdende resonemang ir ndgorlunda riktigt sa betyder det att det
bor finnas ett patagligt samband mellan den privata sektorns finansiella
sparande och arbetslésheten bade i det korta och i ett lingre perspek-
tiv.

Det som intuitivt kinns troligast 4r vil att den privata sektorns spa-
rande ska péverka sysselsittning och arbetsloshet. Som till exempel i
slutet av 1980-talet nir bde hushéllen och féretagen konsumerade och
investerade ldngt mer 4n sina samlade inkomster, vilket skapade 6ver-
hettning i ekonomin — d& bor ju detta ge klara utslag i sjunkande ar-
betsldshet. Eller i den efterféljande perioden — férsta halvan av iggo-ta-
let - nir bade hushallen och féretagen gjorde tviartom — utgifterna var
mycket lagre dr inkomsterna - i ett sddant lige bor man kunna férvinta
sig att arbetslésheten stiger.

Som synes finns det en mycket stor samvariation i tidsserierna fér
arbetsléshet och privat finansiellt sparande, dven om amplituden ir av-
sevirt kraftigare fér det finansiella sparandet jamfort med arbetslds-
heten. For varje procent som sparandet forindras, sd ror sig kurvan for
arbetslsheten med cirka o,5 procent.

Det dr intressant att studera om de tre delsektorerna skiljer sig at nir
det giller samvariation med och eventuellt padverkan pa arbetslésheten.
Mina berdkningar visar att s3 ér fallet. Nar det giller de finansiella fére-
tagens sparande har det ett mycket 18gt forklaringsvirde pé forandringar
i arbetslésheten och dessutom ir samvariationen negativ.

Om man diremot gér en regressionsanalys pa de tva dvriga delsek-
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Diagram 3.5 Arbetsloshet och finansiellt sparande i privat sektor
e= Privat sparande, snitt 5 ar @= Arbetsldsa, snitt 5 ar
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Kdlla: SCB, Nationalrdkenskaperna och AKU.

torerna - icke-finansiella féretag och hushéllen - blir resultatet mycket
starkt. Foérklaringsvirdet blir hela g4 procent.’® 7

Diagram 3.5 innehéller tva linjer. Den ena linjen visar den faktiska
arbetslosheten fran 1967 till 2013 (glidande 5-arsmedelvirden). Den an-
dralinjen visar arbetslésheten skattad med hjilp av utvecklingen av det
finansiella sparandet hos icke-finansiella féretag och hushéllen. Och om
man plottar de parvisa virdena ser det ut som i diagram 3.6.”8

16 Forklaringsvérdet anger hur stor del av variationerna i arbetslosheten som kan forklaras av
variationerna i det finansiella sparandet. Fér att sambandet ska bedomas som statistiskt nagor-
lunda sdkert, och inte bero pd en slump, krévs ett t-vdrde pd minst 2. Om man har ett t-virde som
ar 6ver 3 kan man i praktiken helt utesluta slump som forklaring.

17 T-vdrdet for de icke-finansiella foretagen 18, och for hushallen 6. Standardavvikelsen blir 0,67
procent.

18 Varje plot visar dels den faktiska arbetslésheten (x-axeln), dels motsvarande vdrde som &r skat-
tat utifran det finansiella sparandet (y-axeln) — en plot fér varje ar. Att plottarnas vdrden pa
x- respektive y-axeln genomgaende dr mycket lika, visar pa ett sdrdeles stabilt samband mellan
finansiellt sparande och arbetsloshet. Trendlinjens lutning ska idealt vara ett (den &r 0,93) och
peka rakt mot origo.
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Diagram 3.6 Skattade och faktiska varden for arbetslosheten
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Kalla: Nationalrdkenskaperna, AKU samt egna berdkningar.

Slutsatserna av denna analys blir, i kortfattad form.

- Den privata sektorns finansiella sparande har en avgbrande inverkan
pé den svenska ekonomins utveckling.

— I det korta perspektivet far det ett direkt genomslag bade pa det of-
fentliga budgetutfallet och pé arbetslésheten.

— I ett medelldngt och ett langt perspektiv ger den kraftfulla genomslag
béde pa bytesbalansen och pa arbetslésheten. Paverkan pa arbetslosheten
hirrér dock enbart frin hushallens och de icke-finansiella féretagens
finansiella sparande. Daremot paverkas inte budgetutfallet pa lingre
sikt — i alla fall inte om staten har ett 1dngsiktigt mal for sitt budgetsaldo.

Om man ska vinda pé utvecklingen och varaktigt pressa ner arbetslés-

heten till, exempelvis fyra procent, kommer det att ta 18ng tid — kanske

8-10 ar — och d& krivs det tva radikala férandringar.

— Sverige har en stor inhemsk underefterfragan. Man méste darfor dra-
matiskt férindra strukturen och nivierna pa det finansiella sparandet.
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Tabell 3.1 Korrelation mellan finansiellt sparande i privat sektor och arbetslosheten

i16 lander

Forklaringsvarde, % T-kvot
Frankrike 87 14,62
Spanien 87 14,64
Japan 86 14,10
Finland 84 12,96
Kanada 80 11,24
Schweiz 77 10,25
USA 75 9,63
Sverige 73 9,25
Norge 52 5,91
Belgien 38 4,46
Osterrike 27 3,52
Danmark 25 3,32
Nederldanderna 20 2,93
Storbritannien 6 1,79
Italien 4 1,54
Tyskland 2 1,22

Kdlor: IMF, World Economic Outlook Database, april 2014 och vissa dldre data fran OECD. Finansiellt sparande dr
berdiknat som Bytesbalansen minus Budgetsaldot — bdgge som drsvirden och procent av BNP.

— Fyra procents arbetsloshet méaste ses som mycket 18gt utifrdn dagens
forhallanden. Méjligen ér det inte heller férenligt med ett inflations-
mal pd tvd procent. Det innebir att man antingen maste férindra
arbetsmarknadens funktionssitt och/eller synen pa inflationsmalet.

Liknande samband i andra ldnder

I endast ett annat land — USA - har jag hittat uppgifter om finansiellt
sparande uppdelat pa sektorer. IMF redovisar dock fran och med 1980
finansiellt sparande i offentlig sektor, samt bytesbalansen. Diarmed kan
man gora en implicit berdkning av finansiellt sparande i den privata sek-
torn — men ingen uppdelning mellan hushall och olika féretagstyper. I
nedanstdende tabell redovisas resultaten for 16 linder.
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Diagram 3.7 Arbetsloshet som funktion av finansiellt sparande hos tre delsektorer i
privat sektor, USA
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Kdilla: Bureau of Economic Analysis, rullande 5-drsmedelvirden, 1980—2013.

Som framgér av tabell 3.1 uppvisar flertalet linder ett starkt samband
mellan arbetslésheten och den privata sektorns finansiella sparande. Sju av
linderna har till och med hogre férklaringsvirden én Sverige. Tre av linder-
na - UK, Italien och Tyskland — uppvisar dock inget signifikant samband.

USA redovisar privat finansiellt sparande uppdelat pa 4 sektorer:

"Households and nonprofit institutions”, "Nonfinancial noncorporate
business”, "Nonfinancial corporate business” och "Financial business”.

I likhet med Sverige finns ingen korrelation mellan arbetsloshet och
finansiellt sparande hos de finansiella féretagen.

En regressionsanalys, med de tre andra faktorerna som férklarande

19 Kalla: Bureau of Economic Analysis. Rullande 5-drsmedelvdrden 1980-2013.
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variabler och arbetslésheten som férklarad variabel, ger ett forklarings-
virde pa 93 procent® — alltsa i stort sett detsamma som fér Sverige.

Nir man skattar USAs arbetsléshet med hjélp av resultaten frén
denna regressionsanalys och jamfér med de faktiska virdena, ser resul-
tatet ut som i diagram 2.7 pa féregdende sida.

Som framgér av diagrammet finns det ett mycket starkt samband,
dven i USA, mellan finansiellt sparande och arbetsléshet. Sambandet dr
sirskilt starkt under de senaste 20 aren. En regressionsanalys fér dessa
20 &r ger ett forklaringsvirde pa, nirmast otroliga, 98,8 procent.

20 T-vdrdena blir 17,3 (Hushallen), minus 2,9 (Ndringsliv utanfér bolagssektorn) respektive 9,4 (Icke
finansiella bolag)
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4. Hur stor 6kning av inhemsk
efterfragan dr mojlig och onskvird?

TiLL ATT BORJA MED vill vi forséka avgdra hur stor dagens underefterfragan
ar. En forsta viktig restriktion 4r bytesbalansen — det ar inte rimligt att
den 18ngsiktigt har stora underskott. Det skulle férr eller senare kriva
en smirtsam anpassningsprocess. Dirfor ser vi som en definitiv restrik-
tion att bytesbalansen inte ldngsiktigt blir negativ. En generell 6kning
av den inhemska anvindningen "1icker” till stor del ut genom import.
Fragan blir dd hur mycket vi kan 6ka den inhemska efterfrdgan utan
att bytesbalansen blir negativ? Det 4r rimligt att rdikna med att import-
lackaget dr ungefir 5o procent av den privata konsumtionsékningen.*
Dagens bytesbalanséverskott ér cirka sex procent. Det innebir att det
ir mojligt att expandera den inhemska efterfragan med tolv procent av
BNP utan att bytesbalansen bli negativ. Slutsatsen blir att dagens stora
bytesbalansoverskott erbjuder ett generdst utrymme fér att expandera
inhemsk efterfrdgan. Om man skulle utgé fran offentlig konsumtion
och investeringar dr utrymmet dnnu generdsare, beroende pé att den
forbrukningen har betydligt l4gre importinnehall.

Den viktigaste restriktionen ar naturligtvis tillgdngen pa arbetskraft.
Konjunkturinstitutet bedémer att den potentiellt tillgingliga arbets-
kraften ir 1,5 procent.> D4 riknar man med att jamviktsarbetsldshe-
ten dr 6,5 till 7 procent de nidrmaste &ren. Jag menar att ambitionen bor
vara att komma ner till fyra procents arbetsldshet, vilket skulle ge yt-
terligare 2,5 procent tillginglig arbetskraft. Om man okar efterfragan
pa arbetsmarknaden s8 kraftigt s& kommer det att medféra att allt fler
personer soker sig ut pa arbetsmarknaden. Hir har jag utgétt frén att
"encouraged worker-effekten” dr 1-2 procent?. Det innebir att det skulle
vara mojligt att 6ka sysselsidttningen med 5-6 procent. Utgar man se-

21 Se bilaga 1, avsnitt 3. Utlandet vs privata sektorn.

22 Se exempelvis Fordjupning "Uppdaterad bedomning av jamviktsarbetslosheten” i Konjunkturla-
get december 2013.

23 Enregressionsanalys for perioden 2000-2014, som undersoker sysselsdttningsforandringars
effekt pa férandringar av personer utanfor arbetskraften pekar mot att 31 procent av en syssel-
sattningsdkning hdmtas fran personer utanfér arbetskraften.
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dan fran, att ungefir hilften av 6kningen av den inhemska efterfrigan
kommer att resultera i import — da skulle det behévas kning av efter-
frigan i storleksordningen 10-12 procent for att dka sysselsdttningen
med 5-6 procent.

