A 'AAA YAA
L A ATATA" YA
AATA" TAAAA

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO

EKONOMISKA
UTSIKTER

AAAAA "AA
VA" "TATATATAY TA
AATA TAAAA
\ AAAA AN
ATA ATEETA AVA
VA AVAY VA




Ekonomiska
utsikter

LO-ekonomerna utger
sedan 1947 en konjunkturrapport.
en kommer ut tva ganger om are
Detta ar 1999 ars vinterrapport

Vid fragor om innehallet, ring
Asa-p1a JARLIDEN pa tel: 08-796 28 17.

Manusstopp: 1999-02-03

LO 99.02 5.000
ISBN 91-566-1584-1




I 2 EKONOMISKA UTSIKTER. Vintern 1999

EKONOMISKA TER, Vinter 1999

In

KAPITEL

1 Sammanfattning ......coooveiniiie e 4



DIAGRAM
1.1 KPI ISEAKLEN. ..o ressessssessssesessssisssssssneees 6
1.2 Arbetsloshet, procent. Simuleringsalternativet. .............. 8
2.1 BNP-tillvéxt
2.2 Internationell BNP-Utveckling ........ccccccovrvinncnneniennnns 11
2.3 ArbetSIOShet ..o 13
2.4 OECDS EXPOIt ....oocviiicrririieisieisisinesises s 16
2.5 SVEIQES EXPOI ...c.ciiiieiiiirieeeisieieiseisne s 16
3.1 KPI ArStAKEET .coooeieveceeeeiecesesceeees e sseessseeenen 20
5.1 Offentliga sektorns nettoskuld ...........cccccovnenncnnininnn. 31
5.2 Utveckling av offentlig nettoskuld

efter sparpaketen 1995 ... 31
5.3 Sveriges PhillipsSKurva ... 32
5.4 KPI AISAKL ...cvooeeeviecieeeieeesisescessesessssss s ssssesssssssssnees 33
5.5 Principskiss 6ver den offentliga sektorn .............ccco.c..... 36
6.1 Offentlig konsumtion ..
6.2 BNP e
6.3 INVESLEIINGAN ...ocvuiierieiriceee e
6.4 BNP tillvxtens bidrag
6.5 Forandring i arbetade timmar. Industrin,

offentlig sektor samt dvrigt N&ringsliv ... 44
6.6 Totalt utbud och reguljar sysselsattning ..........c.cocoeeneeee 45
6.7 Oppen och total arbetsIGShet..........cocc.oeeveeervenerinnerinns 45
6.8 Offentlig sektors finansiella sparande ............c.cccovvnnee 46
6.9 Bruttoskulden, procent av BNP ... 46

INNEHALL 3 |

TABELLER

1.1 Forsorjningsbalans. Basalternativet. ............ccocovenienenne 5
2.1 BNP inom OECD-0MIAEL .....cccocmmrvermmererrrrerneeesneeennnes 12
2.2 Arbetsldshet i procent av arbetskraften. .13
2.3 KONSUMENIPIISEN ....oocviiiriieniieieinireeneseissie s 14
2.4 Lonekostnadsokning per anstélld i néringslivet ............ 14
3.1 FOrsorningsbalans ... 20
3.2 NYCKEIAL ... 21
5.1 Regeringens ekonomiska propositioner ..............ccocue.e. 32
5.2 Kl och Riksbanken 1999-2000.........cccoocvrveniinniciireiens 33
6.1 Langa 0Ch KOrta FANOr .......cc.coevvevvrnrierinssissssssssssisnsens 41
6.2 FOrsorjningsbalans, nyckeltal ... 42
6.3 Investeringar, procentuell forandring .........cccoovcevvevnenne 44
6.4 Produktion, produktivitet och sysselsattning ................. 45
6.5 Arbetsmarknaden ... 45



I 4  EKONOMISKA UTSIKTER. Vintern 1999




SAMMANFATTNING 5 I

KONJUNKTUREN

LO-ekonomerna har i denna rapport inte gjort nigon egen prognos fér den inhemska
ekonomiska utvecklingen den nirmaste perioden. Vi har i stillet i stort valt att anviinda
oss av den prognos Konjunkturinstitutet (KI) publicerade i slutet av november 1998,
vilken vi anser ger en rimlig bild av utvecklingen de nirmaste aren. Prognosen stricker
sig frin 1998 till &r 2000 och vi har dven anvint

oss av KIs utblick fér ar 2001. KIs bedomning av FORSORININGSBALANS BASALTERNATIVET

Sveriges ekonomiska utsikter visar pa en forsvag- Procentuell férandring

ning av konjunkturen relativt KIs egna tidigare 1997 1998 1999 2000 2001
e s ST Priv konsumtion 2,0 2,6 2,5 2,7 28

prognoser och en svag sysselsittningstillvixt 1999 Off kensumtion 21 20 10 04 07

och r 2000. Prognosen forutspar dven mycket Investeringar 48 105 59 58 53

svaga prisokningar under 1999 och &r 2000. Lagerinvesteringar* 067 03 05 00 00

Export, varor och tjanster 12,8 51 4,7 53 5,6

KIs prognos anvinds som grund for att, med )@
Import, varor och tjanster 1,7 8,9 4,7 6,0 59

hjilp av en simulering for dren 1999-2001, visa BNP 18 29 23 26 29
att en mer aktiv penning- och finanspolitik skulle Inhemsk slutefterfragan 03 38 27 27 27
verka forstirkande for den inhemska efterfrigan Konsumtion, BNP-bidrag 05 18 15 15 16

Utrikeshandel, BNP-bidrag 14 -09 0,4 0,2 04
*férandring | % av foregaende ars BNP

och dirmed ge positiva effekter pé arbetslosheten

under perioden. Restriktionen ir att priserna inte

okar mer 4n inom ramen for riksbankens mal for NYCKELTAL 1997 1998 1999 2000 2001
KPI (konsumentprisindex) samt att regeringen ll:grlmsumentpnser(lPl) g; 83 gg gg 12
kan bibehalla sunda statsfinanser. Detta behand- Arbetsloshet, total* 119 102 95 s 87
las i kapitel 6 och beskrivs ytterligare nedan. Arbetsiéshet, 6ppen 8 66 61 58 56

Sysselsattning, timmar -1,1 1,3 1.1 0,7 1,3
INTERNATIONELL EKONOMI Industriproduktion 54 44 32 35 3
Tillvixten inom EU-linderna bedoms bli knappt Bytesbalans™ 27 18 13 14 18

*proc av totalt utbud

3 procent f6r 1998 och mattas sedan av ndgot till *+proc av BNP, Ipande priser

en okning pa 2 procent for 1999. Snittet for de i —

. . oy . . . TABELL 1:1. Kélla: SCB samt egna berékningar
nordiska lindernas tillvixt har varit hégre dn i
Europa tidigare ar, men bedoms f6r 1998 och 1999
hamna p3 ungefir samma tillvixttakter. Det dr framfér allt i Norge som BNP-tillvixten
bromsas ned kraftigt, medan Finlands ekonomi fortsitter att viixa i god takt. Den tidi-
gare goda utvecklingen i USA, Storbritannien och Norge gor att de borjar sla i kapaci-
tetstaket, vilket for Norge och Storbitannien ger en lingsammare tillvixt.

