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Forord

Virlden star infor en allvarligare ekonomisk kris 4n vi gjort pa decennier. TCO har under hela
hésten varnat for att krisen skulle bli mycket virre 4n vad myndigheter och prognosmakare

sagt och krivt politiska kraftfulla motitgirder. TCO deltar ocksa i ett internationellt fackligt
samarbete ddr krisen just nu 4r i centrum av debatten. Men internationella dtgirder ricker inte.
Krisen ir dven nationell och drabbar foretag och anstillda runt om i Sverige. Krisen forvirras nu
nir vanliga yrkesverksamma forlorar framtidstro och ekonomiska férutsittningar att halla uppe
efterfrigan i samhillet. Ska vi lyckas vinda utvecklingen krivs krafttag som méste borja nu.

Snabbheten i hur den ekonomiska krisen sprids ar ett av globaliseringens ménga ansikten.

Nir ekonomin drabbas av kris blir vi alla lidande, oavsett var i virlden det sker och vad som
orsakat krisen. D4 blir jobben otryggare och besparingarna minskar i virde. Manga drabbas hart
nir den egna ekonomin sviktar och framtidstron vacklar och allra hardast om vi ocksa férlorar
jobbet. Ekonomiska kriser innebir i slutindan att [6ntagares och pensionirers ekonomi och
vilfird forsimras.

Vi vill alla ha en god levnadsstandard och hog vilfird. Detta férutsitter en ekonomi dir den
som vill kan arbeta och genom detta far en god inkomst och utveckling. Att skapa férutsittning-
ar for ett jobbskapande som tryggar minniskors vilfird och gor enskilda delaktiga i samhalls-
utvecklingen dr politikens viktigaste uppgift.

Krisen ir ett stort misslyckande for den globala ekonomiska analysapparaten, men ocksa for
offentliga myndigheter som konjunkturinstitut, ekonomiska ridd etc. med uppgift att inte bara
gora trendframskrivningar utan varna for den typ av kraschlandning som nu skett.

Den globala krisen ir sa omfattande att det vore fel att tro att nigon har den enda losningen pa
vad som behover goras. TCO:s rapport ir ett bidrag till diskussionen om den finansiella krisens

uppkomst och spridning men ocksa en konstruktiv kommentar till vad som bor goras.

Rapporten ir skriven av Roger Mortvik och Roland Spant.

Tjinsteminnens Centralorganisation, TCO

Sture Nordh



Sammanfattning

Svensk ekonomi stdr infér sin allvarligaste utmaning pa decennier. Sverige och andra industri-
linder 4r pd vig rakt ned i en djup recession. Om regering och riksbank snabbt vidtar nédvindiga
atgirder for att dimpa krisens forlopp kan effekterna mildras. Andd kommer vi att fa kanske
uppemot 100 000 fler arbetslésa. Om beslutsfattarna stir passiva allt for linge, kan krisen bli
riktigt allvarlig och djup. Da kan vi forsikeigt riknat hamna i en situation de nirmaste tva aren
med en okning av arbetslosheten med runt 200 000 personer.

Vi ser framf6r oss en snabbt vikande arbetsmarknad i Sverige. Varslen kommer att fortsitta 6ka
under lang tid framover. Foretagens efterfragan pé arbetskraft kommer att dimpas rejilt.

Den ekonomiska krisen bérjade som en fastighets- och kreditbubbla i USA. Efter ett langsamt och
odramatiskt forlopp under flera &r spred den sig snabbt till att bli en global recession. Ingen kan
veta om detta slutar i en snabb uppging, en djupare svacka pa nagot ir eller t.o.m. i en lingvarig
global depression. Utgingen avgérs i hog grad av ansvariga politikers och centralbankers formaga
att fatta ritta och snabba beslut runt om i virlden.

Nir facit for finanskrisen en ging skrivs kommer det att visa sig att krisen inte alls slagit blint 6ver
virlden. Tvirtom kommer krisen att ha slagit hirdare mot linder som ltit fastighetspriserna skena
och ddr man har forlitat sig pA marknadens ”sjilvlikande” formaga, men dven mot linder med
bristande trygghetssystem. Den kommer ocksa att sla hardast mot linder vars regeringar inte agerat
for att stddja efterfragan i ekonomin och stelbent drivit samma politik som i normala ekonomiska
tider. Risken finns ocksa att krisen likt den pa 1930-talet hardast slir mot linder vars valutor av
olika skil pressats upp i virde av krisen.

Krisen kommer ocksé att sld hardare mot linder som har stor utrikeshandel med de mest drabbade
linderna och som av otur eller oskicklighet specialiserat sig pa att producera de varor och tjdnster
som hushallen kommer att dra in pa i krisens spar. Den svenska fordonsindustrin gor t.ex. svenska
ekonomin mer sirbar nir ekonomin krisar.

Det plétsligt exploderande forloppet och den snabba spridningen visar pa ett nytt fenomen i

den globaliserade ekonomin: Loneandelarna av den samlade produktionen har minskat och
vinstandelarna har 6kat. Centrala delar av ekonomierna har blivit allt mindre genomskinliga nir
nya riskfyllda finansiella aktdrer utanfor den traditionella finansmarknaden och tillkomsten av allt
mer sofistikerade finansiella instrument kommit att spela en allt storre roll. Ny teknik har gjort
kapitalrérelserna snabbare. Kontrollmekanismer och traditionella riskbedomningar har asidosatts.
En &vertro pd att marknaderna ir sjilvlikande och sjilvsanerande har ersatt traditionella kontroller.
Befintliga regler har negligerats. Till detta skall liggas att alltmer frikostiga bonussystem drivit fram
spekulativa kortsiktiga krediter utan tickning.

Effekten har blivit att den globala finansiella och ekonomiska stabiliteten har blivit allt mindre och
att I6ntagarna blivit allt mer utsatta och oskyddade. De automatiska stabilisatorerna dr svagare dn
tidigare genom férsimringarna av trygghetssystemen.

I krisdebatten tenderas den svenska krisbekimpningen i borjan av 1990-talet att glorifieras. Den
var i vissa avseende framgangsrik men ledde ocksa till allvarliga vélfirdforluster for lontagarna med



negativa dterverkningar i aratal. Ett uppenbart missgrepp var att statens skattebetalare atog sig att
sanera banksystemet utan egentliga mojligheter att som tillfallig dgare ta del av uppkomna vinster.
Vi kan notera att man nu dragit lirdom av den tidigare krisen.

Diremot riskerar man att man upprepa 1990-talets misstag genom att bankerna nu 6kar sina
rintemarginaler. Det tvingar 16ntagare och sméforetagare att betala for hoga rintor och bromsar
dterhamtningen i ekonomin.

Staten kan gora mycket mer 4n att kritisera bankerna. Regeringen bor verka for att aterstilla
rintekonkurrensen i systemet bade genom att utéva patryckningar pa bankerna och att anvinda
sitt 4gande i SBAB till att sdnka rintemarginalerna.

Krisens allvar kommer att kriva en ling rad av atgirder av historiska dimensioner under ling

tid. Det handlar om atgirder globalt och nationellt, om konjunkturstimulanser och atgirder av
mer strukturell karaktir. Men gemensamt for alla dessa dtgirder ar att de behvs nu. Over en
tvadrsperiod kommer det att krivas aktiva atgirder av en omfattning bruttokostnader av minst
30-50 miljarder kronor. Samtidigt finns majlighet att omfordela minst 1-15 miljarder genom att
slopa de sinkta arbetsgivaravgifterna.

Sverige behover en positiv trygghetschock for att stiarka efterfragan

v" Det lingsiktiga inflationstrycket ir snabbt pa vig ned. Riksbanken bér fortsitta med
fortsatt rejila nedvixlingar av reporintan ner mot nivin en procent.

v" Studenternas ekonomi maste forstirkas genom en rejil héjning av studiemedelsdelen.

V' Arbetsloshetsforsikringen maste byggas upp igen. Avgiften méste sinkas kraftigt,
kvalifikationskraven sinkas, differentieringen av avgifterna tas bort och ersittningstaket
hojas kraftigt.

v" En modell for att bryta den politiska lasningen kan vara att forstirka arbetsloshets-
forsikringen som en tillfillig l6sning under tvé ar for att uppritthélla kopkraften och
stirka tryggheten i ekonomin under en period med starkt ckande arbetslgshet.

V" Barnfamiljernas ekonomi bér forstirkas genom tillfilliga héjningar av barnbidragen.

Behov av konjunkturstod

V" Staten borde aktivt anvinda sitt igande av SBAB till att sinka hushillens rintebérda
och 6ka konkurrensen i finanssektorn.

v" Miljéinvesteringar som ir nddvindiga for att klara klimatmalen bor tidigarelidggas
sa langt mojligt. Regeringen bor uppdra at samtliga myndigheter och statliga verk

att inventera alla investeringar som kan tidigareliggas.
V' Efterfrigan maste stddjas och uppsigning motverkas genom att kommunsektorn ges

okade resurser nir inkomstutvecklingen nu forsvagas och utgiftstrycket okar.
v" Det behovs sirskilda medel for att lediga hogskoleplatser i hogre grad ska besittas av
personer som nu varslas eller av personer som i produktionen kan ersittas av de varslade.
V" Ett sirskilt stod for att anstillda i utsatta branscher inte forlorar i kompetens under
lagkonjunkturen bér snarast inforas.



v

Bostadsbyggandet har helt avstannat. Sérskilt bristen pa hyresbostidder skapar
lasningar pa arbetsmarknaden. Ett sirskilt stod till byggandet av sidana bér inforas
temporirt de ndrmaste aren och sedan utvirderas.