Expansionsutrymmet &r alltsd ungefir lika stort bade sett ur bytes-
balansens och ur arbetsmarknadens perspektiv.

Det sista dock under forutsittning att vi klarar att hantera inflations-
problematiken vid fyra procents arbetsldshet. (Enligt dagens uppdrag
ska riksbanken héja rintan och strama t ekonomin om den bedémer
att en efterfrigedkning som kommer fran finanspolitiken — eller annat
hall - riskerar att driva upp inflationen ovanfér den malsatta nivén.)

Tio procent hdgre inhemsk efterfragan?

Om man skulle 6ka den inhemska efterfrigan med tio procent av BNP,
som ett extra tillskott utéver normal tillvixttakt, kan man tinka sig
foljande huvudsakliga effekter i ekonomin. (Se detta som ett rikneex-
empel, som har ndgorlunda realistiska antaganden om elasticitetssam-
band i ekonomin.)

I en grov kalkyl skulle hilften av efterfrige6kningen kanaliseras till
utlandet vilket medfér att dverskottet i bytesbalansen minskar ned till
nivan 1-2 procent.*

Den andra halvan 6kar svensk produktion och sysselsittning. BNP
Skar med fem procent. Sysselsittningen dkar med sex procent (ndgot
lagre produktivitet hos den marginella arbetskraften). Av dessa 6 pro-
cent kommer fyra fran arbetslésheten och resterande tvé som ett extra
tillskott fran gruppen "ej i arbetskraften”.

Om man ska f3 till stdnd en s& kraftfull 6kning av inhemsk efter-
fragan méaste dock nagon eller nagra av sektorerna i ekonomin férindra
sitt finansiella sparande radikalt.

I dag ser det finansiella sparandet utenligt tabell 4.1. S3 linge den
finansiella balansen ser ut ungefir pa det sittet kommer sannolikt inte
mycket att hinda med den 18ngsiktiga nivadn pa arbetslésheten. Vilka
inhemska sektorer ska da férsvaga sitt finansiella sparande, med 5-6
procent av BNP?

24 Detta beror pd vilka sektorer den dkade efterfragan riktas mot. En 6kad efterfragan pa offentlig
vélfard och kommunal sysselsdttning har mycket lite sa kallade importlackage.
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Tabell 4.1 Finansiellt sparande, sektorer, (genomsnitt for de senaste 10 aren)

Offentlig sektor 0,8 procent
Finansiella foretag 1,9 procent
Icke finansiella foretag 1,7 procent
Hushallen 2,5 procent
Utlandet - 6,8 procent

Det ir inte realistiskt att man kan géra ndgonting at de finansiella fo-
retagen. De maste langsiktigt ligga pa plus fér att 6verleva och nuvarande
niva dr nog svar att pruta pa - med tva allvarliga finanskriser s néra inpa
ir det inte ett bra tillfille att forsvaga bankernas finansiella stillningar.

Det ir svart att se vilka politiska beslut som skulle f6rmé de icke-
finansiella foretagen att patagligt forsvaga sina finansiella dispositioner.
Det dr dock denna sektor som langsiktigt har forstirkt sitt finansiella
sparande kraftigt, och den fériandringen har sannolikt huvudsakligen
strukturella orsaker som inte kan paverkas av ekonomisk politik i na-
gon stérre utstrickning.

Kvar blir d3 att férséka paverka hushéllen. Jag ser framfér allt tva
forandringar fér denna sektor som patagligt skulle kunna paverka dess
finansiella sparande. Den ena ir ett statligt stimulansprogram riktat
till smdhusbyggande. I dag byggs cirka 8 ooo villor per ar. Det kanske
ar moijligt att férdubbla den siffran. Den andra tinkbara forandringen
ir att man tar bort alla subventioner for privat pensionssparande. Sam-
mantaget skulle dessa tva reformer kunna tinkas minska hushéllens
finansiella sparande med en procentenhet? - och 6ka efterfragan lika
mycket. Husbyggande innehaller dessutom sannolikt mindre import,
varfor uppskattningsvis tre fjirdedelar av den dkade efterfrigan skulle
riktas mot inhemsk produktion och sysselsittning.

25 En typisk produktionskostnad for en villa &r cirka 3 miljoner kronor (se till exempel Hemsida My-
resjohus), vilket ska finansieras genom [an och upplésning av egna finansiella tillgdngar. 8 0oo
villor kostar 24 miljarder kronor eller 0,6 BNP-procent. Hushallens frivilliga pensionssparande
uppgick 2013 till cirka 130 miljarder kronor (SCB). Ett borttagande av subventioner har antagits
minska hushallens finansiella sparande med 10-20 procent av detta, vilket motsvarar 0,3-0,6
BNP-procent.
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Slutsatsen av detta resonemang blir att om man, med négorlunda
kraft, vill borja beta av den svenska arbetslosheten bér man skapa en
efterfragebild som ger rimligt realistiska férutsattningar fér en sddan
utveckling. Som vi ser det har man dé att vilja mellan tre alternativ:

— Att sikerstilla att den offentliga sektorn tar pa sig huvudansvaret, ge-
nom att acceptera en forsvagning av den offentliga sektorns finansiella
sparande i storleksordningen 3-4 procent.

— Att vara kreativ och skapa férutsittningar for politiska beslut som
kan f6rma négon av de privata sektorerna att forsvaga sitt finansiella
sparande i storleksordningen 3-4 procent.

- Att hoppas att tro att allting 16ser sig av sig sjilv.

Det forsta alternativet 4r det som férefaller vara det mest realistiska. Och
det ger ju en mycket trevlig "bieffekt” — med ett statligt budgetunder-
skott pa cirka 120 miljarder kronor (3 procent av BNP) per ar kan man
gora ménga bra saker, férutom att pressa ned arbetslsheten.

Men ir det inte héjden av ekonomiskt vansinne att medvetet planera
for stora budgetunderskott under en 18ng tid framéver?
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5. Ar det farligt med underskott och stor
skuld?

pET FORSTA som ska konstateras dr att det offentliga budgetsaldot inte dr
en vinst- och férlustrikning. Det utvisar inte om den offentliga f6rmo-
genheten har 6kat eller minskat. Det r en ren kassaflédesredovisning
- alltsa alla offentliga inkomster minus alla betalningar fér konsumtion,
transféreningar och investeringar. Det utvisar alltsd om den offentliga
nettoskulden har 6kat eller minskat — men tar inte hansyn till hur de
reala tillgdngarna har férdndrats.

Aven om nettoskulden Skar, sa innebir det inte med automatik att
formogenheten minskar. Om till exempel ett hushall 1dnar 2 miljoner
kronor pé banken for att képa en villa eller bostadsritt, s& har ju hus-
hallens formogenhet inte minskat — man har minskat sina finansiella
tillgdngar, men okat sina reala. I verkligheten har just den typen av
transaktion skapat nistan alla miljonférmégenheter i de svenska hus-
hall, som haft ndgorlunda normala inkomster. Att ta upp férhéllandevis
stora 1&n - och dirmed g& med stort finansiellt minus - och képa en
bostad, det har alltsa varit en mycket 16nsam affér fér svenska hushall.

Det kan det ocksa vara fér den offentliga sektorn. Men pé samma
sitt som for hushdllen sd beror det pd vad man anvinder de 18nade
pengarna till.

Det kan ocksa vara mycket olénsamt att betala av pa sina lan. Ett
typexempel ir till exempel nir svenska staten i februari 2011 sélde av
en stor del av sitt aktieinnehav i Nordea. Man sdlde aktier for cirka 19
miljarder kronor och anvinde dessa till att betala av pa statsskulden.
Hittills har man tjinat cirka 1,5 miljarder kronor genom lagre rintebe-
talningar. Men hade man behéllit aktierna (som dessutom har stigit i
virde sedan férsiljningen), d hade man tjanat cirka g miljarder kronor
i form av utdelning och virdedkning — alltsd en férlustaffar pa 7,5 mil-
jarder kronor.

Det ar ocksa virt att notera en viktig skillnad som finns mellan ett
hushall och staten. Hushéllets huvudsakliga ekonomiska uppgift ir att,
pa kort och 18ng sikt, optimera sin egen vilfird. Statens huvudsakliga
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uppgift dr att pd kort och ldng sikt optimera - inte sin egen — utan
medborgarnas vilfird. Om staten kan oka sin beldning och anvinda
pengarna till medborgarnas vilfiard - utan patagliga nackdelar pa kort
eller 1ang sikt, s& ar det naturligtvis en pataglig vinst ur ett samhills-
ekonomiskt perspektiv. Det kan darfor vara rimligt att borja med att ga
igenom vilka nackdelar, som en dkad statlig beléning har. Det dr framst
tre frigestillningar som maéste belysas.

- Budgetunderskott leder till 6kad offentlig skuldsittning — kommer
det att innebira att statens upplaningsrinta blir hogre?

- Stérre offentlig skuldsattning kommer att innebéra storre rantebetal-
ningar — dven om rintesatsen inte stiger. Kommer detta att innebira
att det ekonomiska utrymmet for vilfardssatsningar inskranks?

- Innebidr det en orittvisa mot medborgarnas framtida vilfard - be-
lastar man framtida generationer med skulder, som blir en tung vil-

fardsbérda?

Statens uppldningsrdnta

Skillnader mellan olika staters upplaningsrinta bestims i allt visentligt

utifrdn tva férhallanden:

— Hur kommer landets valuta att utveckla sig i forhallande till andra
valutor? Om en valuta till exempel vintas falla i virde, jimfért med
andra valutor, da kriver valutamarknaden en kompensation for detta
i form av hogre rintebetalningar. Mellan likartade ldnder 4r det i for-
sta hand skillnader i inflationstakt som langsiktigt skapar skillnader
i valutans utveckling (valutarisk respektive inflationsrisk).

- Finns det risk for att staten inte utan problem kan fullfélja rintebe-
talningarna och den slutliga dterbetalningen av skulden (kreditrisk)?

Det ir i férsta hand kreditrisken som kan tinkas bli padverkad av storle-
ken pa statens skuld. Och det ir en frigestillning som bist kan belysas

genom empiriska observationer — det vill sidga hur kreditmarknaden

faktiskt prissitter olika ldnders statsobligationer.