Arbetslosheten inom EU ligger kvar pé 10 procent under hela prognosperioden (dvs
tom 1999). Den finska arbetslésheten ligger kvar pa héga nivéer, liksom for Frankrike
och Italien, men en nedging kan skénjas f6r 1999. I Storbritannien 6kar arbetslosheten
1999 p ga mycket svag tillvixt. Detsamma hinder i Norge, dir tillvixten har stannat av
redan forra dret pd ca 2 procent och beriknas for i ar bli ca 0,5 procent.

Japan ir det land som for tillfillet har de stérsta problemen. Vi riknar med en kraf-
tig minskning av Japans BNP f6r 1998, med nistan 3 procent. Den svaga konjunkturen
fortsitter in i 1999 och BNP minskar dven det ret, med 1 procent. Japans arbetsloshet
okar bdde 1998 och 1999. Bedomningen ir att Sverige inte paverkas i sd stor utstrick-
ning, trots en djup ligkonjunktur i Japan, da si liten del av vir export gir till Japan.
Sverige dr betydligt mer beroende av att Norge fir en stabil konjunkturutveckling.

EKONOMISK POLITIK

1998 var i genomsnitt 420 000 personer arbetslosa. Huvudorsaken till detta 4r att den
inhemska efterfrigan ir for 1ag. Den offentliga sektorn, hushall och féretag anvinder
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for liten del av sina inkomster till konsumtion och investeringar och later en f6r stor del
gd till att 6ka sitt finansiella sparande. Som resultat av det har vi nu stora bytesbalans-
overskott pa 35 miljarder kronor. En sd stor del av inkomsterna i Sverige fors i stillet
over till utlandet och anvinds dir till investeringar. Om det finansiella sparandet i ekono-
min hade varit 35 miljarder kronor ligre och balans hade ratt i utrikeshandeln, skulle
BNP ha varit minst 3 procent hogre och ytterligare 100 000 personer hade haft ett jobb.

Vir syn ir att det 4r en alltfr stram penning- och finanspolitik som héller tillbaka den
inhemska efterfrigan — savil konsumtion som investeringar ir for liga pa grund av detta.

Det finns dock avgorande restriktioner fér den ekonomiska politikens utrymme att
stimulera ekonomisk tillviixt och sysselsittning — inflations- och budgetrestriktionerna.

Den forsta restriktionen ir inflationsmélet. Riksbanken har beslutat att malet for
inflationen ska vara att KPI langsiktigt 6kar med 2 procent i rstakt. Inflationstakten
kan dock pé kort sikt tilldtas variera mellan 1 och 3 procent. Om prisskningarna riskerar
att bli for hoga hojer riksbanken den korta rintan. Dirmed stramas ekonomin &t med
hégre arbetsloshet och ligre inflation som f6ljd. Om inflationen i stillet bedéms bli for
lag, dvs under 1 procent, ska rintan sinkas si att efterfrigan fr en skjuts uppat.

Den andra restriktionen ir budgetmalet. Regering och riksdag har beslutat om mal
for den offentliga sektorns budget. Malet ar att det ska vara ett langsiktigt verskott som
over en konjunkturcykel ska motsvara 2 procent av BNP (ca 40 miljarder kronor). Det-
ta budgetmal fir dock inte férhindra 6kad sysselsittning.

I denna rapport ifrgasitter vi inte rimligheten

i dessa bida restriktioner. Vi har i stillet valt att

KPI, arstakt

studera hur méluppfyllelsen sker och i hur stor

3,5

3,0

utstrickning riksbanken och regeringen har an-

2,5

2,0

vint sina styrmedel till att stimulera tillvixt och
sysselsittning givet dessa restriktioner.
En analys av den f6rda penningpolitiken visar

1.5

1.0

att riksbanken under tre ir konsekvent missat sitt
inflationsmél och hamnat p& en inflation under 1

0,5
0,0

-0,5

procent. Under 1996, 1997 och 1998 var inflatio-
nen i genomsnitt 0,7 procent. Riksbankens stin-

diga overskattningar av inflationstendenserna i
ekonomin har lett till att man f6rt en alltfor stram

penningpolitik.

-1,0

Samma analys av regeringens prognoser for

9701 9707 9801 9807 budgetutfallet visar att liknande misstag gjorts pd

DIAGRAM 1:1.

Kells: SCB samt g berakningar d.et orr.1ré’1det. Budgetutfallen .h.ar 6ver.tr:aiffat milen,
vilket inneburit att finanspolitiken blivit for stram.

I rapporten diskuterar vi vidare att det bor ske
en samordning mellan finans- och penningpolitiken och institutionernas prognoser for
den ekonomiska utvecklingen, s att inte den enes agerande motverkar den andres.
Detta skulle exempelvis kunna ske om regeringen bedémer att det finns ett utrymme
att sinka skatterna medan riksbanken ser ett kommande inflationstryck som ir f6r hogt
enligt deras mal.

Vidare tar vi upp ett resonemang om budgetmalet och utgiftstaket. Situationen ir
pa vig att bli orimlig, mycket tyder i dag pa att besparingar maste ske med anledning av
att utgiftstaken riskerar att verskridas, trots att det rider éverskott i budgeten.



For att 6ka mojligheterna till 6kad tillvixt och sysselsittning ger vi dirfor féljande re-
kommendationer f6r den ekonomiska politiken:

 Riksdagen bor varje ar i en sérskild rapport ge till kdnna sin syn pa riksbankens age-
rande. En sadan utvardering ska utga fran riksbankens egen malformulering och, for
att inte blir for kortsiktig, omfatta rullande trearsperioder.

 Rikshanken bor fa ett skuggrad kopplat till sig, liknande det som diskuteras for den
Europeiska centralbanken (ECB), for att stdrka den medborgerliga utvarderingen av
penningpolitiken.

e Som huvudregel bor gélla att en riksbankschef, som under sin mandatperiod ej kla-
rat rimlig grad av méaluppfyllelse, ej bor fa férnyat fortroende.

« Staten bor minska sin upplaning i SEK och i motsvarande grad 6ka upplaning i ut-
landsk valuta, i syfte att minska den svenska kronans kénslighet for storningar i det
internationella finansiella systemet.

» Regeringens mal for budgetsaldot ska inte faststéllas for enskilda budgetar utan en-
bart for hela konjunkturcykeln — dvs fyra eller fem ar.

 Mal for budgetsaldo och utgiftstak bor samordnas béttre — och det ar malet for bud-
getsaldo som bor vara styrande.

» Riksbanken bor sanka sin styrrédnta ytterligare med minst o,s procentenheter och
regeringen bor tidigareldgga och genomféra ytterligare finanspolitiska satsningar i
storleksordningen 20-30 miljarder kr.

EFFEKTEN AV EN MER EXPANSIV PENNING- OCH FINANSPOLITIK

Vi bedomer att det i dag finns ett utrymme att anvinda sig av bdde finanspolitik och
penningpolitik for att forbittra situationen pa arbetsmarknaden.