En beredskap bor byggas upp for att temporirt under ligkonjunkturaren sinka
mervirdesskatten.

Smiéféretagen miéste ha god likviditet. Staten bor infora en lanegaranti for sé att
produktiva sméféretag inte gir omkull pd grund av svarigheter att lana pengar eller
pa grund av att kunder tillfilligt saknar betalningsforméga. Systemet kan exempelvis

administreras via ALMI.

Flera strukturella atgarder har nu blivit annu viktigare

v

v

Ungdomskullarna pa vig ut pa arbetsmarknaden blir stora de nirmaste dren.

En allvarlig ligkonjunktur riskerar darfor att sla hart mot de unga. Antalet platser i
hogskolan maste 6ka kraftigt under en tiodrsperiod for att mota detta.

Allef6r manga unga misslyckas att klara kraven i grund- och gymnasieskolan och
startar sitt vuxenliv med stora utbildningshandikapp. Det behovs ett omfattande
kunskapslyft f6r unga for att hantera den situationen.

Allt fler yrkesaktiva behéver forstirka sin utbildning i vuxen alder. Ligkonjunkturen
gor att allt firre vigar. Det behovs ett snabbt inférande av ett omfattande stéd for
finansiering av vuxnas vidareutbildning i arbetslivet.

Avveckla snarast nedsittningen av socialavgifterna fér unga och anvind i stillet
resurserna till kraftiga utbildningsprogram for unga lagutbildade och for riktade
anstillningsstod till unga arbetslosa.

Det behévs ett moratorium for utférsiljning av statliga bolag

EU maste agera langsiktigt

v

v

EU bér omférdela resurser fran jordbrukstod till omstillningstod och forskning
for branscher och deras anstillda som méter strukturella problem.

EU:s nationella statistikmyndigheter bér ta fram officiell faktabaserad prisstatistik
pa fastighetsomradet eftersom fastighetspriserna starkt paverkar den ekonomiska
utvecklingen och penningpolitiken.

EU-kommissionen bor initiera ett nytt direktiv om skérpta etiska riktlinjer,
begrinsningar och genomskinlighet nir det giller finanssektorns aktiviteter samt
av foretagsledningars bonussystem.

De globala institutionerna maste agera kraftfullt

v

IMEF bor snarast tillsitta en global oberoende expertpanel for att noggrant analysera

hur krisen startade och hur den kunde fi ett sa snabbt forlopp. Denna analys bor ligga
till grund for nya internationella regler i syfte att hindra uppkomsten av nya finanskriser.
Arbetet kan ske pa samma sitt som den nyligen startade FN-panelen kring krisens
orsaker och effekter.

OECD bér analysera hur den uppkomna krisen bor leda till fordndringar i de
traditionella rekommendationerna. Analyser av finansmarknaderna och dess risker bér
ges samma vikt som analyserna av arbetsmarknaden och den ekonomiska politiken.



v" Den nya amerikanska administrationen méste inse allvaret i det ekonomiska liget och

sjositta ett mycket kraftfullt stimulanspaket som bér uppga till minst tva till tre procent
av USA:s BNP.

Krisens upphov

Efter den lagkonjunktur som f6ljde pa I'T kraschen 2000 och terrorattackerna den 11 september
2001 har industrilindernas ekonomiska utveckling priglats av nagot som skulle kunna beskrivas
som en superkonjunktur. Hog ekonomisk tillvixt, lag inflation, 6kande sysselsittning och liga
rintor. P4 samma sitt som s méanga ganger forr var det svart att se nagot slut pé hirligheten.
Globaliseringen och den nya tekniken hivdades kunna fa den goda konjunkturen att fortsitta
under mycket ling tid.

Det fanns de som tvivlade, som vagade siga att tillvixten i allt for hog grad byggdes upp av en
fastighets-, finans- och kreditbubbla i USA och i ménga europeiska linder. Men huvudfiran av
ekonomer, politiker och centralbanker och den breda allminheten sig fa om ens négra faror.
Och det mesta fortsatte som forut.

Men si borjade revorna i bubblan synas allt mer nir det blev uppenbart att den amerikanska
fastighetsmarknaden inte bara var kraftigt 6vervirderad, utan ocksa holl pa att rimna. Andi borde
den amerikanska fastighetsbubblan ha varit uppenbar for de ansvariga, inklusive den amerikanska
centralbanken, kontrollmyndigheterna, Wall Street och olika ekonomiska bedémare i omvirlden.

Krisen hade sin grund i manga samverkande faktorer. Banker och finansinstitut satsade enorma
belopp pa riskfyllda projekt trots egen svag kapitalbas. I ivern att blasa upp finansinstitutens
resultat och foretagsledningars och anstilldas bonusar pddyvlades redan betalningssvaga hushall
lan som dessa aldrig skulle kunna betala ens normala rintor f6r. En fortsatt fastighetsbubbla
skulle 16sa problemen var forsiljningsargumentet. P4 samma sitt blundade man ocksa nir stora
delar av medelklassen forkopte sig pé for dyra fastigheter och nir investmentbankerna lopte
amok. Den dominerade tanken var att marknadskrafterna alltid sjilva [6ser problemet. Overtron
pa evigt stigande fastighetspriser var mycket vitt spridd. De 6vervakande myndigheterna strun-
tade i att tillimpa normala kontroller. De tidigare sa fruktade och aktade virderingsinstituten
gav dven banker och investmentbanker med orimligt risktagande hogsta sikerhetsbetyg.

Det pigir en debatt om i vilken grad finansbranschens bonussystem bidragit till krisens upp-
komst. Vir bild 4r att marknaden haft system som har uppmuntrat spridandet av missledande
information, helt enkelt dirfor att de hogst uppsatta i branschen har haft provisions-baserade
ersittningar som lett till bade ett kortsiktigt prioriterande av 6kad utlining oavsett riskerna och
till incitament att skriva upp virdet av marknadsandelar och vinster som inte varit langsiktigt
uthalliga. Dessutom har optioner pa aktichandel och bonussystem i praktiken drivit pa affarer
med extrema risker.

Till det kan laggas en finansmarknad som har forindrats. Traditionellt sett har banker och andra
finansinstitut linat ut pengar till féretag och hushéll och behallit linen som tillging till dess att



de har 16pt ut. (originate and hold). Under senare ar har dock allt fler lingivare borjat med ett
system som kallas for "originate and distribute”. Det innebir att lin (dven daliga lin) ompake-
teras och siljs vidare i form av virdepapper. Men fér att kunna halla pd med denna f6rsiljning
krivs en okad likviditet i banksystemet. For att skapa denna likviditet har bankerna i hogre grad
flyttat 6ver mer av investeringarna till fristdende investeringsbanker utanfér bankernas egna
balansriakningar. Den verksamheten bygger i hog grad pé snabba affirer med korta loptider som
maste omsittas snabbt och som kriver bittre tillging till daglig likviditet.

Till bilden bér liggas en utveckling dir si kallade Private Equity-fonder och Hedgefonder har
kommit att spela en allt storre roll i det finansiella systemet. Effekten har blivit att en allt strre
del av de finansiella rorelserna sker genom verksamheter som delvis ligger utanfor myndigheter-
nas tillsyn. Samtidigt bor det sidgas att detta ocksa har haft positiva effekter i form av 6kad till-
gang pa riskkapital. Den viktigaste effekten hir dr dock att den finansiella sektorn har utvecklats
mot mycket hogre likviditetsbehov och visentligt mindre genomskinlighet.

Aven bristen pa vilfirdssystem spelade en viktig roll for krisens forlopp i USA men inte i
Europa. Méinga amerikanska familjer har svag betalningst6rmaga och bricklig ekonomi dven
nir de har arbete. I avsaknad av offentlig sjukvirdsforsikring har t.ex. hushallens kostnader for
privata sjukvirdspremier blivit den snabbast vixande konsumtionsposten. Anda saknar dver 40
miljoner amerikaner helt sjukvardsférsikring och dn fler har forsikringar som inte ticker dyrare
ingrepp. Hilften av de 6ver en miljon amerikanska hushall som gir i konkurs ett normalt ar gor
det for att de inte kan betala sina eller anhorigas sjukvardsrikningar.

Nir foretagen och inte samhallet stir for en stor del av de sociala kostnaderna, blir 4ven normalt
starka storforetag med tiden allt mer tyngda av pensions- och sjukvirdspremier. Detta leder

till att ekonomiska nedgéngar kostar foretag och individer mycket mer @n i Sverige. En mycket
begrinsad arbetsloshetsforsikring och en nirmast obefintlig arbetsmarknadspolitik bidrar i sin
tur till att de som forlorar jobben i USA, om de fir ett nytt jobb, i genomsnitt di tappat nira en
femtedel av sin tidigare inkomst. En virldsekonomi som bygger pd de amerikanska hushallens
uthilliga konsumtionsformaga vilar dirfér pa instabil grund.