Det ir fullt uppenbart att marknaden virdesitter stabiliteten hos
en nation som har en férhallandevis lang historia som demokrati och
marknadsekonomi. Det finns inga kvantitativa matt pa linders demo-
krati och marknadsekonomi. Vi har dirfér begrinsat studien till en
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ndgorlunda homogen grupp — nimligen de 24 linder som var medlem-
mar i OECD ar 1980.%%

Studien har s6kt sambandet mellan staternas rinta pé en tio-ars
obligation & ena sidan, och inflationstakt, bytesbalans, budgetbalans,
statsskuld netto och statsskuld brutto. Rintan avser liget i juli 2014.
Statsskulderna avser situationen i slutet av 2013. Fér budgetbalans, in-
flationstakt och bytesbalans har vi provat med genomsnitt fér 20-, 15-,
10- respektive s-arsperioder. Det blev tiodrsperioderna som gav det star-
kaste sambandet.

Enkla regressionsanalyser ger stabilt signifikanta resultat bade for
inflationstakt och for bytesbalans. Diremot kommer varken nagot av
statsskuldsmatten eller budgetbalansen ens i nirheten av signifikanta
resultat.

En regressionsanalys med de tva signifikanta virdena som forklarande
variabler ger ett forklaringsvirde pa 83 procent och t-kvoter pa 6,5 och
3,0 fér KPI respektive bytesbalans.

I tabell 4.1 pd nista sida visas staternas rintor tillsammans med tre
av variablerna. Linderna ir ordnade efter nivan p3 deras riinta.

Som framgar av tabellen finns det ett mycket patagligt samband mel-
lan staternas rantor och inflationstakten. Aven bytesbalansen ir tydligt
korrelerad med rintan - det dr bara Norge som har ett helt avvikande
samband. Férutom Norge beldgger linderna med positiv bytesbalans de
g nedersta platserna — alltsd de som har lagst rintor.

Det ir ocksd uppenbart att det saknas samband mellan bruttoskuld
och rinta. Till exempel Turkiet har den hdgsta rintan men en av de
lagsta skulderna. Andra exempel pé "fel” samband 4r Nya Zeeland och
Australien som bigge har mycket 13ga skulder men héga rintor, och na-
turligtvis Japan som har den i sirklass hégsta skulden men den - till-
sammans med Schweiz — allra l4gsta rintan.>

Man bér ocksé fraga sig om det finns ndgon rimlig logik bakom detta,
for manga 6verraskande, samband - eller brist pa samband.

Nir det giller sambandet mellan rinta och inflation 4r logiken enkel.

26 Luxemburg dr dock inte med, beroende pa att det inte finns noterade obligationsrédntor fér lan-
dets statsobligationer.

27 Nettoskuld och budgetsaldo uppvisar liknande brist pd korrelation. Bruttoskulden har ett forkla-
ringsvérde pa 4 procent, nettoskulden 2 procent och budgetbalansen o,4 procent.
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Tabell 5.1 Tioarig statsobligationsranta, inflationstakt, bytesbalans och offentlig
bruttoskuld som andel av BNP i 23 OECD-lander

Réanta % (julizg) Snitt 10 ar Snitt 10 ar % av BNP

Bond 10 ar KPI Bytesbalans Bruttoskuld

Turkiet 8,7 8,3 -5,7 36
Island 7,2 6,2 -12,6 90
Grekland 6,3 2,7 -8,7 174
Nya Zeeland 4,4 2,6 -5,0 36
Portugal 3,7 2,0 -8,2 129
Australien 3,4 2,7 - 4,7 29
Italien 2,8 2,2 -1,5 133
Storbritannien 2,7 2,7 -2,2 90
Spanien 2,7 2,6 -5,5 94
USA 2,5 2,4 - 4,0 105
Norge 2,3 1,8 13,6 30
Irland 2,3 1,4 -0,8 123
Kanada 2,1 1,8 -0,9 89
Frankrike 1,6 1,8 -1,1 94
Belgium 1,6 2,3 0,4 100
Danmark 1,5 2,0 4,2 45
Sverige 1,5 1,2 7,1 41
Osterrike 1,4 2,2 2,8 74
Nederldnderna 1,3 1,8 7,7 75
Finland 1,3 2,0 2,0 57
Tyskland 1,1 1,8 6,4 78
Japan 0,5 -0,1 3,0 243
Schweiz 0,5 0,6 10,5 49

Kdllor: IMF, Eu-stat, Tradingeconomics.

En hog inflationstakt leder till en svag valutakursutveckling, och det
kriver marknaden kompensation for i form av hégre rinta. (Ett annat
sitt att uttrycka det, dr att marknaden harmoniserar den reala rintan.)

Sambandet mellan rintan 4 ena sidan och de offentliga budgetmat-
ten (bruttoskuld, nettoskuld och budgetbalans under tio senaste &ren ir
naturligtvis starkt korrelerade med varandra), 4 andra sidan, ir lite mer
komplex. Hir far man tinka sig att rintan beror pé en samverkan mellan
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den offentliga skuldsittningen och bytesbalansen. Ett ldngsiktigt 6ver-
skott i bytesbalansen innebir ju att det finns det inhemskt finansiellt
overskott som ska l&nas ut till utlandet. Det finns allts3 ett éverutbud pa
kapital och en underefterfragan i den inhemska reala ekonomin. Detta
ger tvi effekter. Overutbudet p3 kapital sitter naturligtvis press pa de
inhemska marknadsrintorna, och den reala underefterfrigan skapar
utrymme for 1ag styrrinta. Laga inhemska rintor skapar férvantningar
om stark valutakursutveckling vilket sitter rintepress pa de internatio-
nella marknaderna. S3 linge staten haller sig inom detta utrymme - att
man enbart ldnar frdn den egna befolkningen - 4r det dessa foérhallan-
den som bestammer statens upplaningsrinta. Det giller tydligen dven
om statens uppléning och skuld dr mycket stor.

Man kan ta Japan som ett tydligt exempel. Landet har haft konstanta
bytesbalanséverskott under de senaste 20 aren. Det innebir att japan-
ska aktorer varje &r maste placera ansenliga mingder pengar i andra
valutor. Det innebir att de m3ste ta en betydande valutarisk. Aven om
vixelkursen mellan Japan och USA i dag i stort sett dr likadan som for
20 3r sedan, si har den under tiden varierat avsevirt. Den har bade varit
cirka 25 procent hégre och 25 procent ligre under tiden. Fér att férméa
japanska aktérer att hantera denna valutarisk, och fortsitta att netto-
placera i utlindska valutor, har det krivs att den japanska statsrintan
har varit i genomsnitt 3 procent ligre &n USAs. Det ir alltsd japanska
marginalaktorer® som i allt visentligt har bestdmt den japanska statens
upplaningsrinta.

Aven om nu detta har pagatt i mer 4n tva decennier s finns det fort-
farande stort utrymme foér den japanska staten for att stimulera efter-
fragan i ekonomin. Enligt IMFs berdkningar kan Japan de ndrmaste sex
aren ha i genomsnitt 5,8 BNP-procent underskott i budgeten, utan att
deras skuldkvot pa 243 procent férsimras®. Samtidigt dr rinteutgifterna
pa bruttostatsskulden cirka 1,8 BNP-procent. Det innebir naturligtvis

28 Alla marknadspriser bestdms av marginalaktérer — alltsd de som forst faller bort respektive kom-
mertill ndr priset &ndras. Priset pa pengar, det vill séga réntan, bestdms ocksa sa. Marginalak-
torerna dr alltsa de som drar ned sitt finansiella sparande om rantan sédnks, respektive dkar nar
ranta hojs. Och i detta fall 4r det japanerna som &r marginalaktérerna, beroende pa att alla an-
dra - utlandska aktdrer — kan valutasdkra sina positioner. Men det kan inte alla japaner, darfor
attJapan har en stor finansiell nettofordran pa utlandet.

29 Kalla: IMF, World Economic Outlook Database, April 2014.
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att Japan dven i framtiden fér stort realt utrymme (4 procent) for att
fortsitta att stimulera sin ekonomi.

Men 4ven om Japans bytesbalans skulle bli negativ hinder ingen-
ting dramatiskt. Ranteskillnaden mot utlandet skulle visserligen mins-
ka (under de senaste dren har den redan minskat nagot pa grund av
ett successivt ligre bytesbalansdverskott), men rintesittningen skulle
fortfarande domineras av japanska marginalaktérer. Japanska aktérer
har fortfarande mycket stora tillgdngar i utlindsk valuta, och i takt med
sjunkande valutariskpremie skulle de successivt byta dessa mot tillgdngar
denominerade i yen.

Det ar férst om utlandska aktorer blir viktiga marginalaktérer som
situationen dndras mer patagligt. D4 blir den inhemska finansieringen
beroende av att utlindska aktorer hanterar valutarisken — men f6r dem ar
risken den omvinda. De maste f3 en riskpremie i form av hogre yen-rinta.

Grekland hamnade i en extrem sidan situation &ren 2008-2009. Man
hade haft stora bytesbalansunderskott under en 1dng foljd av &r och un-
derskottet uppgick till 15 procent av BNP ar 2008. Trots detta fortsatte
man att stimulera den inhemska efterfrigan med allt stérre budgetun-
derskott — 2009 uppgick det till nira 16 procent av BNP. Forst da satte
man in kraftigt dtstramande &tgirder. Men har man satt sig i en sddan
situation, d& har man en verklig uppférsbacke framfor sig. Med sjun-
kande BNP stiger skuldkvoten dven om skulden &r oférindrad — 2009
och 2013 hade Grekland lika stor statsskuld, men som andel av BNP gick
den frén knappt 130 procent till knappt 170 procent.

Men sd sent som 2009 mirktes inga riktigt dramatiska effekter pa
Greklands statslanerinta — genomsnittet fér dret hamnade pa 5,8 pro-
cent. Det var drygt tva procent hogre n Osterrike (ett jamstort land
med Sverskott i bytesbalansen), och den skillnaden maste tolkas som
en ren kreditrisk fér den grekiska staten — eftersom de bigge 1anar i
samma valuta. Men sedan exploderade situationen - grekiska statens 10-
ars obligationer omsattes pa marknaden 2011 till en rinta pa 37 procent
(grekiska staten fick dock 1&na via EU till mycket lidgre rinta).

Det ser alltsd ut som om det krivs en mycket extrem situation fér att
marknaden ska &sitta en pataglig kreditriskpremie pa en statsuppléning
i en nation som &r vil etablerad som demokrati och marknadsekonomi.
En forsta férutsittning verkar vara att landet har satt sig i en betydande
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skuldsituation gentemot omvérlden, genom langvariga underskott i by-
tesbalansen. En andra forutsittning ar att staten kraftfullt stimulerar
den inhemska efterfragan genom stora budgetunderskott, samtidigt som
landet har stora underskott i bytesbalansen. Enbart stora statsskulder
och budgetunderskott far ingen effekt pa linder med stabil situation i
utrikeshandeln. Det ir Japan ett tydligt exempel pa.