Givet de ldga prisskningar som Konjunkturinstitutet bedémer gilla for de tvd nir-
maste dren och det ldga inflationstrycket pd arbetsmarknaden anser vi att riksbanken
kan sinka sin styrrinta ner till 2,6 procent under 1999, dvs 0,5 procentenheter mer in
i KIs egen bedomning. Vi gor dven en bedémning att effekten av en omliggning av
statsskuldspolitiken i enlighet med vért forslag genererar en ytterligare rinteeffekt med
ca 0,3 procentenheter.

Vidare bedémer vi utifrin de 6verskott i budgeten som prognostiseras for den nir-
maste perioden, att det dven finns ett utrymme fér regeringen att sinka skatter och ka
sina bidrag till kommunerna.

Dessa stimulansdtgirder liggs in i den grundprognos som beskrivits ovan. Restrik-
tionerna ir fortfarande givna — priserna far inte 6ka mer 4n inom ramen f6r riksbankens
mal f6r KPI och regeringen ska bibehalla sunda statsfinanser.

Resultatet av simuleringen blir en hogre tillvixt under perioden och ett bittre utfall
pa arbetsmarknaden. Det lyckosamma med att samtidigt initiera en penningpolitisk
och en finanspolitisk stimulans #r att de verkar pé olika ling sikt. En finanspolitisk &t-
gird fir genomgaende effekter pd kort sikt, medan en aktivt f6rd penningpolitik har en
fordréjning pa ett till ett och ett halvt &r. Sammantaget ger de bada stimulanserna nir
de utfors samtidigt, en 6kning i inhemsk efterfrigan under hela perioden 1999 till &r
2001, BNP vixer med i genomsnitt 3 procent per r.

SAMMANFATTNING
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Arbetsléshet, procent
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DIAGRAM 1:2. Kalla: SCB samt egna berédkningar

Totalt i hela ekonomin 6kar sysselsittningen med
85000 personer 1999, 44000 4r 2000 och
64000 dr 2001. Detta ger en total sysselsittning
pé 4170 000 personer i genomsnitt ar 2001. Det-
ta dr 70 000 fler 4n i grundalternativet.

Sysselsittningsokningen medfér att arbetslds-
heten sjunker snabbare i simuleringsalternativet
dn 1 utgdngsliget. Den totala arbetslosheten gir
ner frin 11,9 procent i genomsnitt 1997 till 7,9
procent ar 2001, dvs en nedging pé ca en pro-
centenhet mer 4n i basalternativet. Den 6ppna ar-
betslosheten hamnar pé 4,8 procent &r 2001.

Priserna okar snabbare i simuleringsalternati-
vet 4n i basalternativet. Vért scenario med en mer
expansiv politik innebir ind4 att inflationen lig-
ger inom ramen for Riksbankens inflationsmal,
dvsatt KPT hamnar runt 2 procent.

P4 kort sikt sker en forsvagning av den offent-
liga sektorns finanser, men p ga den hogre tillvix-

ten och det bittre liget pa arbetsmarknaden sé aterstills liget i statsfinanserna pa tvé ar.

Den offentliga sektorns saldo blir 2 procents 6verskott ar 2001. A
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Tillvixten inom OECD-omridet 6kade 1998 med preliminirt 2,3 procent och i &r blir
okningen under 2 procent. Fér 1998 finns faktiskt utfall tom kvartal tre 1998. Vir
prognos for forra dret dr en nedrevidering frin forra prognosen, juni 1998, for i stort
sett alla linder, utom USA och Storbritannien. Farhdgorna for Japans stora negativa pa-
verkan pa ovriga industrilinder har inte riktigt besannats. Japans exportmarknadsvikt
ir tex for Sveriges del bara ca 3,5 procent, 10 andra linder har stérre betydelse for var
tillvixt. Utsikterna for OECD-linderna i &r dimpas, vilket i stor utstrickning beror pa
avmattningen i USA, Storbritannien och Tyskland.

EU-lindernas ekonomier vixte med knappt 3
procent i genomsnitt per ar under 1997 och preli-

BNP-tillvixt
exportmarknadsvégd, procent

mindrt dven 1998. I ar blir tillviixten bara 2 pro- 40
cent. Det enda land som gir mot bittre tider jim- 35
fort med 1998 ir Italien, dir tillvixten blir 2 pro- 3,0 -
cent 1999. 25
De nordiska linderna har haft hogre tillvixtt- 2.0 -
akter dn omvirlden under 1997 och preliminirt 15 4
1998. Men i ir vixer de i samma takt som EU- 10 -
snittet. 0,5 4
Tysklands ekonomi fortsitter att vixa, men i 0,0 -

lingsammare tempo i 4r. Industriproduktionsin-
dex har sjunkit inda sedan mitten av 1998, likasd

81 83 85 87 89 91 93 95 97 99

orderingingen. Tillvixten i Ost-Europa ricker DIAGRAM 2:1. Kalla: Main Economic Indicators,

inte for att ticka upp for bortfallet i efterfrigan
till foljd av Asienkrisen. Liga rintor och sinkta
inkomstskatter forvintas ge okad inhemsk efterfrigan. Redan syns en 6kad bilforsilj-
ning. Byggandet forvintas ocksd 6ka. I 8stra Tyskland finns stora regionala skillnader, i
den sédra delen och runt Berlin ir tillstindet gott, men i dvriga delar ir liget simre.
Det ir sviért for den 6stra delen av Tyskland att komma ifatt, BNP/capita ir dir bara 57
procent av den i fd Vist-Tyskland och har varit densamma sedan 1996.

Frankrike vixer med 2 procent i &r, det dr nigra tiondelar mer 4n i Tyskland. Det ir
privat konsumtion och 6vrig inhemsk efterfrigan som hjilper till. Samtidigt minskar
exporten och sammantaget blir BNP-tillvixten

OECD samt egna berédkningar

0,7 procentenheter ligre in 1998.

Storbritannien har haft en god tillvixt sedan |“ter.“ati°“e" BNP-utveckling,
1993, men i 4r mattas den av ordentligt och blir arstakt i procent, exportmarknadsvagt

bara drygt 0,5 procent. Industriproduktionsindex

4r fallande sedan mitten av 1998, dven orderin-

géngen ir dalande. Bdde under 1997 och 1998 har

man fort en dtstramande penningpolitik for ate

inte riskera dverhettning och for att dimpa pris-

okningstakten, méjligen tog man i for hart och
far dirfor under 1999 en onddigt svag ekonomisk
tillvixe.

Italien har jobbat hart f6r att fi vara med i
starten av EMU och betalat med lag tillvixt, ligre dn 95:1 96:1 97:1

98:1 99:1

EU-snittet, i flera &r. Under 1999 8kar dock BNP
med 2 procent vilket idr lika med EU-lindernas.

DIAGRAM 2:2. Kalla; Main Economic Indicators,

OECD samt egna berédkningar
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De offentliga finanserna bérjar komma i ordning och rintorna har sjunkit. Ett program
for skattestimulanser har satts iging for att fi igdng konsumtion och bostadsinvestering-
ar. Redan finns tendens till uppging i detaljhandeln och iven i industriproduktionen.