De amerikanska hushéllens 6verkonsumtion finansierades av att deras sparande gick ned fran sju
procent av de disponibla inkomsterna 2000 till negativa tal. Detta var méjligt genom att fastighets
priserna steg kraftigt och hushallen genom att 6ka sin belining finansierade kop av kapitalvaror,
tjanster och mindre varaktiga varor. I lingden ir en sidan utveckling ohéllbar och manga varnade
for att prisuppgéngen pa fastighetsmarknaden var en bubbla. Till slut sprack bubblan och fastig-
hetspriserna har sedan 2006 sjunkit kraftigt och kommer att fortsitta att falla. Fallet 4r hittills
sarskilt kraftigt i tidigare expansiva omraden som Kalifornien och Florida.

En nédvindig férutsittning fér bubblan var den amerikanska centralbankens lagrintepolitik

och dvertron pa de sjilvsanerande marknadskrafternas formaga. Och detta trots att det finansiella
systemet skapat allt vidlyftigare och ytterst svarforstaeliga konstruktioner av linepaket som egent-
ligen saknade normala sikerheter.

I ett sidant korthus brister den svagaste kedjan forst, som i detta fall var s.k. subprimelan. Dessa
gavs ofta till betalningssvaga hushall dir rintebetalningarna ofta holls nere till ett minimum under
flera ar efter f6rvirvet men sedan 6kade desto snabbare. Centralbanken och 6vriga 6vervakande
myndigheter accepterade passivt detta utan att direke ingripa eller att ens offentligt varna for dessa



lineexcesser. An viktigare var att banksystemet framfor allt de nistan helt oreglerade s.k. invest-
mentbankerna tilldts "paketera” om dessa riskfyllda lanefordringar si att de verkliga riskerna doldes
for de slutliga langivarna.

Fallet i den amerikanska bostadsefterfragan sprids nu till hela byggsektorn, vitvarubranschen och
mobel- och textilproducenter. Liknande processer finns i Europa och dven i Sverige. Bostadsbyten
har varit en viktig stimulans for vara ekonomier. Allvarligast 4r den formégenhetsminskning

som bara f6r de amerikanska bostadsidgande hushallen hittills kan ligga i storleksordningen

5 000 miljarder dollar och en ytterligare minskning med 3 000 miljarder dollar kan komma
innan botten 4r nddd.. Dessa formogenhetsminskningar kommer att kraftigt sinka de
amerikanska hushallens efterfragan pa savil inhemsk produktion och péa import frin omvirlden.
Arbetslosheten i USA kan bli den hogsta pi en generation.

USA och dess import har varit draglok i den globala ekonomin. Nu kommer detta att dra
baklinges vilket kommer att dimpa efterfrigan i alla linder med export till USA: Fler europeiska
lander har fastighetsbubblor som oavsett den amerikanska utvecklingen hade briserat och skapat
negativa spridningseffekter till omvirlden. Exempel pa detta dr Spanien, Irland och de baltiska
linderna vars problem ir inhemska och inte kan skyllas p4 omvirlden. I dessa linder skulle
penningpolitiken tidigt ha stramats at for att stoppa bostadsbubblorna. Men férutsittningarna
for en sadan nationellt anpassad politik saknas nir penningpolitiken ska ta hinsyn till en hel
kontinents situation. Ansvaret fér penningpolitiken i Baltikum faller tungt pa de svenska
storbanker som i praktiken styrt lindernas penningpolitik.

Det forlopp som nu spelas upp innebir att i ett forsta skede imploderar de fastighetsprisbubblor
som tidigare blasts upp. Detta leder 4 ena sidan till mycket snabbt synliga kriser f6r banksystemen
och aktieborserna. Men nir hushiéllens formogenhet sjunker s leder detta till att de minskar

sin konsumtion vilket minskar efterfrigan pa varor och tjanster och pa arbetskraft och till ligre
import och dirmed negativa effekt pd omvirlden.

En tumregel anger att en f6rmogenhetsminskning med 100 dollar leder till minskad konsumtion
med 5 dollar. Detta innebir att i USA kommer konsumtionsefterfrigan bara genom fastighets-
prisfallet att minska med omkring 400 miljarder dollar. Fallet pa aktieborsen i USA med i
storleksordningen 6 000 miljarder dollar kommer ytterligare att ddimpa efterfragan.

Vad som nu sker dr att hushéll som ser sina formdgenheter krympa kommer att 6ka sparandet och
dirmed minska efterfrigan i ekonomierna med starka negativa effekter ocksa pa efterfrigan frin
omvirlden.

Efterfragefallet kommer att i USA leda till hogre arbetsloshet och simre finanser for delstater
och kommuner. Dessa ir tvingade att uppvisa budgetbalans. Ligre potentiella inkomster frin
fastighetskatter kommer att framéover yteerligare att forvirra "kommunernas” ekonomiska lige.
I denna andra vag riskerar dirfor sysselsittningen att falla i offentlig sektor och krisen fordjupas.

Hushallens f6rsok att 6ka sparandet méste kompenseras av att andra sektorer eller andra linder
minskar sitt sparande. Den nya amerikanska administrationen borde i detta ldge presentera

ett expansivt program som kompenserar for hushéllens efterfrigebortfall d.v.s. uppga till
storleksordningen minst 400 miljarder dollar. Om ett sddant program kommer kan det forvintas
vara utformat sa att det vrider efterfrigan mot hemmaproduktion och att man foérsoker halla



tillbaka importlickaget. I sin tur innebir det att skattesdnkningar och bidragshéjningar etc.
mer gir till lig och medelinkomsttagare med lag importbenigenhet samt till investeringar i
infrastrukeur, miljésatsningar etc. som har lagt importinnehéll och till att stotta delstaternas
ekonomi och ’kommunernas”.

Eftersom ett stimulanspaket kommer att dimpa arbetslosheten och stodja efterfragan kommer
de offentliga budgetarna dven pa kort och medellang sikt att forsimras med vida ligre tal 4dn vad
stimulanspaketen brutto skulle peka mot. Kvar star dock att dven omvirlden far bira en avsevird
borda av det amerikanska efterfragebortfallet.

I Europa drabbades den brittiska ekonomin av klar lagkonjunktur och nu har en rad andra
europeiska linder ledda av den tyska ekonomin hamnat i allvarlig recession. An storre problem
med viktiga spridningseffekter till det svenska banksystemet kommer fran att de tidigare snabbt
vixande baltiska linderna, med for nagra dr sedan niarmast tvasiffrig tillvixe, nu har nolltillvixe
eller negativ tillvixt.

Den ridande krisen visar hur viktig den amerikanska ekonomin ir f6r virldsekonomin. Ameri-
kanska konsumenter har i aratal genom sin 6verkonsumtion och import gett kraft it europeisk
och asiatisk exportindustri. Effekterna har blivit mycket stora underskott i den amerikanska
utrikeshandeln medan Kina och Europa inklusive Sverige visat pa mycket stora overskott.

Manga europeiska linder med fastighetsbubblor kan definitivt st inf6r liknade problem som vi
sett i USA. For egnahem och bostadsritter ar prisutvecklingen ofta inte genomskinlig eller byged
pa offentlig med vetenskapliga metoder utvecklad statistik. For sidana tillgingar kan man dérfor
inte berdkna nagra mer “sanna” virden eller klart ange om 6ver- eller undervirdering férekommer,
vilket gor att de penningpolitiska besluten inte byggs pa fullstindig information.

Internationella Valutafonden, (IMF), i Washington tillimpade i sin rapport om fastighets-
marknaderna i somras en komplicerad virderingsmodell dir en rad faktorer tilldts bestimma om
marknaderna vara 6ver- eller undervirderade. Enligt rapportens metoder fanns évervirderade
fastighetsmarknader 4ven i de flesta europeiska linder. For Sverige berdknades 6vervirderingen till
15 procent, vilket var i nivd med den i flera andra linder men mindre 4n i de mest uppblasta.

Sedan den beriikningen gjordes har marknaderna snabbt férindrats. A ena sidan kan priserna ha
sjunkit och hogre konsumentpriser gjort den reala 6vervirderingen mindre men 4 andra sidan kan
hogre rintor, 6kad arbetsloshet och svagare inkomstutveckling ha blast upp bubblorna eftersom
sadana faktorer ska paverka fastighetsvirdena.

Vad vi hittills sett dr frimst hur kriseffekterna slagit pa banker och bérser runt om i virlden.
Hir finns en medial genomslagskraft. Men mer i det tysta har den reala produktionen och
sysselsdttningen paverkats.