Men ocksa Sveriges situation under 1ggo-talskrisen vittnar om detta.

Den inhemska efterfragan frdn den privata sektorn i Sveriges eko-
nomi mer eller mindre kollapsade i bérjan péd 1ggo-talet. Fér att und-
vika en total kollaps i hela ekonomin kompenserade staten en stor del
av det privata efterfrdgebortfallet genom att acceptera stora budgetun-
derskott. Sverige hade fyra mycket svdra ar, 1992-1995, med ett genom-
snittligt budgetunderskott pa 9,2 procent av BNP. Det var inte sd langt
fran Grekland som ocksa hade fyra extra svara r, 2008—2011, med ett
genomsnittligt underskott pé 11,5 procent.

Men Sverige hade en mycket stabilare ekonomi i évrigt. Framfér allt
hade vi inte, som Grekland, ett genomsnittligt bytesbalansunderskott
pa 11,5 procent under de fyra svira dren — Sverige hade ett litet dverskott.
Den svenska kronan var mycket instabil under dessa ar, frimst beroende,
dels pa Sveriges inflationshistoria, dels pa att Riksbanken hade forsokt
forsvara en helt orealistisk kronkurs, bland annat med 500 procents rén-
ta. Denna stora valutarisk gjorde att den svenska rintan var mycket hog.

Men det dr svart att se att denna hdga rinta till ndgon pataglig del
berodde pa att kreditmarknaden misstrodde svenska staten som l&nta-
gare. Nir svenska staten 1dnade i andra valutor, fick den samma rénte-
nivder som andra stabila stater. 1994-o1-10 emitterade Sverige en 3-arig
obligation i USD. Rintan blev 4,71procent®. Samma dag var 3-8rsrintan
pa USAs statsobligation 4,41 procent3'. Skillnaden ligger helt inom den
ram som kan forklaras med att USAs dollarobligationer dr avsevirt mer
likvida 4n svenska. 1994-09-14 emitterade Sverige en 5-dring i schwei-
zerfranc till 5,15 procent® — samtidigt var den schweiziska statens mot-
svarande rinta 5,19 procent3:,

30 Riksgélden (mailsvar).
31 US Treasury.

32 Riksgélden (mailsvar).
33 Swiss National Bank.
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Slutsatsen blir att det 4r svart att spara nagon pataglig inverkan pé
statsldnerintan fran budgetunderskott och stora statsskulder. Om ett
land har stort och bestdende underskott i bytesbalans, och samtidigt
stora underskott i budgeten — da ger dock denna kombination tydliga
effekter bland annat i form av hog statslanerinta.

Storre skuld mer vilfird

Om man ir beredd att successivt 6ka pa sin skuld under nagra ar — da
kan man kosta pé sig lite mer vilfird. Det ir ett sjdlvklart och ett ganska
ointressant konstaterande. Darfér ska vi i detta avsnitt underséka hur
offentliga sektorns utrymme fér vilfirdssatsningar paverkas av olika stor
statsskuld — under férutsittning att man héller skuldkvoten konstant.
Att statsskulden ir konstant innebir att skulden, uttryckt som procent
av BNP, ir densamma &r efter ar. Det innebir inte endast att skulden ir
lika stor i férhallande till BNP utan ocks3 i férhallande till den offent-
liga sektorns inkomster och till medborgarnas inkomster (férutsatt att
skatterna ocksa ir of6rindrade).

Man kan enkelt siga att med oférindrad skuldkvot s dr bérdan/
nyttan av statsskulden i ldnga loppet oférindrat stor — i forhallande till
inkomsterna i landet.

En konstant skuldkvot innebir att skulden kan 6ka i takt med att
BNP 8kar. Om man har en negativ skuld - det vill séiga att man har mer
finansiella tillgdngar dn skulder, alltsd en finansiell nettof6rmégenhet

— d& méste denna férmégenhet dka i takt med BNP.

Det innebir alltsd att, om man har en skuld, dd kan man tillata sig
att ha stérre utgifter 4n inkomster — och ju stérre skulden 4r desto mer
extra utgifter kan man kosta pa sig. Han man diremot en finansiell
formogenhet d3 maste man spara en del av sina inkomster for att 6ka
pa formoégenheten.

S4 1dngt verkar det alltsd mycket fordelaktigt att lira sig leva med
konstant men hog skuldsittning. Men sjilvklart méste man ocksa ta
hinsyn till rintekostnader/rinteintikter. Det enklaste fallet 4r om den
nominella tillvixten i BNP (alltsd inklusive inflation) 4r lika stor som
statens rinta - till exempel fyra procent. D& kan skulden stiga med fyra
procent, men samtidigt maste man betala fyra procent rinta pa skulden

- de tva posterna tar alltsd ut varandra. Utrymmet for offentliga utgifter
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for konsumtion, transfereringar och investeringar paverkas alltsd inte
alls, av om man har en skuld eller en finansiell formdégenhet, eller av
hur stora dessa ir.

Om den nominella tillvixten 4r hdgre dn rintan och man har en
nettoskuld — da skapas ett utrymme som kan anvindas till kad valfard
for medborgarna. Om skillnaden mellan tillvixt och rinta till exempel
ar en procent — da blir det extra vilfardsutrymmet lika med en procent
av skulden. Om da skulden r till exempel 50 procent av BNP - d3 blir
utrymmet o,5 procent av BNP (for Sveriges del motsvarar det i dag cirka
20 miljarder kronor per &r, vilket till exempel skulle ricka till att héja
grundskolans resurser med 20 procent).

Om man har en finansiell nettoférmdgenhet — d& inskrianks vilfards-
utrymmet pa motsvarande sitt.

Om tillvixten dr ligre 4n rintan blir allt tvirtom - man forlorar
vilfirdsutrymme om man har en skuld, och vinner om man har finan-
siell férmogenhet.

Enligt vissa grundliggande samhéllsekonomiska resonemang bor rin-
tan i ldnga loppet som genomsnitt bli lika med tillvixten. I s& fall kom-
mer storleken pd statens skuldsittning inte att inverka pa utrymmet for
valfardsutgifter — under férutsittning att skuldkvoten hélls konstant.

Dessa resonemang stimmer dock inte med historiska data. Sedan
1950 har den arliga tillvixten i genomsnitt varit 1,5 procentenheter hé-
gre 4n den statliga uppldningsrintan. Om man tar ett dnnu lingre per-
spektiv, 100 ar, blir skillnaden ndgot stérre — eller 1,7 procentenheter3+ 35

Mycket talar dock fér att vi, under 6verskddlig tid, kommer ha en
annu storre skillnad mellan den nominella tillvixten och statslanerin-
tan, dn den historiska. Enligt till exempel IMF kommer den nominella
tillvixten under perioden 20132019 att bli cirka 4,5 procent per ar och
den 5-ariga rintan ligger i dag pa noll procent. Alltsd en skillnad pé 4,5
procentenheter.

Tva av virldens storsta lander har under de senaste tva decennierna
byggt upp férhallandevis stora offentliga nettoskulder — USA och Japan.
Dirmed har de ocksa skaffat sig méjligheter att ha offentliga vilfirds-

34 Upplaningsrdntan har berdknats som genomsnittet mellan statsskuldvéxlar 3 manader och
statsobligationer 5 ar. BNP-data fran 1950 enligt SCB, och 6vriga data kommer fran Riksbanken.
35 Skuldsdttning haralltsa i langa loppet skapat 6kat utrymme for valfardsutgifter.
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utgifter som &r stérre 4n inkomsterna utan att férsimra sin skuldkvot.
Enligt IMF gor Japan de kommande 5 &ren en sddan "vilfardsvinst” pd
3,6 BNP-procent per ar. Och fér USAs del handlar det om 1,6 procent.3®
(Mer om dessa linder i nésta avsnitt.)

Lonsamt for framtida generationer

Golden Rule —en gyllene regel

Det finns en samhillsekonomisk princip som ar tinkt att ange vad som
ir en rittvis fordelning mellan olika generationer. Den siger att — sett
6ver en konjunkturcykel — staten ska inte 1dna till 16pande konsumtion,
men vil till nettoinvesteringar (bruttoinvesteringar minus kapitalfor-
slitning).

Det var ocksé en princip som inférdes i Sverige 1937. Da inférdes, pa
forslag av Dag Hammarskjold, en delning av statsbudgeten i en drift- och
i en kapitaldel. Lopande utgifter — sett dver en hel konjunkturcykel -
skulle belasta driftbudgeten och finansieras med skatter. Kapitalutgifter
skulle diremot kunna finansieras med 1an. Systemet avskaffades i mitten
av 1950-talet. Det var den davarande finansministern Gunnar String
som hade svart att undvika betydande 6verskott i driftbudgeten. (D4
var det foretagen som stod fér att 13na till stora investeringar.) String
var radd att sddana 6verskott skulle resultera i dvervildigande politiska
krav pa antingen sinkta skatter eller pa 6kade pa statliga utgifter.

Principen inférdes ocksa i Storbritannien 1998, men avskaffades elva
ar senare.

Det visar sig att en gyllene regel har varit svar att tillimpa i den po-
litiska praktiken. Inte minst d4rfér det r svart att definiera vad som &r
nyinvesteringar i den offentliga budgeten. Den har ocksa kritiserats av
manga ekonomer, som menar att principen i mdnga situationer leder till
att man missgynnar framtida generationer. Ett skil till detta kan vara att
det i det langa loppet inte ricker fér den offentliga sektorn att behalla
storleken pé sina reala tillgdngar. En ldngsiktig balans kréver troligen
att de reala tillgdngarna dkar i takt med nominell BNP. Men inte heller
den principen ir rimlig — staten har ocksd ansvaret och tar kostnaderna
for tillgdngar som inte dgs av offentligheten, férst och framst utbildning.

36 Kélla: IMF, World Economic Outlook Database, April 2014.
37 SelLindbeck (2005).
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Man bor se till offentliga investeringar i hela samhéllsekonomin och inte
bara formogenhetsutvecklingen i den offentliga sektorn.

En gyllene regel i vir tappning skulle kunna se ut s hir:

Staten ska, i ett langsiktigt perspektiv, endast lanefinansiera sadana
utgifter som leder till att den reala formogenhetsutvecklingen inom de
sambhidillssektorer som den offentliga sektorn har ansvaret for — i forsta
hand infrastruktur, forskning och utbildning — 6kar snabbare cin BNP.