USAs tillvixt har varit mer 4n god sedan 1992, forra dret 1998 blev BNP-6kningen
preliminirt 3,6 procent. I dr vintas en svag avmattning, en 6kning med drygt 2 procent.
Orsaken ir en 6verhettad ekonomi och turbulens i omriden utanfér USA, bade i Asien
och Syd-Amerika. P4 makroplanet finns just inga moln i USA, de flesta konjunkturin-
dikatorer 6kar fortfarande i jimn takt. Kurvorna fér bilregistreringar och orderinging
har planat ut, medan industriproduktionsindex, detaljhandel och framfor allt husbyg-
gandet fortsitter jimt uppat. Mojligen att industriproduktionen planat ut under andra
halvan av 1998. Styrrintan kunde ocksa sinkas under hésten 1998 och investeringarna
forvintas fortfarande 6ka, men i ligre tempo.

Japan fick preliminirt nistan 3 procents ligre tillvixt 1998 jimfért med 1997. Vind-
ningen uppAt har innu inte kommit, men industriproduktionsindex har slutat att falla.
Fér 1999 forvintas siledes endast en liten forbittring och tillvixten fortsitter att avta
och blir -1 procent. En viss tendens till 6kning i detaljhandeln finns dock nu, vilket till
viss del beror pa att en atgird i ett stimulanspaket under 1998 innehsll képkuponger
som gavs till dldre och barnfamiljer. Alla rader av stod/stimulanspaket fir annars ringa
effekter, dd japanerna anteciperar foljande motverkande atstramningar. Skattesink-
ningar leder siledes till 6kat sparande i stillet f6r konsumtion p ga oro for arbetsloshet
och férsimrade statsfinanser.

Danmark har nu haft fem goda &r, tillvixten blev 2,6 procent 1998 men forvintas i
ar sjunka ner till drygt 1,5 procent. Det 4r bide privat konsumtion och byggande som
minskar i 6kningstakt i ar, den laga inhemska efterfrigan ir siledes huvudorsak till den

svaga ekonomiska utvecklingen. Danmarks ut-

BNP inom OECD-omradet veckling hiigger ockslﬁ myc.ket samman med
forindring i ¢ fran fo sende 3 Tysklands, dit 1/4 av industriexporten gir. Den
ordandring I procent Tran foregaende ar sammanvigda konjunkturindikatorn som OECD
gor har varit fallande sedan september 1998.
1997 1998 1999 Norge har haft god tillvixt under hela 9o-ta-
USA 39 36 2.1 let, 1998 mattades den av och blev preliminirt
Japan 0,8 28 10 dr.ygt 2 procent och i e‘ir.fortséitter forsvagningen
Tvskland 29 28 19 rejilt, prognosen ir en tillvixt pd drygt o,5 pro-
Fy Krik 2' 3 2'9 2'2 cent. Den norska kronan férsvagades viren 1998
ra_n rike ' ' ' och for att motverka effekterna si hojdes styrrin-
ltalien 1.5 1.6 2,0 tan. Den norska korta rintan dr mer dn dubbelt
UK 3.5 2,7 06 s4 hog som i Sverige just nu och den lénga en pro-
Danmark 3.3 2,6 1,7 centenhet hogre, vilket forstds dimpar investe-
Norge 34 21 0,6 ringsviljan. Den sk fastlandsekonomin stagnerar
Finland 6,1 51 3,0 darfor i dr. Man har ocksd flaskhalsproblem pa
Sverige 18 2.9 23 arbetsmarknaden och lonerna dkar s att man har
OECD 31 23 17 face pr.oblem rr%ed exportkonkurrensen.
EU 27 28 20 Priset pa olja dr det ligsta pa 23 ar och alla la-
' ' ' ger ir fyllda samtidigt som de tidigare ofantliga
NORDEN . 33 3.1 2,0 investeringarna i oljesektorn nistan helt har upp-
Exp.markn.vagd 3.1 2,7 1.7 hért. Detta paverkar forstds ocksd den totala eko-

TABELL 2:1. Kélla: Economic Outlook, OECD samt egna berékningar nomin. OECDs konjunkturindikator visar en ut-
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planing redan frin mitten av 1997. Finland har haft en stralande tillvixt under s r,

1998 blev den preliminirt drygt 5 procent och i ar stannar den pé 3 procent. Rintorna
ir lga, ledig kapacitet finns fortfarande, detaljhandeln okar stadigt, likasa bilforsilj-
ning, byggandet av hus och industriproduktionsindex. Investeringarna fortsitter i sam-

ma hoga takt i &r medan exporten sjunker nigot jimfért med 1998. Den privata kon-

sumtionen ékar nigot mindre i ar 4n f6rra dret, men ir fortfarande god.

Arbetslésheten sjonk négot, till knappt 7 procent
under 1998 inom OECD-omridet. Den varierar
fortfarande mycket mellan linderna. EU-linderna
ligger hogst, ca 10 procent och de stora linderna
Tyskland och Frankrike har svarigheter att 6ka sys-
selsdttningen. Norden fick 1998 en halv procenten-
het hégre arbetsloshetsniva in OECD-omradet och
forvintas komma ner pd samma tal under 1999.

Den tyska arbetslosheten ligger kvar pa
knappt 10 procent f6r 1998 och minskar en halv
procentenhet i &r. Arbetslosheten ir nistan dub-
belt sa stor i den 6stra delen som i den vistra, det
dr dock stora regionala skillnader.

Frankrike och Italien har ungefir lika hoga
arbetsloshetssiffror, 12 procent, och verkar ha svért
att fA ned dem. I Frankrike forvintas den dock
sjunka med en halv procentenhet under ret.

I Storbritannien blev arbetslosheten drygt 6,5
procent 1998 och 6kar till ca 7,5 under 1999, vilket
beror pa den kraftiga avmattningen i ekonomin.

Aven i USA har minskningen stannat av och
arbetslosheten okar ndgot, frin 4,6 procent 1998
till 5 procent i r.

I Japan okade arbetslosheten till drygt 4 procent
under 1998 och blir i ar drygt 4,5 procent. Den
starka bindningen mellan arbetstagare och arbets-
givare i Japan gor att fa blir uppsagda.

I Danmark sjunker arbetslésheten ytterligare,
ner till 6 procent i &r, frin 6,5 procent 1998. Re-
dan syns tecken pa arbetskraftsbrist och en stark
press uppdt sitts pd lonerna. Det dr mest service-
sektorn som okat sysselsittningen samt industrin.