Virlden har stillts infor en situation ddr olika typer av kriser forstirker varandra vilket gor
virldsekonomin svér att prognostisera. Risken finns att vi hamnar i en sé allvarlig situation att
den nirmast kan beskrivas som en ekonomisk hirdsmilta. Hushillen forlorar sin framtidstro, har
i hog grad skuldsatt sig for mycket och drar kraftigt ned pd konsumtionen. Priserna kan borja
falla vilket gor att konsumenterna kan bérja avvakta dnnu lingre med inképen, vilket ytterligare
forvirrar laget. Bankerna och hela det finansiella systemet saknar fortroende f6r sin egen
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verksambhet, vilket 6kar likviditetsproblemen i hela ekonomin. Hushéll och foretag far da svart ate
lana. Foretagen far inte avsittning for sina produkeer i tillricklig grad, vilket leder till fler varsel
och atfoljande arbetslgshet.

Den finansiella krisen har dragit med sig ned en rad andra viktiga samhillssektorer. Krisen ar
omedelbart synlig genom att borsfall sekundsnabbt registreras och fortplantas fran land till land.
Primirt slar detta mot banksektorns egna aktievirden och mot de marknader framfor allt i de
nya tillvixtlinderna dir ohimmad spekulation drivit upp bérskurser och langivning till orimliga
nivier. Men krisorkanen har ockséa dragit med sig foretag och linder med i grunden solida
finanser.

Efterfragan i virldsekonomin kommer att sinkas sa linge fastighetspriserna faller och det 4r
sjdlvfallet omojligt att hélla dem uppe pé en artificiell nivd. Daremot kanske man kan hindra att
tidigare overslag foljs av en kraftig underslag.

En effekt av kriserna ar kraftiga borsfall. Sddana minskar formogenheterna hos hushall och
pensionsfonder etc. vilket i sin tur dimpar konsumenternas képkraft. Borsfall innebir ocksa
att mojligheterna for foretagen att till 6verkomliga kostnader skaffa sig nytt rorelsekapital
minskar. I det liget vore det synnerligen oklokt om den svenska regeringen ytterligare dranerar
riskkapitalmarknaden genom att fortsitta utforsiljningen av statliga foretag. De priser sidana
skulle inbringa dr ocksé avsevirt ligre 4n tidigare berdknat.

Globaliseringen medfor att i stort sett alla linder paverkas snabbt. De gamla industrilinderna
direkt genom sammanbrotten pé de finansiella marknaderna och genom att det ena landets
import dr det andra landets export. De rdvaruexporterande linderna, som kunnat se sina
exportpriser kraftigt stiga nir oljepris och andra bristvaror nirmast exploderat i pris, kommer att
fa svagare inkomstutveckling. Inte ens tillvixtekonomier som Kina, Indien och Korea kommer
att klara sig utan negativa effekter. Den kinesiska exportindustrin ir starkt beroende av den
amerikanska marknaden och ofta uppbyggd av amerikanska foretag.

Den amerikanska negativa cirkeln upprepas nu i land efter land i Europa inklusive Sverige.
Fastighetspriserna faller, hushéllens formogenheter minskar, hushallens sparande 6kar, banker
och finansinstitut kommer i kris, oegentligheter i finanssektorn blottas, vettlosa foretagskop
uppenbaras, den privata konsumtionen faller, varslen okar, efterfrigan faller, arbetslosheten 6kar,
kommunsektorn fir ekonomiska problem genom minskade inkomster och 6kade utgifter. Till
detta kommer den minskade efterfrigan frin omvirlden.

Hushallens 6kade sparande méste dd motsvaras av ett minskat sparande i andra samhillssektorer
eller av 6kade handelséverskott mot omvirlden. Ett redan synligt tecken ir att det offentliga
sparandet automatiskt minskar men detta 4r inte en effekt av 6kade offentliga satsningar utan en

effekt av 6kat hushallssparande.

En ny diskussion om hur EU skall kunna agera kommer med all sikerhet som en foljd av
krisen. I EU-systemet har man aldrig utgatt fran eller kunnat f6rutse att medlemslinderna
samtidigt drabbas av en ekonomisk nedging av den magnitud som vi nu ser. EU:s budget gir
till 6vervigande del till jordbruksstéd och till strukturfonder. Frigan man stiller sig 4r hur
befolkningarna kommer att uppfatta det faktum att stora samordnade insatser skulle behovas,
men att de gemensamma institutionerna inom EU inte har verktygen att agera?
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Nagra slutsatser:

Riskerna pa de finansiella marknaderna har under de senaste decennierna narmast blivit omojliga
att analysera dven for foretag, centralbanker och internationella organisationer trots enorma
analysresurser. Nu krivs ett nytinkande dir inte den finansiella sektorn sjilv fir dominera eller
dir sjilvsanering antas kunna skapas av fria marknader.

Manga tvingas nu {6lja det brittiska exemplet och bira en stor del av banksystemets risker men
ska da stilla motkrav s att skattebetalarna inte drabbas mer 4n nédvindigt och garantera att
dagens skadliga system med orimliga bonusar till féretagsledningarna fortsitter. Vi bedomer
att de insatser som statliga myndigheter nu gjort och lovat gora for att stabilisera det svenska
banksystemet borde vara tillrickliga for att garantera systemet och majliggora att banksystemet
fyller sin samhillsekonomiska funktion.

Den kris som nu drabbar i stort sett alla linder ir en efterfragekris dar hushallens formégenhets-
forluster leder till 6kat hushallssparade som i sin tur minskar efterfrigan pa varor och tjinster,
import och pa arbetskraft. For att inte ge upphov till en allvarlig negativ spiral maste detta
motas av medvetna insatser sa att efterfrigan och sysselsittning kan héllas uppe och de negativa
effekterna av krisen dimpas.

De globala institutionerna maste agera kraftfullt...

v' IMF bér snarast tillsitta en global expertpanel for att noggrant analysera hur krisen
startade och hur den kunde fi ett sa snabbt férlopp. Denna analys bér ligga till grund
for nya internationella regler i syfte att hindra uppkomsten av nya finanskriser.

v OECD bér analysera vad den uppkomna krisen bér leda till for indringar i de
traditionella rekommendationerna. Analyser av finansmarknaderna och dess risker bor
ges samma vikt som analyserna av arbetsmarknaden och den ekonomiska politiken.

v" Den nya amerikanska administrationen maste inse allvaret i det ekonomiska liget
och agera genom ett mycket kraftfullt stimulanspaket under en begrinsad period.
Detta bor uppga till minst tvé till tre procent av landets BNP,

EU maste agera langsiktigt

v" EU bér omférdela sina resurser frin jordbrukstdd till omstillningstdd och forskning
for branscher och deras anstillda som méter strukturella problem.

v" EU:s statistikmyndigheter bér ta fram officiell faktabaserad prisstatistik pa
fastighetsomradet eftersom prisutvecklingen dir starkt kan paverka den ekonomiska
utvecklingen och penningpolitiken.

v EU-kommissionen bér initiera ett nytt direktiv om skirpta etiska riktlinjer,
begrinsningar och genomskinlighet nir det giller finanssektorns aktiviteter samt
av foretagsledningars bonussystem.
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Krisens effekter i Sverige

Det finns en foga produktiv debatt om ekonomierna befinner sig i recession enligt statistiska
definitioner. Mer visentligt 4r att konstatera att sedan en tid ar tillvixten helt otillricklig for
att skapa full sysselsittning nationellt och sa svag internationellt att det leder till klart minskad
efterfragetillvixt for var export.

Den amerikanska krisen ligger tidsmissigt fore den svenska. Det betyder att de effekter som
drabbar amerikanska l6ntagare kommer att drabba dven svenska hushall men med viss f6rdréj-
ning. Det betyder kraftigt minskade tillgingsvirden pa bostider, visentligt tyngre skuldsittning,
minskade mojligheter till byte av bostad eller bostadsort och hégre arbetsloshet. For borskurserna
finns ingen sidan tidsférdréjning utan kris pa en stor marknad sprids omedelbart globalt. Kanske
lika allvarligt som de harda direkt monetira effekterna av krisen ér att hushallen har forlorat
framtidstro och trygghet.

Hushillen soker efter sitt att kompensera 6kad ekonomisk otrygghet med mer sparande vilket
kraftigt dimpar den ekonomiska aktiviteten. Detta 4r en helt rimlig reaktion, sirskilt i USA
dir arbetsloshet sillan innebir arbetsloshetsersittning eller arbetsmarknadsutbildning utan som
tidigare ndmnts oftare forlust av hilsovardsfsrmaner, pensioner, resurser till barnens utbildning
och ofrivillig flyttning. Otrygga hushall sinker efterfrigan i ekonomin.

Normalt brukar den svenska ekonomin félja ett konjunkturforlopp dir paverkan fran omvirlden
skapar perioder med hogkonjunktur och stark efterfrigan pa arbetskraft foljt av lagkonjunkturer
med motsatsen. I bérjan av 2000-talet hivdade méinga att “den nya ekonomin” innebar att
konjunkturforloppen skulle forsvinna och evigt goda tider rida och marknaderna sjilva skulle losa
eventuella problem. Allt som skett sedan dess visar dvertydligt hur fel denna uppfattning var.

IT bubblan féljdes av en kraftig lagkonjunktur i borjan av detta decennium. Nir den internatio-
nella konjunkturen sedan vinde uppat kunde ocksa svensk ekonomi dra nytta av detta och
framfor allt produktion och produktivitet 6ka snabbt. Jobbrtillvixten kom dock senare och det
var forst frin 2006 som den internationella konjunkturuppgangen ocksa drog igang den svenska
arbetsmarknaden. Aterigen blev konjunkturbedémarna dveroptimistiska och prognoser om
flerdrig hog tillvixt kom slag i slag.