Denna formulering skiljer sig frin den traditionella framfor allt i tre
avseenden. Dels kriver den att realkapitalet okar snabbare dn BNP for
att kunna ldnefinansiera. Dels tar det med férmdgenhetseffekter i hela
samhillsekonomin inte bara i den offentliga sektorn. (Statens uppgift ar
att gora nationen vilmaende - inte enbart staten sjilv.) Dels fangar det
in den viktigaste av alla framtidsinvesteringar - nimligen utbildningen.

Vimenar inte att en sddan princip gér att tillimpa i verkligheten - till
exempel i statliga budgetregler. Den innehéller alltfér ménga storheter
som inte gér att mita med ndgon rimlig precision. Dessutom fangar den
inte in alla viktiga parametrar. Silunda kan till exempel de samhills-
ekonomiska kostnaderna fér investeringar variera avsevirt, framfér allt
beroende pé rinteldge, och om det finns ledig produktionskapacitet i
form av arbetsloshet.

Men vi menar #nd4 att principen kan tjina som en bra utgdngspunkt
nir man ska formulera en 18ngsiktig strategi fér den offentliga budgeten
och offentliga investeringar.
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6. En totalrenovering av Sverige

VI MENAR ATT FORUTSATTNINGARNA fOr att — bade pé kort och pa 1dng sikt -

radikalt forbattra vilfirden for Sveriges befolkning, genom att planera

for en 1dng framtida period med betydande offentliga budgetunderskott,

aldrig har varit béttre 4n i dag.

- Statens upplaningsrinta dr extremt 1ag.

- Det finns stora lediga produktionsresurser i form av hog arbetsloshet.

— Sverige har ett stort 6verskott i bytesbalansen.

— Det finns stora eftersatta behov av framtidsinvesteringar inom utbild-
ning, bostader och infrastruktur.

Det finns tvé linder som har tillimpat en liknande strategi — nimligen
Japan och USA.

Japan har under de tva senaste decennierna 6kat sin nettoskuld (in-
hemskt upplanad) med drygt 100 BNP-procent, och det har gett dessa
tre huvudsakliga vilfirdseffekter.

— Man har kunnat stabilisera arbetslésheten kring nivan fyra procent,
och dirmed ocksa hallit uppe BNP-tillvixten.

— Man har kunnat bekosta stora offentliga valfardsutgifter utan att héja
skatter.

- I dag kan man i Japan kosta pé sig avsevirt storre offentliga valfardsut-
gifter 4n sina skatteinkomster — utan att hoja sin offentliga skuldkvot.

Men Sveriges férutsittningar ar i dag faktiskt dannu béttre dn Japans
var, nir de startade sin underskottsperiod for cirka 20 ar sedan. De hade
ingen ledig arbetskraftsreserv att ta i ansprdk och de startade med en
offentlig nettoskuld som var 50 BNP-procent hogre dn dagens svenska.

Ett annat stort land som ocksa har tillimpat en liknande strategi ar
USA. Hittills under 2000-talet, har USA haft ett genomsnittligt arligt
budgetunderskott pa sex procent av BNP. Detta har naturligtvis gett
samma typ av vilfirdseffekter som i Japan. Men USA startade inte bara
med en likadan offentlig skuldsittning som Japan — de hade ocksa ett
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betydande underskott i bytesbalansen. Trots detta har strategin fung-
erat 6verraskande bra och inte bara haft positiva vilfirdseffekter i USA,
utan ocksa haft en stark positiv effekt pa hela virldsekonomin.

Vad kan man géra med 200 nya miljarder per dr?

Sveriges befolkning skulle ha kolossalt mycket att vinna p8 att staten nu
skulle besluta sig for att planera for en strategi, som till vissa delar pdmin-
ner om dessa tva linder. Men Sverige har ett mycket starkare utgdngslige
och behéver bara anvinda ungefir hilften s stora offentliga stimulanser.
I ett tidigare avsnitt ("Hur stor 6kning av inhemsk efterfrigan dr méjlig
och 6nskvird?”) kom jag fram till att den offentliga sektorn, under en
langre period, bor férsvaga sitt finansiella sparande med 3—4 BNP-procent
om man ska kunna na ned till en arbetsloshet pd 4 procent. Om man
utgdr fran det genomsnittliga budgetsaldot i Sverige under det senaste
decenniet (plus o,7 procent) och férsvagar det med 3—4 procentenheter,
sa hamnar det pé ett 1dngsiktigt budgetunderskott pa tre BNP-procent.

Sverige bor darfér planldgga att under en 20-arsperiod 6ka den of-
fentliga finansiella nettoskulden till hégst 25 procent av BNP. (Se ocksa
bilaga 4 EUs Stabilitetspakt)

Négra viktiga forutsattningar ska dock vara, dels att det bidrar till
att Sverige blir rikare (det vill siga atgirden ska skapa hogre framtida
BNP), dels att staten forstirker sin reala formdgenhet och sin skattebas.
Dessa extrasatsningar bér darfér i allt visentligt gé till infrastruktur,
utbildning, bostadsbyggande och den kommunala vilfirden. Ett sddant
program kan strickas ut 6ver 20 ar och vara s& dimensionerat att den of-
fentliga finansiella nettoskulden aldrig 6verstiger 25 procent av BNP, och
dessutom langsiktigt stabiliseras kring dessa 25 procent (Som jimférelse
kan ndmnas att EU-ldnderna i snitt har 71 procents nettoskuld, Tyskland
57 procent, och USA 89 procent i offentlig nettoskuld). Sjélvklart ska inte
heller rintekostnaderna pa den extra uppbyggda statsskulden till ndgon
del behéva betalas med minskade vilfiardskostnader — tvirtom ska ma-
let vara att dynamiska effekter ska kunna forstirka vilfardsinsatserna.

I dagslaget har Sverige ett offentligt finansiellt 6verskott — nettoskul-
den ir minus 25 procent. Den offentliga portféljanpassningen hand-
lar alltsd om en 6kning i storleksordning 5o BNP-procent. Efter ndgra
ars upptrappning respektive avtrappning i bérja och slutet av perioden,
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ricker det till att arligen 1dnefinansiera offentliga investeringar med
cirka tre BNP-procent, under huvuddelen av perioden.®
Det ir sjilvklart att 6kade offentliga utgifter i ett lige nér det finns

gott om ledig arbetskraft till stor del kommer tillbaks till den offentliga

sektorn i form av 6kade skatteinkomster och lagre utgifter — det senare

framst i form av lagre kostnader i arbetsmarknadspolitiken. Ofta brukar
man anta att cirka tre fjirdedelar aterférs (den s.k. automatiska stabi-
lisatorn). P4 grund av att detta handlar om ett mycket omfattande och

langsiktigt stimulansprogram, s& kan man sannolikt inte rikna med s3

omfattande aterfoéring. Ett forsiktigt antagande ar att dterforingen skulle

stanna vid 40 procent. Det skulle i sa fall innebira ganska omfattande
"dynamiska skatteinkomster” som ska anvindas till att férstirka vilfar-
den inom vard och omsorg — annars nar det negativa finansiella sparandet

inte upp till sin mé&lsatta niva. Dessa satsningar ger i sin tur ytterligare
"dynamiska skatteinkomster”, som gér att utrymmet fér att férstirka

valfarden blir cirka 8o miljarder kronor, eller tva procent av BNP39 4

En illustration

Det 4r inte min ambition att i denna uppsats forséka bestimma hur jag

anser att ett offentligt ekonomiskt utrymme pa 200 miljarder kronor#

per &r pa bista sitt kan anvindas. Men det kan dnd8 vara intressant att

fa en illustration av vilka framtidssatsningar och vilfardsférstarkningar

det skulle ricka till, om man skulle anvinda dem p& vira tyngsta och

viktigaste investerings- och konsumtionsomraden.

— Sverige bor totalrenovera allt fast kapital i offentliga sektorn under
dessa 20 &r (vigar, jirnvigar, vatten- och avloppssystem, elnit, sko-
lor, fingelser, sjukhus, forvaltningsbyggnader, datasystem, miljéan-

38 Under de 10 dren med upp- respektive nedtrappning har jag rdknat med ett genomsnittligt un-
derskott pa 1,7 procent. Tillsammans med de 10 aren med 3 procents underskott, skulle det ge
en total skulddkning pé 47 procent. Kalkylen dr klart konservativ. Erfarenhetsméssigt dkar net-
toskulden ldangsammare dn budgetunderskotten utvisar.

39 En bruttoutgift pd en BNP-procent ger alltsa en budgetférsvagning pa 0,6 BNP-procent. En bud-
getforsvagning pd 3 procent, motsvarar alltsa en bruttoutgift pd 5 BNP-procent — varav 3 av pro-
centen gar till investeringar och 2 till vard och omsorg.

40 | bilaga 4 behandlas EUs Stabilitetspakt och hur den forhaller sig till budgetunderskottet och
statsskulden.

41 Detvill sdga 120+ 80 miljarder kronor Alla uppgifter om 6kade satsningar avser kostnader under
de 10 dren med 3 procent underskott och till dagens pris- och BNP-niva.
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laggningar, kultur- och fritidsanliggningar). Det totala virdet pa den
offentliga sektorns fasta realkapital uppgér till cirka 2 500 miljarder
kronor. Jag har bedémt att ett &rligt extra tillskott i en storleksordning
som motsvarar 1,5 procent av det fasta kapitalets virde kommer att be-
hovas for att stadkomma en renovering som ger Sverige en tipp-topp
utrustning av offentligt fast realkapital. Huvuddelen av insatserna
kommer sannolikt inte att bestd i byggandet av nya anldggningar -
utover de redan planerade. Tyngdpunkten bér vara att investera med
syfte att 6ka produktiviteten och funktionaliteten, minska drifts- och
underhéllskostnader, samt att minska slitaget p& manniskor och miljo.
Det skulle ge en arlig utgiftsokning pa 35-40 miljarder kronor.

- 2011 anvinde Sverige 6,3 procent av BNP till utbildning. Det 4r inter-
nationellt en helt normal andel. Men jamf6ér man med 6vriga nordiska
lander s8 ligger vi under — de 6vriga fyra hamnade i intervallet 6 5 till
7,9- Men Sverige har dessutom foérsdmrat sin position i fér héllande
till 6vriga Norden sedan 2002, med cirka en BNP-procent. Sverige har
ocksa, som bekant, under en lang f6ljd av r fatt klart férsamrade re-
sultat i internationella mitningar av elevers kunskaper. Om Sverige ska
fa den skola som politiker skapar férvintningar om, och allménheten
hoppas pd — och som ir ndédvindig om vi ska kunna terta en interna-
tionell topposition, d& behovs sikert stora forandringar i struktur och
styrsystem. Men det beh6vs ocksa 6kade ekonomiska resurser — jag
bedémer att Sverige, &tminstone under ndgra decennier framéat, maste
forflytta sig till den 6vre delen av det nordiska intervallet. Mycket talar
for att det &r en miniminiv4, inte minst med tanke pé den i férhéllande
till de 6vriga landerna har en mycket omfattande flyktinginvandring.
En resursforstirkning i storleksordning 1-1,5 BNP-procent dr darfor
sannolikt nédviandig — det motsvarar 40—60 miljarder kronor per &r.