Norges arbetsloshet sjonk 1998 till drygt 3 pro-
cent och blir ca 4 procent under 1999. Dir har
flaskhalsproblem dykt upp, speciellt inom vird,
bygg och privata tjinster. D& bdde Sverige och
Danmark ocksa borjar f brist pa framfor allt vird-
personal, ir det ett vixande problem. Finlands sys-
selsittning 6kar fortfarande men i ndgot lingsam-
mare tempo. Arbetslosheten blev 11,5 procent 1998
och forvintas sjunka till 10,5 procent i ar.
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DIAGRAM 2:3. Kalla; Main Economic Indicators,
OECD samt egna berédkningar

Arbetsléshet i procent av
arbetskraften, def. enligt ILO
1997 1998 1999
USA 49 4,6 5,0
Japan 3.4 42 47
Tyskland 10,0 9,7 9,3
Frankrike 12,4 11,8 11,4
Italien 12,1 12,2 12,0
UK 7,0 6,7 7.4
Danmark 7.7 6,5 6,0
Norge 4.1 3,2 4.0
Finland 13,1 11,5 10,5
Sverige 9,9 8,2 7,6
OECD 70 6,8 6,9
EU 10,8 10,3 10,0
NORDEN 8,8 7.4 70
Exp.konk.vagd 8,3 7.9 7.8
Sverige = 6ppen arbetsléshet*1,24
TABELL 2:2. Kalla: Main Economic Indicators,

OECD samt egna berakningar
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Konsumentpriser, (implicitpriser)
forandring i procent fran féregaende ar

1997 1998 1999

USA 1,9 1,6 2,0
Japan 1,6 0,5 -04
Tyskland 1,9 09 1.1
Frankrike 1.1 0,7 0,9
ltalien 24 1,7 1,6
UK 2,6 2,8 24
Danmark 2,2 1,9 2,2
Norge 25 2,3 2,8
Finland 1.4 1,5 1,5
Sverige 22 0,6 0,6
OECD exkl * 1,9 14 1,5
EU 21 16 1,5
NORDEN 21 1.4 1,6
Exp.konk.vagd 1.9 1,3 1.4

* = Mexico, Turkiet

TABELL 2:3. Kalla: Economic Outlook, OECD samt egna berakningar

Lénekostnadsékning per anstilld i na-
ringslivet, i procent fran féregaende ar

1997 1998 1999

USA 3.9 3,8 41
Japan 1,8 0,0 -0,5
Tyskland 1,7 1,8 28
Frankrike 23 24 2,2
ltalien 41 1,2 23
UK 54 50 42
Danmark 3,7 46 45
Norge 48 59 51
Finland 1,7 35 25
Sverige 42 3,6 3,5
OECD 34 2,7 2,9
EU 33 2,7 3,0
NORDEN 37 43 3.8
Exp.konk.vagd 3,0 2,6 2,8

Ingar ej: Island, Luxemburg, Turkiet

TABELL 2:4. Kalla: Economic Outlook, OECD samt egna berakningar

Konsumentpriserna (hir menas implicitpriser el-
ler deflatorn f6r privat konsumtion) dkar med ca
1,5 procent i alla linderomrdden bade 1998 och
1999. Liga oljepriser och Asienkrisens paverkan
pa importpriserna nedat har hjilpe till acc fi ner
industrilindernas prisnivéer.

Nigra linder som avviker ndgot ir bla Storbri-
tannien med nirmare 3 procents prisokning under
1998 och 2,5 under 1999. Dir har den goda eko-
nomin pressat upp prisnivin. P4 samma sitt dr det
i Norge dir det ocksé varit risk for 6verhettning,
1999 kan prisckningen bli nirmare 3 procent.

Frankrike och Sverige avviker &t andra hallet
och har for laga prisskningar, under en procent
bade i r och férra aret. Mest avvikande i4r Japan
som i &r fir deflation, d vs en negativ prisutveck-
ling. Under 1998 blev det 0,5 procents 6kning av
priserna.

Lonekostnaderna 6kade med drygt 2,5 pro-
cent bide inom OECD och EU-omradet samt for
véra exportkonkurrentlinder 1998 och i &r blir
det négra tiondelar hégre. Norden har 1 procent-
enhet hogre okningstakt in OECD-linderna,
drygt 4 procent 1998 och knappt 4 procent 1999.

USA har och har haft en god produktivitetsut-
veckling och kan 6ka sina l6ner med drygt 4 pro-
cent utan att priserna skjuter uppat fér mycket.
Aven Storbritannien har kunnat 6ka l6nerna gan-
ska ordentligt utan problem.

Tyskland fick liga l6neskningar 1998, knappt
2 procent men i ar dr kraven starka pd hoga 16ne-
okningar efter manga ars aterhdllsamhet. Tyska
IG-Metall tex kriver 6,5 procent och forbereder
varningsstrejker. De offentliganstillda kriver 5,5
procent. Vir prognos blir inda knappt 3 procent
for i ar.

I Japan hade man inga l6neckningar alls 1998
och for 1999 férvintas loneminskningar pé o,s
procent.

De danska lontagarna har forsoke ta igen lite
av det som uppoflrats under dren 93-96, da l6ner-
na 6kade under EU-snittet. Lonerna 6kade ca 4,5
procent 1998 och detsamma forvintas i ar.

I Norge blev I6nekostnadsokningen nistan 6
procent 1998 och i ar drygt 5 procent. Det 4r nat-
urligtvis ett problem med dessa héga loneskning-
ar. Hittills har man haft en fungerande central 16-
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nepolitisk samverkan mellan arbetsmarknadens parter, men 1998 skedde l6neférhand-
lingarna pa forbundsnivd. Ndgot minskad 16nsamhet i féretagen kommer troligen att
dimpa okningstakten i 4r.

De finska I6nerna 6kade 3,5 procent 1998 och i ar férvintas en 6kning med 2,5 pro-
cent. Dir héller den hoga arbetslosheten nere kraven. Arbetsmarknadens parter har
ocksd medverkat i en l6nepolitisk uppgorelse om ett centralt avtal pd tvé &r, samtidigt
som regeringen sinkt inkomstskatten.

ASIEN-KRISEN OCH ANDRA KRISER

Den konjunkturella utvecklingen verkar relativt stabil i industrilinderna med undantag
for Japan. Den ekonomiska utvecklingen i 6vriga virlden ir betydligt instabilare och dé
sarskilt hos lindergruppen Thailand, Malaysia, Phillipinerna och Indonsien (ASEAN-4),
samt Ryssland och Brasilien.

DESSA INSTABILITETER HAR TRE OLIKA ORSAKER:

1 Problemen i ASEAN-4 kan framst hérledas fran strukturella problem i den inhemska
japanska ekonomin.

2 Den ryska ekonomin har stora problem med att [dmna den socialistiska ekonomiska
strukturen och infora en marknadsekonomi.

3 Den brasilianska ekonomin har haft en for hogt varderad valuta, vilket nu haller pa
att korrigeras.

Var bedomning ir att de stora problemen i den ryska ekonomin far liten effekt pa indu-
striliindernas ekonomier, genom att den ryska ekonomin endast i liten utstrickning ir
integrerad i industrilindernas ekonomier, bade realt och finansiellt.

Den brasilianska valutan, realen, kommer snart att hitta ett stabilt virde och di kom-
mer 4ven den ekonomiska situationen att stabiliseras dir. Ett ligre virde pa realen stimu-
lerar exporten och dirmed den brasilianska ekonomin, vilket har tvd positiva effekter:

1 En hogre ekonomisk aktivitet ger hogre skatteintdkter och kréver darfor mindre
sparpaket for att stabilisera de offentliga finanserna.