I stillet har tillvixttalen kraftigt reviderats ned i alla nya prognoser. Den enighet som finns ir
att industrilinderna inklusive Sverige star infor en allvarlig lagkonjunktur. Ligkonjunkturen
hade bérjat redan fore den finansiella hirdsmiltan och det som nu skett pa finansmarknaderna
fordjupar och forlinger krisen.

Detta sker samtidigt som en rad internationella strukturkriser nu blottas bl.a. i fordonsindustrin
och flyget och runt hornet kan vinta nationella problem i varuhandeln. Strukturkriserna kommer
att medfora att berérda branschers sysselsittning och roll i ekonomin kommer att lingsiktigt
minska. Flera av de branscher som befinner sig i kris genererar i verkligheten omfattande
sysselsittningseffekter dven i andra sektorer. Ett misslyckande med att hantera den industriella
krisen kommer ddrfor att i nista led resultera i betydligt storre jobbforluster.

Precis som forloppet blivit i USA kommer problemen i det privata niringslivet att med viss
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fordrojning visa sig ocksd i kommunsektorn, eftersom den sektorns ekonomi dr mycket kinslig for
den totala sysselsdttningsutvecklingen i ekonomin och for bidragsberoendet. Manga kommuner
kommer att drabbas av akuta ekonomiska problem samtidigt som den tjinsteproduktion som
sektorn svarar for av bl.a. demografiska skil kommer att langsiktigt kriva okad sysselsittning.

Olika krisscenarier

Det gar sjilvfallet inte i dag att mer bestimt forutsiga hur djup och hur langvarig krisen kommer
att bli. Men ingen torde lingre kunna betvivla allvaret i krisen.

Tidigare fanns bedomare som sag krisen framfér allt i USA som ett kortvarigt fenomen som
kunde illustreras av ett V med en snabb nedgang f6ljd av en snabb uppgéing. Bushadministratio-
nens motétgirder blev tillfalliga stimulanser vars effekter nu avklingat. I dag torde bara extrema
optimister tro pd en sddan kortare begrinsad nedgéing.

I stillet géller frigan om vi stir infor den allvarligaste nedgéngen sedan 1930-talsdepressionen
med ett djup och lingd som &r virre 4n andra ligkonjunkturer under efterkrigstiden — ett flerarigt
kristillstind med en fordr6jd uppging. Man brukar illustrera detta som ett U-format forlopp.

Eller stir vi i virsta fall infor ett scenario dir ekonomierna dras ned i en negativ cirkel dir
tillvixten faller dramatiske, priserna sjunker, arbetslosheten stiger och dir varje forsimring
ytterligare drar ned framtidstro, konsumtion och ekonomisk utveckling. Man illustrerar detta
med ett L-format forlopp dir lingden pa krislinjen riskerar att bli mycket lang.

Infor dessa scenarion dr det viktigt att komma ihdg att industrilindernas ekonomier har
betydande inre stabiliserande krafter. Lontagare och pensionirer spenderar nistan hela sin
inkomst och genom detta skapar de efterfrigan pa produktion och arbetskraft i andra delar av
ekonomin och i utlandet. Foretag och offentliga myndigheter som investerar skapar pé liknade
sdtt ny efterfragan.

Storningarna kommer framf6r allt fran spanningen mellan sparande och investeringar och fran
forandrad utlindsk efterfragan. Finanssektorn dr en aktor som ska féra samman andra aktdrer
som sparare och investerare. Nir den marknaden inte fungerar kan det allvarligt rubba balansen i
samhillsekonomin.

Sedan lang tid har inkomstférdelningen i industrilinderna forskjutits fran loner till vinster i take
med att I6neandelarna av den samlade produktionens virde har sjunkit och vinstandelarna stigit.
Dessutom har i ménga linder lonernas fordelning bland lontagarna forindrats si att lonerna 6kat
snabbare for hoginkomsttagare 4n for medel och laginkomsttagare. 7 USA har exempelvis

90 procent av hushillens inkomstokningar de senaste decennierna tillfallit de tio procent bést betalda
och av detta hela 60 procentenbeter den biist betalda procenten hushéll. Skattetérindringar har de
senaste decennierna oftare inneburit att en storre skatteborda lagts pA medel- och liginkomst-
tagare relativt sett n pa hoginkomsttagare.

Dessa forskjutningar har inneburit att ocksa ekonomiernas inre robusthet mot konjunktursving-

ningar har férsimrats. De starkare svenska fackféreningarna och mer utbyggda trygghetssystemen
har inneburit att I6neandelen av foradlingsvirdet inte har fallit lika mycket som i linder med
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svagare automatiska stabilisatorer. Medel och liginkomsttagare har hogre konsumtionsandel dn
héginkomsttagare. Nistan hela 16neinkomsterna anvinds till konsumtion och skapar dirmed ny
efterfragan. Andelen nédvindighetsvaror dr hogre bland normalinkomsttagare 4n bland extrema
héginkomsttagare. Diremot brukar foretagens vinster i ldgre grad skapa ny efterfrigan genom att
de investeras.

De 6kade inkomstskillnaderna mellan olika hushall och den minskade 16neandelen och héjda
vinstandelen gor dirfor industrilindernas ekonomier mindre motstindskraftiga mot konjunktur-
svingningar. Ytterligare en destabiliserande faktor ér att delar av den offentliga sektorn har
privatiserats och ddrmed sannolikt har mindre trygga anstillningar dn tidigare.

Bade konjunktur och strukturproblem

Sverige drabbas nu genom att svenska konsumenter och investerare upplever kad osikerhet
och simre framtidstro och drar ned pa konsumtion och investeringar. Till detta kommer ater-
verkningarna i niringslivet av krisen i finanssektorn och svagare exportmarknader.

I USA, som ligger konjunkturmissigt fore Sverige, stiger som nimnts hushéllssparandet

kraftigt, den privata konsumtionen upphor att vixa och rasen ir sirskilt kraftiga for varaktiga
konsumtionsvaror och virst for motorfordon foljt av hemelektronik. Diremot halls konsumtionen
av manga privata tjanster dnnu uppe. Bostadsbyggandet 4r i narmast fritt fall. Liknande effekter
kan sikerligen vintas visa sig dven i Sverige.

Om ett kraftigt Obama-stimulanspaket genomf6rs kommer detta sannolikt att utformas sé att det
till ligsta budgetkostnad frimst gynnar inhemska amerikanska sektorer och lickaget till omvirlden
i form av import att bli mer begrinsat 4n de paket som Bushadministrationen genomférde.

Sverige och 6vriga Europa kan inte passivt vinta pa att USA ska 16sa problemen. Den internatio-
nella lagkonjunkturen och finanskrisen kommer att leda till allvarliga strukturproblem i en rad
av véra viktiga branscher. Dessa kriser slar hart mot specialiserad arbetskraft och specialiserade
regioner. Det kommer att innebira att sysselsittningen i dessa branscher kommer att minska och
de som forlorar sina arbeten maste s6ka arbete i andra samhillssektorer. Méinga av de drabbade
sektorerna dr sidana som idag ar hégproduktiva och ger goda anstillningsvillkor och riskerna ir
uppenbara att de ersitts av arbeten med ldgre produktivitet och simre l16nebetalningsformaga.

Sjalvklart riskerar finanssektorn och niraliggande branscher som forsikringssektorn att
drabbas hart. Hit hor aktorer som fondbérsen och olika investmentbanker och bankernas
specialavdelningar. Regionalt drabbar detta Stockholm hardast.

De sektorer som hittills mest uppenbart drabbats 4r den for svensk ekonomi sé viktiga bilindustrin
och den mindre batbyggarbranschen. Ungefir 140 000 personer arbetar inom fordonsbranschen

i Sverige, varav 20 000 ir medlemmar i TCO férbundet Unionen. Mycket stora varsel om
uppsigningar har lagts for fordonsindustrin. De tva stora personbilstéretagen har ekonomiske
svaga dgare och moter ras i efterfrigan bade i USA och i Europa. Volvos personalneddragningar ir
bara borjan pa en lang kedja med underleverantorer i olika led. Aven lastvagnarna har drabbats av
att foretagens transportbehov inte vixer lika snabbt som forvintas och kundernas akuta svarigheter
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att lana till investeringar i fordon. De olika delarna av fordonsindustrin har kraftig slagsida at
Vistsverige och det dr dirfor dir och pé dessa arbetsmarknader och kommuner som problemen
frimst kommer att visa sig. Den regionala koncentrationen och produkternas karaktir forsvarar for
samhillet att kompensera de lokala arbetsmarknaderna f6r den bortfallna efterfragan.

Fackférbundet Unionen har nyligen presenterat ett brett forslagspaket: ”Krafttag for bilindustrin”,
med forslag for utveckling av Vistsverige och svensk bilindustri. Forslagen har bred tickning och
bygger pa den detaljerade branschkunskap som finns inom forbundet. Vi stédjer forslagen och
rekommenderar alla berdrda att ta direkt del av dem.