- Min bedémning ir att den mest l1onsamma investeringen Sverige kan
gora dr att kraftsamla for att forbittra vart sitt att ta emot och inte-
grera flyktingar pé arbetsmarknaden — det 4r manskligt, politiskt och
ekonomiskt nédvindigt. I Sverige bor cirka 1,2 miljoner utrikes fodda
personer i dldrarna 20-64 &r. Deras sysselsdttningsgrad dr 65 procent,
eller 16 procent ligre dn inrikes fodda. Det innebar en kraftig for-
sidmring jamfért med slutet av 1980-talet. Nedgdngen i sysselsittning
skedde under 1ggo-talskrisen. Férsimringen skedde bade absolut och i
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forhallande till inrikes fédda. De utrikes fédda drabbades alltsd mycket
hérdare av krisen 4n inrikes fédda. Att patagligt sinka arbetsloshe-
ten dr darfor det bista vi kan goéra fér att forbittra integrationen pé
arbetsmarknaden. Men det kommer ocksé att behévas mer resurser,
framfor allt en kraftig uppgradering av insatser for att férbittra an-
stillningsbarheten hos invandrare. Invandringen till Sverige handlar
om 100 000 per ar. Flertalet av dessa behéver inga extra resurser men
jag bedomer att det andd handlar om i genomsnitt cirka 150-200 tusen
kronor per individ - alltsd 15—20 miljarder kronor per ar.

- Motsvarande kraftiga uppgradering av insatser bor sittas in fér att
forbittra anstillningsbarheten hos personer som finns lingst bak i
arbetsléshetskon. Kostnad cirka 10 miljarder kronor per r.

— Markférviry, planarbete och ekonomiska stimulanser fér att férbattra
forutsittningar for bostadsbyggande. Kostnad s-10 miljarder kronor
per ar.

Det ovanstdende ir satsningar som i allt visentligt ger avkastning for
framtida generationer. De summerar till cirka 120 mdr (tre procent av
BNP) och ska téckas av statliga lan.

Men dessa satsningar ger starka positiva effekter i statens ekonomi,
(cirka 8o miljarder kronor) som i sin tur kan anviindas fér offentlig kon-
sumtion — i férsta hand sjukvard och dldreomsorg. Det skapar utrymme
for mer dn 100 000 fler anstillda i offentlig sektor.

Ndgra exempel pd dtgdrder for arbetsmarknaden

Det finns en stor osikerhet om vilken som dr den ligsta arbetsléshet
som #r férenlig med en inflation pa tva procent. Ménga bedémer att den
ligger pé cirka 6 procent. Om sé skulle vara fallet finns det tre méjliga
atgirder f6r att méjliggdra att né en stabil inflationsniva dven pa nivan
4 procents arbetsldshet. For det férsta kan man sitta in mycket stérre
resurser pa att férbittra matchningen pé arbetsmarknaden - inte minst
resurser riktade mot utrikesfodda personer. Det bér man under alla for-
héllanden gora. Om det inte ricker kan man tillimpa inflationsmaélet
lite mer flexibelt — till exempel tillata lika mycket verskridande som
det har varit underskridande under de senaste 10 dren. Eller sd kan man
naturligtvis vilja att h6ja inflationsmalet till 3 procent.
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En héjning av inflationsmalet till nivin 3 procent skulle fa tva po-
sitiva effekter. Dels skulle riantepolitiken fa stérre kraft att stimulera
ekonomin, i och med att den skulle kunna anvinda sig av patagligt
negativa realrintor. Dels skulle det underlitta relativléneforandringar.
Dels skulle det ge utrymme till stérre inflationsimpulser fran arbets-
marknaden, vilket sannolikt blir en f6ljd av den ligre arbetslosheten.
Empiriska studier har visat att den langsiktiga Phillipskurvan verkar
vara negativt lutande vid 13g inflation - det vill siga det finns ett lang-
siktigt samband mellan arbetsloshet och 13g inflation.+ Detta innebar
i sin tur att ett hogre inflationsmal skulle innebira stérre méjligheter
att minska arbetslosheten.

Det dr uppenbart svirt att finna nigra riktigt tungt vigande argu-
ment varfér det skulle vara oméijligt fér ett land som Sverige att kunna
atergé till en sysselsittning och arbetsmarknad som fungerar lika bra
som for 25 eller 30 &r sedan. Geografiskt sett, historiskt sett och institu-
tionellt sett 4r Sverige i stort sett samma land som di. Med hiansyn till
forandrade demografiska faktorer — i férsta hand 6kad utomeuropeisk
invandring - dr det inte realistiskt, &ven om arbetsmarknadsfunktionen
kan &terstillas, att komma dnda ned till den genomsnittliga arbetslés-
heten pa 1960- och 1g70-talen, som var 2,4 procent. Men 4 procent bor
vara helt realistiskt.

Det som verkligen har dndrats dr mycket kraftfulla férindringar i
den ekonomiska politiken.

Tidigare var full sysselsittning det 6verordnade maélet f6r den eko-
nomiska politiken - inflationsbekdmpning fick aldrig ske pé bekostnad
av hog arbetsloshet. Nu ir det tvirtom - vilket dessutom har befésts i
Sveriges grundlag.

Regering och riksdag forfogade tidigare 6ver en méngd kraftfulla
instrument som kunde paverka efterfrdgan i ekonomin - allt for att
kunna leverera den fulla sysselsittning som politikerna oftast utlovade.
Politiken styrde rantan. Politiken kunde sitta in massiva sysselsittnings-
skapande atgirder pa arbetsmarknaden. Politiken kunde konjunkturellt
styra foretagens investeringscykler genom bland annat investeringsfon-
der, arbetsmiljéfonder och lagerinvesteringsfonder. Politiken kunde sit-

42 Se Lundborg och Sacklén (2006) for studie pd Sverige och Akerlof med flera (1996, 2000) for stu-
dier pa USA.
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ta in kraftfulla subventioner i form av till exempel energibesparande
investeringar i bostadsfastigheter. Politiken kunde starta omfattande
och starkt subventionerade program for att lyfta kunskaperna hos de
med lagst utbildning. Inom regionalpolitiken, och dnnu mer inom ar-
betsmarknadspolitiken, fanns omfattande resurser som kunde sittas in
i regioner med vikande efterfrigan eller svarigheter med matchningen
mellan befintlig arbetskraft och jobben.

I dag 4r en del av detta strikt forbjudet (eller gjorts verkningslost)+
och 6vriga atgirder betraktas av flertalet med stor skepsis, bland annat
med anledning av att de anses dventyra de offentliga finanserna.

Om man vill utforma en politik som har avsevirt hogre ambitioner
nir det giller sysselsittningar och arbetsléshet jamfort med dagens po-
litik, da kan det vara 1dmpligt att ocksd inventera vilka gamla insatser
som kan tidnkas vara gdngbara 4n i dag.

Enligt mig finns det utan tvivel stort utrymme fér kreativt tinkande
och nya idéer. Hir ska jag bara peka pa nagra gamla idéer som 4dnda vi-
sade sig fungera férhallandevis bra.

- Aterinfér plusjobben pa hela arbetsmarknaden - inte bara i den of-
fentliga sektorn.

- Infor ett system som garanterar att en arbetslés som kommer till ar-
betsformedlingen, inom rimlig tid kommer att erbjudas ett jobb.

— Anvind beredskapsarbeten, fér att med kraft kunna ta hand om kon-
junkturvariationer.

— Infér en ambitids regionalpolitik.

- Genomfér ett nytt kunskapslyft.

- Hoj taket i arbetsloshetsforsikringen och hoj det mycket kraftigt.

Men att forbittra arbetsmarknadens funktionssitt kommer inte ensamt
att kunna sinka arbetslésheten pétagligt, sa linge den ekonomiska ef-
terfrdgans niva och struktur i stort sett ser ut som i dag. En forbittring
av funktionssittet blir dock nédviandig om Sverige ska kunna hoja efter-
fragan sa mycket s3 att det ricker inda ned till 4 procents arbetsléshet.

43 Enligt EU-fordraget och grundlagen &r det en politiskt obunden Riksbank som styr réantan. Det &r
ocksa Riksbanken som har det yttersta ansvaret for att styra den kortsiktiga efterfragan, varfor
finanspolitiska atgarderi princip ackommoderas av Riksbankens agerande. Vissa statsstimulan-
serstrider ocksa mot EUs statsstodsregler.
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7. Slutord

SKA MAN, MED NAGoN trovirdighet, forma en politik som har goda méj-
ligheter att etablera en uthéllig niva for arbetslosheten pé fyra procent
eller ddrunder — d3 maste man sannolikt vara beredd att slakta tva heliga
kor — och inte vilka kor som helst. Sverige maste staka ut en langsiktig
politik med stabila underskott i statens budget och kanske ocksé hoja
inflationsmalet.

Det svara ligger inte i att formulera en rationell och trovirdig po-
litik. Svarigheten ligger i att hela Vasteuropa har fingats i ett mentalt
tillstdnd, som pa det ekonomiska omradet formulerades av nyliberala
ekonomer och konservativa politiker. Denna politik dr numera ocksd
fastlagd i EU-fordraget och i de enskilda nationernas grundlagar. Men
det gar sannolikt att komma runt dessa problem - den dag vi kan fri-
gora oss fran denna mentala fdngenskap.

Tank er om detta dr sant:

— En radikalt annorlunda utformad ekonomisk politik kan dstadkomma
tva saker. Den kan halvera arbetslosheten och samtidigt klara av en
unik upprustning av svensk infrastruktur och fastighetsbestdnd, samt
kraftfulla satsningar inom skola, vdrd och omsorg.

— Priset man fér betala innehéller tva saker. I stillet fér att den offent-
liga sektorn stindigt ldgger pengar pa hog, genom att hela tiden dka
pa sin finansiella férmégenhet, sd viljer man att bygga upp den reala
formoégenheten och lir sig leva med en 18ngsiktig finansiell nettoskuld
som uppgar till 25 procent av BNP. Och man far kanske lira sig att
leva med négot hogre inflation.

— Det som i s fall aterstdr, dr att virdera alla de vilfirdsvinster som
ryms i en sddan politik — och inte minst klargora for sig sjilv vilka
vilfiardsférluster, som ligger i det pris man betalar, om man behaller
huvuddragen i dagens politik.