2 Mindre sparpaket minskar spdnningarna mellan delstaterna och federationen och
Okar den politiska stabiliteten.

Var bedémning ir att realens fall har kortsiktiga negativa effekter pa utlindska placera-
res soliditet. Eftersom vixelkursfallen i ASEAN-4 fick begrinsad effekt pd det interna-
tionella finansiella systemet kommer dven realens fall att fa begrinsad effekt.

Mer problematisk for industrilinderna ir situationen i Japan. Japans problem kan
framforalle hirledas till stora svarigheter att hantera f6ljdverkningarna frin éverhettning-
en mot slutet av 1980-talet. Denna 6verhettning resulterade i mycket héga aktievirden,
vilka sedan foll i bérjan av 1990-talet. Detta sinkte kraftigt soliditeten i den japanska
ekonomin och verkade negativt pA hemmamarknaden.

Inhemsk efterfrigan uppritthélls d& genom finans- och penningpolitisk stimulans,
medan problemen i den finansiella sektorn férblev olésta. Den japanska exportindustrin
utvecklades dock starke vilket gav 6verskott i utrikeshandeln och appreciering av YEN.

Det hoga virdet pd YEN bérjade i mitten av 1990-talet dimpa den japanska exporten.
Den inhemska ekonomin kunde inte lingre stimuleras p ga stora underskott i de offent-
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OECDs (exkl Japan och Korea) export 1996, férdelat pa
fandergrupper

4 Asian NIE +
ASEAN-4
7%

CIS 1%

Japan
4% .
Brasilien 1%
Asia
5%

Africa
2%

Latin America
== 3%

Osteuropa, €j
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2%

OECD, ¢j
Japan o Korea
75%

DIAGRAM 2:4. Kélla: SCB samt egna berékningar

liga finanserna. 1996 var det strukturella under-
skottet drygt 4 procent. Kommande stora offent-
liga utgifter till en kraftigt 6kande ildre befolk-
ning okade problemet med detta underskott.
Rintan lg pd nistan noll och kunde inte sinkas
ytterligare.

Offentliga sparpaket bérjade konstrueras. T ex
i april 1997 skulle konsumtionsskatterna hojas.
Detta resulterade i att hushéllen tidigarelade sin
konsumtion och dirfér tog ekonomin fart under
1996. Baksidan av detta var en kraftig nedging i
den inhemska ekonomin under 1997.

Den mycket liga japanska rintan medférde
till slut atc det internationella kapitalet limnade
placeringar i YEN for US-dollar. Virdet pd YEN
sjonk kraftigt mot US-dollar under 1996. Ovriga
linder i Borte Asien fick allt svirare med den ja-
panska konkurrensen, vilket till slut utlgste krisen
i ASEAN-4 (se varens Ekonomiska utsikter, 1998).

Losningen pa Japans problem med den inhemska ekonomin kommer sannolike att
ta tid och kriva relativt stora strukturella férindringar. Eftersom varken finans- eller
penningpolitiken i ndgon stdrre grad lingre kan stimulera ekonomin, ir en rimlig prog-

nos att hemmamarknaden de nirmaste ren kommer att utvecklas svagt. Det som drar

ekonomin ir exporten.

Fortsatt svag inhemsk marknad och konkurrenskraftig exportindustri, medfér att
utrikeshandeln kommer att visa 6verskott framéver. Darfor kommer inte YEN att vi-

sentligt forsvagas, vilket okar forutsittningarna for att liget stabiliseras i ASEAN-4. Sto-
ra svarigheter kommer dock att best i Indonesien p ga brist pé politisk stabilitet.

Sveriges export 1996, férdelat pa lindergrupper

4 Asian NIE +
ASEAN-4 CIS
6% /1%

Japan 3%
RIS Brasilien

1%
Asia
4%
Africa
2%

Latin America
1%

Osteuropa, ej
CIsS
1%

OECD, ej
Japan, Korea,
Norge
2%

DIAGRAM 2:5. Kalla: SCB samt egna berédkningar

Endast 5 procent av industrilindernas export
gér till Japan. Nistan dubbelt s& mycket gar till de
ovriga “krislinderna” i Bortre Asien (Korea,
Hongkong, Taiwan, Singapore och ASEAN-4).
Genom att sé liten del av 6vriga industrilinders
export gar till Japan, kommer en fortsatt svag in-
hemsk efterfrigan i Japan att medféra relativt smd
effekter pd 6vriga industrivirlden.

En kinslighetsanalys med handelsmodellen
NIGEM visar ocksé att utvecklingen av den ja-
panska inhemska marknanden har liten direkt be-
tydelse for industrilindernas exportutveckling. I
simuleringen minskade Japans inhemska efterfré-
gan med s procent. Detta fick som resultat att
importen minskade med 8 procent.

En minskad import i Japan péverkar industri-
lindernas export bade direkt och indirekt. Den
direkta effekten blir en minskad export pi 0,4
procent (0,05*-8 procent). Den indirekra effekten
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uppkommer nir 6vriga linders import minskar som en reaktion pa en nagot ligre ex-
port till Japan.

Den svenska exportmarknadens kinslighet for utvecklingen i Japan bestér i simuler-
ingen av en direkt effekt pé -0,3 procent (0,035*-8 procent) och en indirekt effekt pa —
0,2 procent. Totalt skulle den svenska exporten i denna simulering minska med o,5 pro-
cent som en reaktion pd att den japanska inhemska efterfrigan sjunker med 5 procent.

Genom att den svenska exporten ir tre ginger stdrre till Norge, har den ekonomiska
utvecklingen dir storre betydelse for den svenska exportutvecklingen 4n vad utveck-
lingen i Japan har. A
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INLEDNING

LO-ekonomerna har i denna rapport inte gjort nigon egen prognos for den ekonomiska
utvecklingen den nirmaste perioden. Vi har i stillet valt att anvinda oss av den prognos
Konjunkturinstitutet publicerade i slutet av november forra dret. Denna visar pa en for-
svagning av konjunkturen relativt tidigare prognoser och en svag sysselsittningstillvixt.
Med denna prognos som grund skapar vi sedan ett alternativt scenario for aren 1999-
2001, dir vi visar att en mer aktiv penning- och finanspolitik skulle verka férstirkande for
den inhemska efterfrigan och dirmed ge positiva effekter pd arbetslosheten. Restriktionen
ir en inflation inom ramen f6r Riksbankens mél f6r KPI samt sunda statsfinanser.

BESKRIVNING AV BASALTERNATIVET

Som ett basalternativ for var simulering har vi anvint Konjunkturinstitutets (KIs) prog-
nos for den ekonomiska utvecklingen, inklusive deras medelfristiga scenario tom &r
2001. Modellen som KI anvinder i prognosen ir KOSMOS. Den enda korrigering som
gjorts i KIs modell dr prognosen for loneutvecklingen. Pa detta omrade har vi som
grund en egen prognos, vilken sedan lagts in i KIs modell.