Under 90-talskrisen rikade manga sméforetag ut for en situation dir de trots att de var vilskotta
och produktiva dndé gick omkull pa grund av dilig likviditet, man fick inte betalt av kunderna och
kunde sjilva inte betala fordringsigarna. Det dr viktigt att undvika en liknade situation om krisen
forvirras. Tusentals smiforetag tvingades ocksé av sina svenska banker under flera &r betala orimligt
hoéga rintor nir bankerna sokte aterstilla sin soliditet. Detta forlingde krisen.

Andra sektorer som kommer att drabbas men dir effekterna dnnu inte klart visats 4r byggsektorn,
reklamsektorn och handeln. Byggsektorn kommer att drabbas av 6kade kostnader f6r boendet,
firre bostadsbyten och fallande bostadspriser. Vid 6kande arbetsloshet och otryggare arbetsliv
kommer efterfragan pa nyare och storre bostider att forsvagas.

Byggsektorn har mycket betydande spridningseffekter pa andra delar av ekonomin. Bostadsbyten
brukar leda till att de nya dgarna forindrar sina bostider med nya vitvaror, ombyggnader och
mobelbyten etc. Spridningseffekterna av svagare bostadsefterfrigan kan dirfor bli mycket stora.

Enligt internationell forskning finns ett nira samband mellan bostads- och arbetsmarknaderna.
For att strukturomvandling och lagkonjunkturer inte ska leda till 6kad kronisk arbetsloshet

maste bostadsmarknaden béde erbjuda méjligheter i regioner med efterfrigan pa arbetskraft och
mojligheter att utan alltfor stora kostnader limna bostider pa orter med hog arbetsloshet och svag
efterfragan pa arbetskraft.

Forskningen pavisar att tillgingen pa hyresbostider paverkar mojligheterna till geografisk rorlighet.
De arbetslosa har storre geografisk rorlighet in de med arbete. Agare till belinade bostider hade
lagre bostadsrorlighet 4n de som bodde pa annat sitt t.ex. med hyresritt. Om husdgaren drabbas
av arbetsloshet dr de enligt forskningen mindre flyttningsbenidgna dn hyresgister eftersom de har
storre svarigheter att flytta, vilket kan forlinga arbetsléshetstiderna. For att arbetsmarknaden ska
fungera bra bade pa krisorter och i tillvixtomraden maste det kunna finnas ett rimligt utbud av
hyresbostider. Integrationen av invandrare i det svenska samhillet blir hart nir oméjlig om inte
rimliga hyresbostider finns.

Samtidigt har sirskilt de senaste aren den ekonomiska politiken inneburit att stédet till nybyggnad
av hyresbostider kraftigt skurits ned och attraktiva delar av det befintliga bestandet 6vergatt i
dgarbostider.

Under senare ar har en kraftig utbyggnad skett av olika kopcentra kring storstider och andra
centralorter. I ett forsta led kanske mindre butiker pressas marginalmissigt och deras uthéllighet
testas. Men en starkt forsvagad konsumtion kan leda till en massdéd bland mindre butiker och kris
dven for manga stora centra.
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Ett nytt monster internationellt 4r att det senaste decenniet har efter lagkonjunkturens botten

har det tagit allt lingre tid innan sysselsittningen dterhimtat sig. Samtidigt har de senaste svenska
lagkonjunkturerna okat utsorteringen fran arbetslivet. Varje kraftig lagkonjunktur tenderar att 6ka
antalet individer som slas ut frin arbetslivet.

Slutsatser

Strukturkriserna kommer att innebira att flera branscher omskapas. I efterhand kommer vi att se
att de har krympt, sysselsdttningen har minskat och produktionen antingen lagts ned eller kraftigt
omvandlats. Branscher som diremot drabbas av konjunkturella efterfrigebortfall tvingas méta
minskad efterfrigan med neddragningar men nir konjunkturen vinder igen kommer efterfragan

tillbaka.

Flera av strukturkriserna kan ha globalt ursprung dir den globala efterfragan krymper och antalet
foretag maste minska. Vilka foretag som tvingas ge upp avgors inte bara av konsumenternas
efterfrigan eller produkternas kvalitet utan ocksé av foretagens dgarstrukeur och finansiella
muskler etc. Den hittills hardast drabbade sektorn ir fordonsindustrin. Unionen har for den
sektorn och dess lokaliseringsorter tagit fram, ett brett utvecklingsforslag som vi rekommenderar
alla berorda.

Vidare behovs:

V' Sirskilda medel for att lediga hogskoleplatser i hogre grad ska besittas av personer
som nu varslas eller av personer som i produktionen kan ersittas av de varslade.

V" Ett sirskilt stdd for att anstillda i utsatta branscher inte forlorar i kompetens under
lagkonjunkturen bér snarast inforas.

v" Bostadsbyggandet ir i fritt fall. Sirskilt bristen pa hyresbostider skapar ldsningar pa
arbetsmarknaden. Ett sirskilt stod till byggandet av sddana bor inforas temporir de
nirmaste aren och sedan utvirderas.

v" Ungdomskullarna pé vig ut pa arbetsmarknaden blir stora de nirmaste dren. En
allvarlig ligkonjunktur riskerar drfor att sla hart mot de unga. Antalet platser i
hogskolan maste oka kraftigt under en tioarsperiod for att mota detta.

v" All fér manga unga misslyckas att klara kraven i grund- och gymnasieskolan och
startar sitt vuxenliv med stora utbildningshandikapp. Det behdvs ett omfattande
kunskapslyft for unga for att hantera den situationen.

v' Allt fler yrkesaktiva behover forstirka sin utbildning i vuxen alder. Ligkonjunkturen
gor att allt firre vagar. Det behovs ett snabbt inférande av ett omfattande stéd for
finansiering av vuxnas vidareutbildning i arbetslivet.

V' Efterfrigan méste stddjas genom tidigareliggning av langsiktigt planerade
infrastrukeursatsningar och genom att kommunsektorn ges resurser nir
inkomstutvecklingen nu férsvagas och utgiftstrycket okar.

V" Smiforetagen maste ha god likviditet. Staten bér infora en linegaranti for smiforetag
s att produktiva smaforetag inte gir omkull pa grund av svarigheter att lina pengar
eller pd grund av att kunder tillfalligt saknar betalningsformaga. Systemet kan

exempelvis administreras via ALMI.
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Hushallen drabbas

Svenska hushill drabbas av krisen pd manga sitt. Manga upplever sjilva en 6kad arbetsloshetsrisk
eller att deras anhoriga kommer att méta 6kade problem att intrdda i arbetslivet. I manga regioner
kommer man att se den viktigaste arbetsgivaren forsvinna med atfoljande effekter pi kommuners
och landstings ekonomi och pi efterfrigan mot det lokala niringslivet. Hushéllen ser ocksa sina
tillgangar i aktier och fonder kraftigt sjunka i virde.

For manga hushall kommer sannolikt det att ta ling tid att ta till sig att deras bostdder inte
lingre har samma virde som det grannarna tidigare silde for. Det 4r notoriske svirt att berikna
nagra “sanna’ virden for fastigheter men mycket talar for att det dven i Sverige var en bubbla pa
bostadsmarknaden. Lika litet som aktiekurser kan héllas uppe varaktigt med offentliga medel kan
fastighetspriserna gora det. Hushallen tvingas acceptera att de dr mindre f6rmogna eller rittare
sagt att det tidigare liget egentligen var fiktivt.

De stora vinnarna blev de som séilde pd toppen eller nira toppen och inte forvirvade ny bostad.
Byggsektorn gjorde ocksa stora vinster. Forlorarna ir de senaste arens nytilltridande som tvingats
betala mer 4n det lingsiktigt hallbara, ddr finns sannolikt manga barnfamiljer i storstiderna som
nu sitter med hoga ldn, pressad ekonomi och fallande virden pa de hus eller ligenheter de kopt.

Till vinnarna pd i alla fall kort sikt hér de som dgt mark eller andra produktionsfaktorer som
anvints i nyproduktionen och som gett héga vinster de senaste aren.

De mest utsatta hushallen 4r de som drabbas av arbetsléshet genom strukturella férindringar
och bor i drabbade svaga regioner och som nyligen kdpt egen bostad som nu ir omaijlig att utan
mycket stora forluster avyttra. Deras problem forvirras av att det i de expansiva regionerna finns
allt firre hyresbostidder da bade nybyggnationen minskat kraftigt samtidigt som omvandlingen
av hyresligenheter till bostadsritter varit omfattande. I just sidana fall erbjuder det amerikanska
systemet en littnad da den nyblivne husigare dir bara behover limna i nyckeln och lingivaren
overtar ansvaret. I Sverige méter den arbetslose nu ett simre a-kasseskydd, simre mojligheter till
kompetensutveckling genom arbetsmarknadsutbildning, komvux etc. vid arbetsloshet jamfort
med vid tidigare kriser. Samtidigt har kraven att byta bostadsort 6kat.