Vid en nirmare granskning av den av oss anférda politikomlidggningen
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kommer man sikert finna en del tveksamheter och 4ven en del orim-
ligheter. Ambitionen bor d& vara att hitta metoder for att komma till
ritta med tveksamheterna och hitta vigar runt orimligheterna. Men
under den processen bér man aldrig anvinda argument, som handlar
om vad andra tycker om en sddan politik — dd hamnar man igen i den
mentala fdngenskapen.

Férst om man inte lyckas komma till rdtta med tveksamheterna och
orimligheterna ska man férkasta politikuppliagget — men d& har man i
alla fall gjort ett hederligt dagsverke ute i den mentala friheten.
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Bilaga 1. Samvariation mellan det
finansiella sparandet i ekonomins
huvudsektorer

1. Privata sektorn vs offentlig sektor

Det finns en mycket stark korrelation mellan det finansiella sparandet
i privat och offentlig sektor. Det kan till stor del férklaras med hjilp av
det som brukar kallas den automatiska stabilisatorn.

Om man startar i ett l4ge dir det privata finansiella sparandet &r
noll, s3 innebidr det att man koper varor och tjanster fér alla sina in-
komster. Om man aret dirpé viljer att spara motsvarande tva procent
av sina inkomster far vi ett motsvarande bortfall av efterfragan i eko-
nomin. Om d3 ingen annan sektor 6kar sin efterfrdgan kommer ekono-
min att bromsas upp och arbetslosheten dkar. Det betyder i sin tur att
skatteinkomsterna minskar och de offentliga utgifterna ¢kar i form av
arbetsldshetsstdd och annat, vilket da leder till ett minskat finansiellt
sparande i offentlig sektor.

Ovan pa detta kan naturligtvis staten bekosta atgiarder for att begrin-
sa produktionsbortfallet. Eller s& kan staten héja skatter eller skéra ned
pa utgifter for att begrinsa budgetforsvagningen. Samvariationen mel-
lan offentligt och privat finansiellt sparande har sett ut enligt féljande.
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Diagram. Offentliga och privata sektorns finansiella sparande 1963-2012
Procent av BNP (for att tydliggéra sambandet visas den privata sektorn negativt —

minus blir plus, och sa vidare)
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En regressionsanalys ger féljande virden: Av diagrammet framgﬁr
tydligt att fram till bérjan av

Regressionsstatistik
1990-talet kompenserade offent-

Justerad R-kvadrat 0,50 . .

- ligheten den privata sektorn fullt
Observationer 50 t-kvot
T — 0,96 236 ut. Men i och med att den priva-
X-variabel 1 0,58 7,04 ta sektorn bérjade g med kon-

stanta finansiella 6verskott s& or-
kade staten inte med att fullt ut kompensera detta. Under det senaste
decenniet har det uppstatt ett gap pa cirka 6 procentenheter.
Staten kompenserar dock fortfarande svdngningarna hos det privata
sparandet men inte nivdn. Det framgar tydligt om man jamfor fordnd-
ringarna i det finansiella sparandet under 2-arsperioder.
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Diagram. Offentliga och privata sektorns finansiella sparande. Fordandringar under
lopande 2-arsperioder (Procent av BNP) (for att tydliggéra sambandet visas den
offentliga sektorn negativt — minus blir plus, och sa vidare)
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En regressionsanalys ger féljande vérden: Svéingningarna i det offent-

Regressionsstatistik liga budgetsaldot (= finansiellt

sparande) kan alltsa pa kort sikt

Justerad R-kvadrat 0,80 3 21 forkl dd .

e 48 - (tva ar) forklaras med den privata

Konstant 0,21 0,89 sektorns svingningar. I genom-

X-variabel 1 0,92 13,64 snitt kompenseras 92 procent av

svingningarna. Sedan 20 ar till-
baka skiljer sig dock sparandets nivder avsevirt. Nir den privata sektorn, i
borjan av 19go-talet bérjade redovisa konstanta, och allt storre, Gverskott
kunde (ville) den offentliga sektorn inte kompensera for detta nivaskifte
- men man fortsatte att ackommodera de kortsiktiga svingningarna.
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2. Utlandet vs offentlig sektor

Det finns ingen samvariation — varken pa kort eller pé 1dng sikt — mel-
lan det finansiella sparandet hos utlandet (bytesbalansen i negativ form)
och den offentliga sektorn.

Diagram. Utlandets och offentliga sektorns finansiella sparande 1954—2012
(Procent av BNP)
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En regressionsanalys ger foljande vdrden:

Regressionsstatistik

Justerad R-kvadrat —-0,004

Observationer 60 t-kvot
Konstant -1,12 -2,85
X-variabel 1 -0,11 -0,89
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3. Utlandet vs Privata sektorn

Det finns inget kortsiktigt samband mellan utlandets och den privata
sektorns finansiella sparande. En regressionsanalys med de 2-3riga for-
andringarna (svingarna) ger ett forklaringsvirde <1 procent.

Diagram. Offentliga och privata sektorns finansiella sparande 1954-2012" Procent

av BNP (for att tydliggéra sambandet visas den privata sektorn negativt — minus blir

plus, och sa vidare)
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En regressionsanalys ger foljande vdrden:

Regressionsstatistik

Justerad R-kvadrat
Observationer
Konstant
X-variabel 1

0,43
60
-0,78
—0,49

t-kvot
-2,58
-6,68

@= Snitt 5 ar -FiS Priv

N

O O o> & & L
CHECURCUCY 10 S 48 S

X
00@

Diremot finns det, som fram-
gar av diagrammet, ett patagligt
ldngsiktigt samband.

BILAGOR | 69



Detta langsiktiga samband 4r logiskt och l4tt att forstd. Den privata
sektorn har haft ett ssmmantaget finansiellt sparandeéverskott pa i
genomsnitt 5,4 procent per ar under de 15 senaste dren. Samtidigt har
den offentliga sektorn haft sitt éverskottsmal pé 1 procent per &r — och
nira pa natt upp till detta (i genomsnitt 0,9 procent per &r). D3 aterstar
inget annat 4n att utlandet fr ackommodera och forsvaga sin finansiella
position i exakt motsvarande grad. Att X-variabeln blir — 0,49 innebér
att fér varje procents férindring av det privata sparandet s& tenderar
utlandets sparande att forindras med o,49 procent — &t motsatt hall.
(Bytesbalansen férindras alltsa lika mycket a4t samma hall.)
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Bilaga 2. Skiftet mellan arbetsléshet
och inflation i Visteuropa

1 samTLIGA sTuDERADE linder har det skett ett tydligt skifte i forhéllandet
mellan inflation och arbetsléshet - fran en period dar inflationen klart
Sversteg arbetslosheten, till en period med motsatta forhéllanden. Det
senare tillstdndet har ocksé blivit bestdende i samtliga ldnder.

Nivéerna och skillnaderna varierar starkt mellan de olika linderna —
utom i ett avseende. Sedan mitten av 1ggo-talet har inflationstakterna
konvergerat anmirkningsvirt. Konvergensnivan ar tva procent, d&ven om
flera 1ander under 2013 och 2014 har krupit ner nira noll.
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Diagram. Skiftet mellan arbetsloshet och inflation i Vdsteruropa

«= |nflation Y-axel: Arbetslosheten och KPli procent, som rullande 5-arsgenomsnitt.
@= Arb.l6sa X-axel: Arbetslésheten i procent, som rullande 5-arsgenomsnitt. KPI procent.
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Kéllor: IMF frén och med 1980. Aldre data frdn tidigare utgdvor av OECDs Economic Outlook.
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Bilaga 3. Varfor sjunker inte
vixelkursen?

AVEN OM SVERIGE HAR ett stort inhemskt efterfrdgeunderskott (stort in-
hemskt finansiellt sparande och mycket lediga produktionsresurser), sa
skulle det vara — &tminstone teoretiskt — majligt att detta till fullo skulle
kompenseras av ett stort efterfrigedverskott i utrikeshandeln.

Till en betydande del finns en sddan kompensation — Sveriges by-
tesbalansodverskott har i genomsnitt varit sju procent de senaste 10 aren.
Men det har #nd3 inte rickt lingre ner #n till cirka &tta procents ar-
betsloshet.

Fér att né till exempel fem procents hogre sysselsittning, behover
visserligen inte nettoexporten 6ka lika mycket. En 6kad nettoexport
ger multiplikatoreffekter i form av hdgre privata och offentliga inkom-
ster, vilket i sin tur leder till 6kad inhemsk efterfrigan. Men det kanske
skulle behovas att bytesbalansen férstirktes med ytterligare tre procent.
Sa varfér har Sverige inte tio procents 6verskott i bytesbalansen?

En forsta forklaring d4r — om man tar Sveriges néringslivsstruktur
som given — att den svenska kronan har varit alltfér hégt virderad for
ett sa stort dverskott i utrikeshandeln.

D3 blir den naturliga féljdfragan. Varfér sjunker inte vixelkursen till
den niva som skulle skapa jimvikt p& den svenska arbetsmarknaden?

Eftersom vixelkurs ir en relativ storhet 4r det rimligt att studera for-
hallandet i Sveriges omvirld. Med omvirld menar vi i detta fall Sveriges
viktigaste handelspartners. Dirfér har jag tittat pd Sveriges 30 stérsta
exportlinder, dir Norge och Tyskland ir storst med vardera drygt 10
procent, och Sydafrika minst med 0,6 procent. Tillsammans svarar de
for 89 procent av den svenska exporten.

Varje lands data (frdn IMF) har vigts in med landets svenska export-
andel (fr&n SCB).

- Det vigda genomsnittet fér lindernas bytesbalansoverskott ar 2013 dr
2,8 procent av BNP. Genomsnittet for arbetslésheten dr 7,3 procent.
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- Genomsnittet for "Output gap in percent of potential GDP™4 ir 2,1
procent. (Sveriges Gap bedémdes vara 0,8 procent)

- Genomsnittet fér inflationen &r 2,1 procent.

— Genomsnittlig styrrinta 4r 1,3 procent (augusti 2014) .

Det ser alltsd ut som om Sveriges omvirld ocksa priglas av en situation
av ett inhemskt efterfrageunderskott. Omvirlden har éverskott i bytes-
balansen, hog arbetsléshet, 13g inflation, ett patagligt storre outputgap
an Sverige, samt en historiskt lag styrrinta.