I KIs prognos forutsitts inflationstrycket vara mycket lagt och tillviixtutsikterna rela-
tive svaga. Den utveckling vi fitt av den finansiella krisen i virlden verkar forsvagande pa
Sveriges tillvixtutsikter. Det dr framfor allt krisen i Japan och flera andra asiatiska lin-
der som har fitt ett simre férlopp 4n manga forutspddde sommaren 1998. Detta med-
for att exporttillvixten mattas av och industriproduktionen fir en lingsammare utveck-
ling. Den svaga kronan bidrar i viss min till att motverka avmattningen pd exporten
pga ligre marknadstillvixt, genom ett nagot bittre konkurrenslige. KI bedomer dock
att med anledning av kronans stora volatilitet och ett mycket hogt kapacitetsutnyttjan-
de s& kommer foretagen i mycket liten utstrickning att utnyttja valutasituationen for
att utoka sina marknadsandelar. Ar 2000 bedéms dterhimtningen i Asien ha kommit
en bra bit pé vig och exporten 6ka ndgot snabbare igen.

KI bedémer dven att den inhemska efterfrigan paverkas av den finansiella oron. De
forsvagade borskurserna ger en negativ effekt pa hushallens formogenhetsstillning, vilket
ger en forsvagning av den privata konsumtionen. At andra hillet verkar hushillens real-
inkomstutveckling, som 4r mycket stabil i prognosen, frin 1998 beriknas hushallen fa
en starkt positiv real disponibelinkomstokning.

Sammantaget med den stigande sysselsittningen ger detta en prognos for att den
privata konsumtionen ska 6ka med ca 2,5 procent per ar 1998 och 1999. Ar 2000 ger
inriktningen pd den ekonomiska politiken och den stabilare omvirldsmiljon en ytterli-
gare ndgot snabbare 6kning av tillvixttakten i den privata konsumtionen.

Investeringarna fortsitter att 6ka, men 6kningstakten dimpas ndgot under 1999 och ar
2000. Avmattningen sker inom industrin, medan bostadsinvesteringar och investeringar i
ovrigt niringsliv vixer i god takt. Fér 1999 riknar man med en férhéllandevis kraftig ned-
ging av lagren som en anpassning av 1998 ars lageruppbyggnad. 1999 minskar lagren
med 0,5 procent av BNP enligt KIs prognos. Resterande period ir lagren oférindrade.

En lingsammare 6kning av den inhemska efterfrigan gor att dven importen mattas
av under prognosperioden. Bytesbalansen vintas visa éverskott dver hela prognosperio-
den, men overskottet faller tillbaka frin 2,7 procent av BNP 1997 till knappt 1,5 pro-
cent 4r 1999 och 2000.

Den starka industrikonjunkturen har avtagit under 1998. Konjunkturinstitutet be-
riknar att 6kningstakten inom industrin nu dimpas frin ett drsgenomsnitt pa 5,5 pro-
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Inhemsk slutefterfrdgan
Konsumtion, BNP-bidrag
Utrikeshandel, BNP-bidrag

FORSORJNINGSBALANS BASALTERNATIVET cent 1997 till 4,5 procent 1998 och att industri-
Procentuell férandring . .o

1997 799519953000 3001 produktloneon sedan 'kommer att oka 'med ca 3
Priv konsumftion 20 26 25 27 28 procent per ar. KI beriknar att byggkonjunkturen
Off konsumtion 21 20 10 04 07 kommer att stirkas och att den privata tjinstesek-
Investeringar 48 105 59 58 53 torn kommer att 6ka starkt. Det innebir en fort-
Lagerinvesteringar* 0,7 03 -05 0,0 0,0 K tillvixe 1 8vri . Ii duki
Export, varor och tianster 128 51 47 53 56 satt stark tillvixt i dvrigt niringslivs produktion.
Import, varor och tjanster 117 89 47 60 59 Sysselsiittningen bedomdes 6ka snabbt 1998 och
BNP 18 29 23 26 29 dven en bit in pi 1999. I takt med att den totala

-0,3 38 2,7 27 2,7
05 18 15 15 18 ! . .
14 09 04 02 04 dven en lingsammare sysselsittningsutveckling

produktionen dock mattas av nigot s fir man

*forandring i % av foregéende &rs BNP lingre fram. Sysselsittningen beriknas 6ka med

TABELL 3:1.

Kélla: SCB samt egna berékningar omkring 40 000 personer 1999 och med knappt

30 000 dr 2000. Nedgingen i arbetslgsheten slir

dven den av pd takten under prognosperioden. Det beror delvis pd att sysselsittningen

okar relativt lingsamt, men dven pa att utbudet av arbetskraft 6kar samtidigt som sys-

selsittningen stiger. Det sker ocksd en neddragning i antalet arbetsmarknadsatgirder,
frimst av dem som ligger utanfor arbetskraften.

Ekonomin priglas av ett mycket svagr inflationstryck. KI har i prognosen dirfor be-
démt att det finns utrymme f6r Sveriges Riksbank att sinka reporintan under prognos-
perioden. Man har antagit en styrrintesinkning ner till 3,1 procent forsta halviret 1999.
Prognosen har baserats pa ett antagande om att kronan kommer att apprecieras paral-
lellt med att rintan sinks. Trots rintesinkningarna beriknas inflationstakten, mitt som
KPI, bli mycket lig, 0,3 procent 1999 och 0,7 procent ar 2000.

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn beriknas visa 6verskott under peri-
oden. KI har utgitt frin att malet for den offentliga budgeten ir satt till balans ar 1998,
ett dverskott pd 0,5 procent av BNP 1999 och ett dverskott pa 2 procent for de dirpa
foljande dren. I prognosen beriknar KI att dessa mal nds med rige. 1998 beriknas det
ha uppstétt ett 6verskott pa 1,6 procent av BNP (0,8 procent av det hirror dock frin
bolagiseringen av AP-fondernas fastighetsinnehav), 1999 blir 6verskottet 1,1 procent
och forst r 2000 sammanfaller verskottet med det malsatta.

Sedan Konjunkturinstitutet publicerade sin prognos i slutet av november sa har ytter-
ligare faktisk statistik kommit ut pa ett antal omra-
den. Sammanfattningsvis kan sigas att det dnnu dr

KPI, arstakter for tidigt att dra direkta slutsatser om huruvida en
Sdsongsrensad serie over- eller underskattning av tillvixttalen har skett.