Slutsatser

De politiska ledarna har fa alternativ. Att dterstilla tryggheten och framtidstron ir centralt i
krisbekimpningen. Detta underlittas inte av att politiska ledare och analytiker sa linge fornekat
krisens existens. Det dr mycket ldttare att skapa otrygghet dn att bygga upp den. Ett forsta steg
vore att erkdnna att minga ir otrygga. Sedan giller att tdta de hal i tryggheten som kan nis med
politiska medel. Det giller att stirka de trygghetssystem vi har i form av a-kassa, sjukforsikring,
arbetsmarknadsutbildning, vuxenutbildning och vira universitet och hégskolor. Generella
skattesinkningar har begrinsade effekter pa efterfrigan nir hushéllen upplever sé stor otrygghet.
Da gar skattesinkningar ofta till 6kat sparande i olika former. Undantag ir riktade extra stod till
t.ex. barnfamiljer, studerande och sjuka eller arbetslosa dir stimulanserna i hogre grad anvinds till
konsumtion som héller hjulen i ekonomin iging.
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Sverige behover en positiv trygghetschock...

v" Barnfamiljernas ekonomi bor forstirkas genom tillfilliga héjningar av barnbidragen.

v" Studenternas ekonomi maste forstirkas genom en rejil hojning av studiebidraget.

V' Arbetsloshetsforsikringen maste byggas upp igen. Avgiften méste sinkas kraftigt,
kvalifikationskraven sinkas, differentieringen av avgifterna tas bort och ersittningstaket
hojas kraftigt.

Generell ekonomisk politik

Under manga decennier av efterkrigstiden dominerade synsittet att samhillet genom finanspolitik
kunde och borde dimpa konjunktursvingningarna genom att strama at efterfrigan under
hogkonjunkturer och 6ka efterfrigan under lagkonjunkturer.

Nir det ror sig om strukeurkriser var ldget svirare. Historien 4r dyster nir det giller att med st6d
uppritthalla verksamheter som strukturellt sett borde krympa eller férsvinna. Jordbrukspolitiken
har varit och ir ett avskrickande exempel pd misslyckad strukturpolitik.

Sektorer som forvuxit sig eller dir som inte lingre producerar produkter som méter efterfrigan
kan inte varaktigt héllas under armarna. Problemet 4r att avgora om ett efterfrigebortfall ir
tillfilligt och konjunkturberoende eller lingsiktigt strukeurellt. I det senare fallet kan inte och
skall inte samhillet med konstlade medel héll uppe efterfragan. Samtidigt giller att ofta samverkar
konjunkturella och strukturella faktorer.

Konjunkturella svingningar i ekonomin ska ddremot utjimnas. Tidigare kriser har i hog grad lett
fram till ett systemskifte i synen pa krisbekdmpning sd att penningpolitiken har getts huvudrollen
att aktivt paverka konjunkturen. Finanspolitiken hivdades frimst ha en roll genom att okad
arbetsloshet och minskande skatteunderlag gav ligre skatteinkomster och storre offentliga
utgifter. Dirigenom hills konsumenternas efterfrigan uppe och dirmed stabiliseras “automatiskt”
ekonomin.

Vi befinner oss nu i ett lige dir hushall och foretag soker efter att reducera sina risker framforalle
for att inte ha rad att betala det nddvindiga. Det innebir att man skiftar fokus fran konsumtion
till sparande. Det leder till att atgirder som kanske fungerar bra i normala konjunkturligen

som skattesinkningar inte automatiskt leder till 6kad konsumtion. I stillet behovs mer riktade
stimulanser till grupper och sektorer som har en undertrycke konsumtion eller kan tidigareligga
investeringar. Det stiller andra krav pé staten att vara mer expansiv for att halla uppe investeringar
och efterfrigan. Nu ir det lige for en klassisk keynesiansk politik.

De svenska offentliga budgetarna ir starke konjunkturkinsliga. Ur stabiliseringssynpunke ar detta
i hogsta grad positivt. Trots detta brukar denna kinslighet kritiseras. De férsimringar som de
senaste dren gjorts av trygghetssystemen pa arbetsmarknaden minskar de offentliga budgetarnas
kinslighet for konjunkturen men forvirrar samtidigt konjunktursvingningarna. De leder

dirfor till att ligkonjunkeurer far snabbare och starkare genomslag och att dirfér arbetslosheten
forvirras.
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Kritiker av finanspolitiken brukar hivda att det tar tid att inse att en konjunkturnedgang skett,
att besluta om motétgirder och att fd dessa att trida i kraft och fi genomslag i ekonomin.

Finanspolitikens har givetvis svagheter och méjligheterna att via den precisionsstyra ekonomierna
ar begrinsade. Men ideologiska lasningar eller teoretiska spetsfundigheter far inte hindra att
finanspolitiken anvinds vid djupa kriser i ekonomierna av det slag som intriffade i brjan av
1990-talet resp. borjan av 2000-talet och som vi nu uppenbart 4r pé vig in i. Vi dr sannolikt snart
i ett skede da det dr rikeigt ate fringa tidigare satta utgiftsbegransningar for ate fa tillrdcklig effeke i
krisbekimpningen.

De automatiska stabilisatorerna har direkeverkan. I en ligkonjunktur far stat och kommuner
simre finanser genom att hushéll och foretag betalas in mindre inkomst- och konsumtionsskatter.
Samtidigt okar bidragsutgifterna. En effekt av detta blir att hushallens inkomster inte minskar
lika snabbt. Stabilare inkomster gor att hushallen kan hélla uppe sin konsumtion, vilket dimpar
konjunkturnedgingen.

IMF betonar i sin oktoberrapport betydelsen av automatiska stabilisatorer inklusive ersdttningar-
na till de arbetslésa. Man framhiver betydelsen av att t.ex. a-kassesystem ar mer konjunktur-
stabiliserande. Ett forslag som IMF presenterar ir att hoja ersittningsgraden i arbetsloshetstorsak-
ringen under ligkonjunkturer dd det 4r svarare for arbetslosa att hitta ett nytt arbete.

I sin senaste utgivna globala ekonomiska rapport analyserar Internationella valutafonden, IMF,
olika ekonomisk-politiska medels effektivitet. Fér de utvecklade industrilinderna som medtagits
ar slutsatsen att existensen av automatiska stabilisatorer och mer aktiv penningpolitik ar de
effektivaste medlen mot ligkonjunkturer. De automatiska stabilisatorerna i form av minskade
skatteintikter och okade utgifter verkar direke i ligkonjunkturen och hindrar inkomstfallen f6r
hushall och haller dirmed uppe efterfragan.

Automatiska stabilisatorer innebir dirfor att under ligkonjunkturer ska den offentliga sektorns
budgetbalans forsimras. Sverige har historiskt sett haft mycket konjunkturkinsliga budgetbalanser
vilket brukat ses som nagot negativt och nigot som borde f6rindras. Hoga ersittningar vid
arbetsloshet stabiliserar dirmed efterfrigan i ekonomin och ir ett centralt element i de automatiska
stabilisatorerna samt minskar behovet av sirskilda finanspolitiska atgirder.

Den forsimrade ersittningen fran a kassan innebir just en sidan minskad konjunkturkinslighet.
Men baksidan ir att de ligre ersittningarna minskar effekterna av de automatiska stabilisatorerna.
P samma sitt innebir jobbskatteavdragen att nir tidigare sysselsatta med skatteavdrag forlorar sina
arbeten och antingen far a kassa, annat kompensationssystem, eller ingen ersittning alls kommer
de arbetslosas inkomstbortfall att bli storre och de automatiska stabilisatorerna att forsvagas.

Nir a-kassesystemet nu forsimrats méste dirfor en storre roll ges till aktiva finanspolitiska dtgirder.
Enligt IMF har sidana atgirder dimpat konjunktursvingningarna men det giller att sitta in
dtgirderna tidigt och dra tillbaka dem s tidigt och att de verkligen blir temporira sa att de inte
forstirker kommande hégkonjunkturer.

Det dr dock svart att i regeringens nyligen presenterade budget hitta sidana dtgirder med enbart

kortsiktiga effekter dvs. finanspolitiska dtgarder mot lagkonjunkturen. De forslag som presenteras
har i stillet mer strukturella effekter och avses kvarstd oavsett konjunkturlige.
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Penningpolitiken har snabba beslutsvigar och korta beslutsférdrojningar men ofta en

fordrojning mellan tidpunke fran beslut till effekt. Enligt IMF s utvirderingar 4r dock de
konjunkturbalanserade effekterna relativt kraftiga. Penningpolitiken méste ddrfor kunna anvindas
dven i Sverige for att balansera konjunkturférloppen och ligre rintor vara ett verksamt medel.
Over detta medel styr dock riksbankens direktion ensidigt och den rintehdjning som t.ex. skedde
i augusti visar att dven denna oberoende institution inte verkar som en positiv kraft som anvinder
sitt verktyg for att oka sysselsittningen. De sinkningar av rintan som kommit sedan dess ir
synnerligen befogade och vilkomna. Ytterligare kraftfulla sinkningar borde ske den nirmaste
tiden. Mycket ldga rintor riskerar dock att forsvaga penningpolitikens méjligheter, vilket
ytterligare stirker kravet pé aktiv finanspolitik.