Slutsatsen blir att den genomsnittliga vixelkursen borde sinkas fér
att landerkollektivet skulle kunna na balans i inhemsk efterfrdgan, pa
arbetsmarknaden och i virldens bytesbalanser. Dessa linder svarar for
83 procent av virldens BNP, sd situationen i dessa linder sitter natur-
ligtvis sin prigel pa hela virldens ekonomi. Men det ir naturligtvis inte
heller s3, att alla 30 linderna har denna prigel. N&gra priiglas snarast av
motsatsen — med forhéllandevis mattlig arbetsléshet och héga rantor —
exempelvis Brasilien, China, Korea och Ryssland. Bland de "gamla”, hégt
industrialiserade vistlinderna (inklusive Japan) dr dock bilden timli-
gen homogen.

Men, som sagt, vixelkursen ir en relativ storhet. Alla kan inte 3
sankt vixelkurs samtidigt. Och inte heller en lindergrupp som svarar
for 83 procent av virldens BNP. Allra minst eftersom denna ekonomiskt
dominerande grupp har ett samlat bytesbalansoverskott — som 6vriga
lander, vilka har 17 procent av virldens BNP, fir bira som bytesbalans-
underskott. Det ekonomiskt rimliga vore sjélvklart att det dr under-
skottslinderna som bor gynnas av sinkta vixelkurser.

En rimlig tolkning &r att linder som har stabila bytesbalanséverskott
i kombination med hog arbetsloshet, inte ska férvinta sig att en sjun-
kande vixelkurs ska 16sa arbetsléshetsproblemet — inte ens om rintorna
ar nedskruvade i botten. Det globala vixelkurssystemet tycks férdela
problemet med underefterfrdgan ndgorlunda "rittvist” mellan de sta-
bila éverskottslinderna.

Det finns en sirskilt stabil lindergrupp (inklusive Sverige), dar alla

44 Output gap forsoker méta hur stor del av den outnyttjade produktionen som skulle kunna utnytt-
jas utan att ekonomin hannariobalans. IMF hade endast data pd 17 lander, men de svarade d4nda
for 72 procent av Sveriges export.
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har haft 6verskott i bytesbalansen varje ar under den senaste 10-arsperio-
den. De svarar fér 35 procent av virldens BNP och hade 2013 ett samlat
Sverskott pa 1100 miljarder dollar — 4,2 procent av BNP.

Slutsatsen av detta resonemang &r alltsd att Sveriges problem med
underefterfrigan, sannolikt inte kommer att 16sas via sjunkande vix-
elkurs fér kronan. Att Sverige och andra stabila 6verskottslinder yt-
terligare skulle forstirka sina Gverskott via sinkta valutakurser vore
naturligtvis ekonomiskt mycket olyckligt fér virldsekonomin. De bor
- om virlden ska kunna minska sin allvarligaste obalans — minska sina
Sverskott genom att 6ka sin inhemska efterfragan. Det skulle innebira
Okad vilfird - inte bara fér medborgarna i dessa linder — utan kanske
i annu hogre grad f6r medborgarna i alla 6vriga lander.
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Bilaga 4. EUs Stabilitetspakt

sTaBILITETSPAKTEN AR EUs finanspolitiska regelverk och giller f6r de lidn-

der som infort euron. For 6vriga EU-linder géller de sé kallade konver-

genskraven. Skillnaden &r att linderna inte kan bétféllas om de bryter
mot budgetunderskottsmalet.

- Budgetunderskottet far inte vara stérre dn 3 procent av BNP annat dn
i exceptionella fall. L&ngvariga underskott 6ver griansen ska leda till
boter pa upp till o,5 procent av BNP.

- Den offentliga skulden fér inte éverstiga 60 procent av BNP.

- Inflationen far inte vara 1,5 procent hégre dn genomsnittet i de tre
medlemslinder som har ldgst inflation.

- Medlemslidnderna ska striva efter att uppna ett "medelfristigt mal”
som innebir att budgeten &r ”i balans eller uppvisar éverskott”.

- For landerna utanfor euroomrédet ska valutakursen ha varit "stabil”
under tva ar fore intriddet i EMU enligt vixelkursmekanismen ERM.

For det forsta ska konstateras att f6ljsamheten till detta regelverk dr myck-
et 1dg. Under 20-hundratalet &r det till exempel f& linder som inte vid na-
got tillfille brutit mot inflationskravet (métt som 5-&rsmedelvirden). Men
det kanske tydligaste féljsamhetsbrottet finns hos de fem storsta linderna.
Samtliga ligger klart 6ver griansen for den offentliga skulden — 60 procent
av BNP. Och i samtliga fall har ocksé skulden ¢kat mellan 2007 och 2013.

Av dessa fem har Tyskland den ligsta skulden 76 BNP-procent (6k-
ning 13 procentenheter). England har 85 procent (6kning hela 44 pro-
centenheter). Frankrike har g2 procent (6kning 29). Spanien har 92 pro-
centenheter (6kning 56). Och Italien har 128 procentenheter (6kning 26).

Alla fem har ocksa vid upprepade tillfillen 6verskridit underskotts-
gransen for det arliga budgetutfallet (3 procent av BNP) — England har
gjort det under 11 av de senaste 12 &ren.

Men en viktigare friga, dn féljsamheten till denna regel, 4r natur-
ligtvis om regeln i sig dr vettig, frén ett samhills- och vilfirdsekono-
miskt perspektiv.
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Ur ett strikt ekonomiskt synsitt ar det svart att forsta att det ar brut-
toskulden - och inte nettoskulden — som ar malsatt. Ett tydligt exem-
pel ir Finland, som har finansiella skulder pa 58 procent av BNP, men
samtidigt finansiella tillgdngar pa 106 procent. Det dr utomordentligt
svart att forstd hur det skulle vara dventyrligt f6r Finland att 18na upp
till exempel 20 BNP-procent, och f& en bruttoskuld pé 78 (ungefir som
Tyskland), men samtidigt ha fordringar pa 126 procent (Tyskland har
23). Men Finland - som 4r medlem i bdde Euron och Stabilitetspakten
- skulle riskera att botfillas.

Om en hégre finansiell skuldsittning gagnar vilfiarden pa kort och
lang sikt, ir en friga som kan besvaras enbart om vilka férutsittningar
som landet har, och hur man anvinder det uppladnade kapitalet. I denna
uppsats visas att Sverige har mycket starka férutsattningar.

Offentliga Sektorn i Sverige har 25 BNP-procent storre finansiella
tillgdngar dn skulderna.

Sverige har ett betydande éverskott i utrikeshandeln.

Statens uppldningsrinta ir historiskt 18g. I dag (2015-02-16) dr den
10-driga rintan o,5 procent. Ett ars uppléning pd 3 BNP-procent (120
miljarder kronor) kostar alltsd o,o15 BNP-procent (0,6 mdr). Samtidigt
kan det vara realistiskt att rikna med att den offentliga sektorn far mer
inkomster och mindre utgifter, pA sammantaget 8o miljarder kronor.

Férutsittningarna dr allts s bra, att man har svért att ta det till sig.

Och anvindningen av de 6ka finansiella resurserna ska anvindas
mycket ansvarsfullt. Hela det upplanade kapitalet ska anvindas till fram-
tidssatsningar som huvudsakligen kommer framtida generationer till
godo. Det handlar bland annat om ett kraftigt resursférstirkt utbild-
ningssystem, 20 ar av totalrenovering av den offentliga sektorns reala
tillgdngar, ge bostadsbyggandet bittre forutsittningar, kraftig uppgra-
dering av flyktingmottagning, satsningar pa att resursférstirka invand-
rarna och évriga grupper med svag etablering pa arbetsmarknaden och
gora dem mer anstillningsbara.

Allt detta vore inte bara vilkommet fér Sverige. En expansiv ekono-
misk politik fran ett av Europas ekonomiskt starka linder kan vilkom-
nas i dubbel mening.

- For andra starka linder — i framfér allt i norra Europa — kunde det visa
vigen hur en stark ekonomi, pa ett ansvarsfullt sitt, kan anvindas
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for att stirka medborgarnas vilfard. Nagon maste vdga utmana den i
dag forhirskande forestillningen i Europa — att det dr bara ir starka
finansiella positioner och inflationsbekdmpning som skapar vilfird.
Det hjilper uppenbarligen inte att tva stora ldnder — USA och Japan
— har en klart mer tillvixtorienterad ekonomisk politik. Sverige har
varit féregdngare ménga ginger férr — och har i dag bista tinkbara
forutsiattningar att bli det igen.

- For de ekonomiskt svaga linderna i Europa vore det an mer vilkom-
met. Om de starka linderna bérjar féra en politik med mindre egna
overskott — dd kommer det bli mycket littare for de svaga att komma
till ritta med sina underskott. Overskottslinderna i norra Europa r i
dag den kraftigaste bromsen p& virldsekonomins tillvixt — och allra
mest drabbar det de nirmast liggande linderna.

Om Sverige skulle bestimma sig for en politik dir Staten tar ledningen
for att etablera full efterfragan, da 4r det moijligt att vi skulle nd EUs tak
for bruttoskulden ndgon géng in slutet av 2020-talet. Lite krasst kan man
utgd fran tva tinkbara scenarier. Om politiken ndgorlunda kommer att
fungera som det ar tinkt — d& kommer sannolikt inget politiskt parti i
Sverige vilja aterga till dagens politik. Och flera andra linder att har si-
kert foljt efter, och EU kommer inte att framhérda i uppfattningen att
detta ar ett allvarligt hot mot Europas ekonomiska stabilitet och tillvixt.

Om politiken - & andra sidan — inte pa l&nga vigar har levererat som
planerat, dd kommer den att vara dvergiven 1angt innan dess.
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LO-ekonomerna, sirskilt under ledning av chefsekonomen P-O
Edin, har vid ménga tillfillen havdat att problemen pa arbetsmark-
naden i stor utstrickning beror pa bristande efterfrdgan, snarare
an att det skulle finnas ndgot avgorande fel pa arbetskraften eller
arbetsmarknaden. Redan i mitten pa 1ggo-talet gav P-O Edin, till-
sammans med LO-ekonomen Stig Carlsson, ut skriften ”"Sverige
har rad!”, dir den 1dga BNP-tillvixten, det stora budgetunderskottet
och den héga arbetslésheten efter iggo-talskrisen beskrevs som en
effekt av att hushéllen sparade f6r mycket och konsumerade for lite.

I denna rapport till projektet Full sysselsdttning och solidarisk
lonepolitik férs6ker férfattaren P-O Edin, 20 ar senare, férsta varfor
arbetslésheten bitit sig fast pa4 denna héga niva. Den slutsats han
landar i 4r att nu, som d3, bestims arbetsloshetens niva primért
av efterfragan. En vil fungerande arbetsmarknad har man stor
nytta forst i ett ldge dar man sitter den pa prov: "det dr forst nar
full efterfrdgan uppnas, som man kan né full sysselsittning.” Edin
foreslar ett omfattande finanspolitiskt program fér att komma till
ritta med efterfrgeproblemet och samtidigt totalrenovera Sverige.
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