Vid ett system med flytande vixelkurs likt det Sverige tillimpar idag kan ockséd vixelkursen
fungera som en automatisk stabilisator. Uppgangen under hésten i sirskilt dollarkursen men
ocksé av Eurokursen har kraftigt okat svensk export och importniringars konkurrenskraft och
foretagens motstindskraft. Om radande valutakurser blir bestdende under det nirmaste dret
kommer detta att avsevirt lindra konjunkturnedgingen effekter sirskilt for féretag med kunder
eller konkurrenter i dollaromradet. Malet ska dock samtidigt vara att inte langsiktigt bygga in
nuvarande valutakurser i lone- rinte- och prisbildningen. Viktigt hir 4r naturligtvis att finna
orsakerna till de nagot paradoxala kursrérelserna dir det land dér krisen slar hardast, USA, har
den starkaste valutakursutvecklingen. Det dr mojligt men oklart om marknaderna i virderingen
bygger in svensk ekonomis starka beroende av fordonsindustrin eller genom att de svenska
bankernas agerande bidragit till att "de baltiska lindernas kris blivit var”.

Slutsatser

Avgorande for vilken politik som ska foras 4r vilken typ av ekonomisk kris som rader.

Normala konjunktursvingningar brukar balanseras av generell ekonomisk politik som penning-
och finanspolitik d.v.s. genom rinteférindringar av riksbanken och utgifts- och skatteforindringar
av riksdagen. Sidana dtgirder har breda effekter och paverkar alla hushall eller stora grupper

av hushdll. Branscher som méter konjunkturella problem kan vara framtidsbranscher med stor
tillvixtpotential.

Den nuvarande ekonomiska krisen har sin grund i kraftigt fallande tillgingspriser, vilket kar
kravet pd en aktiv penning- och finanspolitik. De forslag vi tidigare presenterade for att skapa
en positiv trygghetschock ér del i en sidan strategi. En trygg och stark arbetsloshetsforsikring
som ticker si minga lontagare som mojligt skapar trygghet inte bara for de arbetslésa och deras
familjer ocksa for alla med jobb. Det skulle dirfor kunna minska det otrygghetssparande som
nu sker och stirka efterfrigan i ekonomin. Det ir ett krav vi upprepat minga ginger men som
politiska ldsningar verkar stoppa. Som ett alternativ i dagens kris och i IMF:s anda foreslar vi
dirfor hir att man under de akuta ligkonjunkturaren 2009 och 2010 hojer ersittningsnivan till
80 procent, minskar pa intrideskraven och dessutom héjer taket rejlt.

Penningpolitiken och finanspolitiken

v" Det lingsiktiga inflationstrycket ir pd vig ned. Riksbanken bor fortsitta en rejil
nedvixling av reporintan med ytterligare nedvixling till runt en procent.
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v En modell for att bryta politiska ldsningar kring arbetsloshetsforsikringen kan vara
att 6ka ersittningsgraden och hoja taket som en tillfillig [6sning under tva ar for att
uppritthalla kopkraften i ekonomin under en 6kande arbetsloshet.

v" En beredskap bér byggas upp for att temporirt under ligkonjunkturdren sinka
mervirdesskatten.

Budgetlaget i Sverige

De svenska offentliga finanserna ir internationellt sett mycket kinsliga fér konjunkturliget.

Det betyder att den offentliga sektorn under goda tider brukar uppvisa stora dverskott men att
dessa vid nedgingar i konjunkturen snabbt byts till sin motsats. Mellan exempelvis aren 2000 och
2002 minskade det offentliga finansiella sparandet med motsvarande 6ver 5 procent av BNP och
gick fran mycket stora 6verskott till betydande underskott. Det betyder att stor forsiktighet ska
iakttas nar man utifrin ett hogkonjunktursoverskott bedémer den framtida utvecklingen.

I hostens finansplan angav regeringen att den offentliga sektorns finansiella sparande 2007 hade
varit 3,5 procent av BNP och statsskulden 36,3 procent. I media har stor vikt lagts vid prognosen
att det finansiella sparandet 2010 skulle vara 2,5 procent och statsskulden 19,2 procent av det
arets BND.

Dessa siffror har inte lingre nagon verklighetsgrund. De byggde pa en hygglig ekonomisk
utveckling 2008-2011 och pa att i dag statligt dgda foretag till hoga priser skulle avyttras.

Var bedomning ir att det statsfinansiella laget kommer att bli betydligt mer anstrangt och ser sma
mojligheter till hoga priser vid eventuella utférsiljningar och om sadana sker ses som ett skifte av
tillgdngslag och inte som en f6rmogenhetsokning.

Bruttosiffrorna déljer dessutom att de kommunala finanserna riskerar att snabbt forsdmras.
Kommunerna trings bide genom minskat skatteunderlag nir den 6vriga sysselsittningen viker
och genom att det férsimrade sociala skyddsnitet kommer att tvinga fram okade socialbidrag.
Okad arbetsloshet innebir ocksa 6kade sociala pafrestningar genom den stress barn och ungdomar
kommer att utsittas f6r med dterverkningar pa barnomsorg och skola. Manga kommuner
kommer dock dven framgent att klara sig bra medan andra som inte drabbas av ligkonjunkturen
utan ocksé av strukturella kriser kommer att mycket hért drabbas. Kommunernas ekonomi
kommer att drabbas av den férsimrade arbetsmarknaden och genom 6kade sociala kostnader.

Riktade stod till kommunerna behévs for att hoja kvaliteten i skolan. De kommunala
verksamheterna behover stdttas upp om krisen blir djup och lingvarig. Vi ser tecken pa att
verksamheterna drabbas redan nu. Riktat st6d till skolan ger dessutom dubbel effekt, eftersom det
bygger under langsiktigt for att Sverige ska sta starkare som kunskapssamhille nir konjunkturen
svinger

De svenska offentliga finansernas starka konjunkturkinslighet medf6r att stor forsiktighet maste
iakttas vid budgetprovningen och dé prioriteras utgifter som direkt héller uppe efterfrigan i
ekonomin och stirker lontagargruppernas trygghet och framtidstro. Samtidigt 4r det viktigt att
komma ihag att 6verskottsmalet i de offentliga finanserna ska uppnés 6ver en konjunkeurcykel,
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varfor det maste anses finnas utrymme att ta till de atgarder som befinns vara nédvindiga i en
kommande svar lagkonjunktur.

En utgift som regeringen foreslar som definitivt inte uppfyller dessa krav ar den foreslagna
sinkningen av socialavgifterna med en procentenhet motsvarande ca 10 miljarder kronor.

For exportforetag och importkonkurrerande féretag motsvarar detta en forindring av dollar och
eurokurserna med storleksordningen 5 ore - en helt forsumbar effekt. For 6vriga foretag har en
rad studier visat att sinkta socialavgifter inte har de utlovade sysselsittningseffekterna.

Riksrevisionen har nyligen analyserat effekterna av olika typer av sinkta socialavgifter. Den
samlade beddmningen ir att den regionala nedsittningen inte har gett ndgra sysselsittnings-
effekter och inte heller paverkat foretagandet nimnvirt. Den nedsittning som genomférdes 1997
av socialavgifterna har haft en mycket begrinsad sysselsittningseffekt. Kostnaden per skapat
arbetstillfille blev extremt hog. Den nyligen inforda nedsittningen av socialavgifter for ungdomar
har begrinsade sysselsittningseffekter och hoga s.k. dodvikeseftekter.

Det arbetsmarknadspolitiska utvirderingsinstitutet IFAU har i en annan studie av effekterna
kommit fram till Zven om det finns obetydliga effekter sa ar dessa extremt kostsamma. I princip
varje jobb som skapats genom sinkta sociala avgifter har blivit dubbelt sa dyrt som om man hade
betalat direkt for varje jobb direkt pd foretagen.

Slutsatser

De svenska offentliga budgetarna ir extremt kinsliga f6r konjunktursvingningar. Stora
overskott byts snabbrt till sin motsats. Det betyder att sirskilt vid nedgingar i konjunkturen

ska stor forsiktighet iakttas med utgifter sirskilt sidana som utdt motiveras av hinsyn till
sysselsittningen men dir det saknas vetenskapligt underlag for sadana slutsatser. De stora
sinkningar som nu planeras for socialavgifterna kan inte motiveras vare sig ur konjunktur- eller
sysselsdttningssynpunke.

v" Avveckla snarast nedsittningen av socialavgifterna fér unga och anvind i stillet
resurserna till kraftiga utbildningsprogram for unga lagutbildade och for riktade
anstillningsstod till unga arbetslosa.

V" Staten borde aktivt anvinda sitt igande av SBAB till att sinka hushéllens rinteborda
och 6ka konkurrensen i finanssektorn.

v" Miljsinvesteringar som ir nddvindiga for att klara klimatmalen bor tidigareliggas
sa langt mojligt. Regeringen bor uppdra at samtliga myndigheter och statliga verk att
inventera alla investeringar som kan tidigareldggas.

V' Efterfrigan miste stodjas och uppsigning motverkas genom att kommunsektorn
ges 6kade resurser nir inkomstutvecklingen nu forsvagas och utgiftstrycket 6kar.

v" Det behovs ett moratorium for utférsiljning av statliga bolag.
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