3,50
3,00

I en analys av forloppen i forsorjningsbalansen kan

2,50 §

konstateras att det verkar sannolikt att prognosen
for den privata konsumtionen for 1998 och 1999

2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

dnnu sd linge verkar std sig. Vad giller exporten s&

visar utfallet pa en sannolik underskattning av ex-

porten i Kls prognos. LO avviker dessutom i sin

prognos for marknadstillvixten (se Kapitel 2) och
bedémer att vira exportmarknader sannolikt kom-

-0,50

! mer att vixa langsammare 4n vad KI forutser. Att

-1,00

1995 1996 1997 1998 1999 2000

KI trots det kan ha underskattat exportutvecklin-

DIAGRAM 3:1.

gen beror sannolikt pa att man underskattar effek-
Kalla: SCB samt egna berakningar ten av kronférsvagningen pa exporttillvixten.
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AR 2001 NYCKELTAL 1997 1998 1999 2000 2001
Uts . fr 3 8 o .. Konsumentpriser (1PI) 22 0,6 0,6 0,8 1,6
tver sin prognos for dren 1998-2000 sd gor KPI 0o 04 03 07 18
Konjunkturinstitutet ett oversiktligt scenario Arbetsloshet, total* 119 102 95 9 87
med ett lingre perspektiv. Detta stricker sig frin Arbetslshet, 6ppen 8 66 61 58 56
o T . . Sysselsattning, timmar -1.1 1,3 1,1 0,7 13
ir 2001 tlll. dr 2004. Vi s.ka 1 detta sammanhang Industriproduktion 54 44 32 35 3
endast berora utsikterna for ar 2001. Bytesbalans™ 27 18 13 14 16
Detta &r bedoms verkningarna av den globala *proc av totalt utbud
krisen ha klingat av och man férespar goda utsikter proc av BNP, Iopande priser

for den svenska ekonomins tillvixt. Virldshan- TABELL 3:2.
deln utvecklas i stabil takt och exporten dkar med

5,5 procent. Importen vixer ndgot snabbare men fortfarande ger nettot ett positivt bi-
drag till bytesbalansen. BNP vixer med 2,9 procent ar 2001. I scenariot antas att riks-
banken héjer styrrintan detta &r for att hilla inflationsférvintningarna nere och lone-
bildningen under kontroll. Aven internationella rintor gir upp nigot. En ytterligare
forutsitening for det medelfristiga perspektivet dr 2001 ir att KI antar en skattesinkning
med 15 miljarder kronor, givet det utrymme som finns i den offentliga budgeten. Det
offentliga sparandet ger dé dven for detta dr ett 6verskott med 2 procent av BNP.

Hushallens inkomster fortsitter pd sd vis att 6ka i god take, inflationen ir fortfaran-
de inom ramen f6r riksbankens mal, vilket gor att de reala disponibelinkomsterna 6kar
starkt. Den inhemska efterfrigan vixer med anledning av detta och det sker dven en
fortsatt 6kning av investeringarna, med 5,3 procent. Bostadsinvesteringarna ékar med
hela 15 procent, men fortfarande #r volymerna laga.

Sysselsittningen fortsitter att ka och vixer med 54 000 personer ar 2001. Arbets-
losheten gir ner till totalt 8,7 procent. Den 6ppna arbetslosheten hamnar pé 5,6 pro-
cent. Arbetsutbudet vixer i god takt. Frin &r 2001 borjar en avveckling av kunskapslyf-
tet, framforallt komvux, vilket 6kar arbetsutbudet. Nedgingen i arbetsloshet begrinsas
i viss man av 6kningen av arbetsutbudet. A

Kalla: SCB samt egna berékningar
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1998 var 420 000 personer arbetslgsa. Huvudorsaken till detta idr att den inhemska ef-
terfrigan ir for lig. Offentliga sektorn, hushéll och foretag anvinder for liten del av sina
inkomster till konsumtion och investeringar och later en f6r stor del g till att 6ka sitt
finansiella sparande. Detta mirks pd det stora bytesbalanséverskottet pé 35 miljarder
kronor. Detta betyder att en stor del av inkomsterna i Sverige, i r 35 miljarder kronor,
fors over till utlandet och anvinds dir till investeringar. Den svenska ekonomin avstar
nu frén bdde konsumtion, investeringar och jobb for att i stillet skapa jobb utomlands.

Om balans hade ratt i utrikeshandeln och det finansiella sparandet i ekonomin hade
varit 35 miljarder kronor ligre, skulle BNP ha varit 3 procent hégre och ytterligare
100.000 personer haft ett jobb. Vir syn ir att det ir en alltfér stram penning- och
finanspolitik som héller tillbaka den inhemska efterfrigan — sdvil konsumtion som in-
vesteringar ir for laga.

TVA AVGORANDE BEGRANSNINGAR
Den ekonomiska politikens utrymme f6r att stimulera ekonomisk tillviixt och syssel-
sittning begrinsas dock av tv restriktioner — inflations- och budgetrestriktionen.

 Riksbanken har beslutat att malet for inflationen ska vara att KPI langsiktigt Gkar
med 2 procent i arstakt. Inflationstakten kan dock pa kort sikt tillatas variera mellan
1 och 3 procent. Om pris6kningstakten riskerar att bli for hdg hojer Riksbanken den
korta rantan. Darmed stramas ekonomin at med hogre arbetsloshet och lagre infla-
tion som foljd. Om inflationen verkar komma ned under 1 procent ska réntan sén-
kas med de motsatta effekterna som foljd.

» Regeringen och riksdagen har beslutat om mal for den offentliga sektorns budget.
Malet ar att det ska vara ett langsiktigt Gverskott som — per ar raknat — ska motsvara
2 procent av BNP (ca 40 miljarder kronor).

Sjilvfallet kan man ifrdgasitta det rimliga i dessa restriktioner — i praktiken innebir de
att bdde lag inflation och budgetunderskott har gjorts viktigare 4n full sysselsittning.
Inflationsrestriktionen kan vi dock inte pa egen hand i Sverige 4ndra pa — i allt visent-
ligt dr den en f6ljd av beslut i EU och den internationella och avreglerade finansmark-
naden. Budgetmalet dr dock ett svenskt beslut och det dr ambitidsare dn vad som krivs
inom EU. Vi anser dock att det ir viktigare att stimulera sysselsittning 4n att uppna
budgetoverskott. Inom EMU har man sinkt inflationskravet ytterligare och pa den
punkten ir allts8 EMU numer 4nnu tuffare 4n Sverige.

Hir ska vi dock inte argumentera kring hur dessa mél formulerats utan hur de har
tillimpats.

Vi LO-ekonomer menar nimligen att det sitt man tillimpat inflations- och budget-
malet pa, har bromsat tillvixten och férorsakat en onsdigt hog arbetslgshet.

Vi bedomer att det i dag finns utrymme — béde gentemot budget- och inflations-
restriktion — att stimulera tillvixten genom en extra sinkning av styrrintan och en
finanspolitisk stimulans.

SYSTEMATISKA FEL OCH ASYMMETRIER | PENNINGPOLITIKEN

Om Riksbanken i sina prognoser stindigt och systematiskt dverskattar inflationsriskerna
kommer den naturligtvis att tillimpa en alltfor stram penningpolitik. Det kommer i s&
fall att resultera i en inflation som blir klart ligre in den mélsatta — och en arbetsloshet
som ir allefor hog.

23|



[ 24

EKONOMISKA UTSIKTER. Vintern 1999

Om Riksbanken dessutom ir beredd att, med snabba och kraftfulla atgirder pressa ned en
for hog inflation men inte har samma handlingskraft i den motsatta situationen — da ska-
pas en asymmetri som ytterligare forstirker den arbetsloshetsskapande penningpolitiken.

Vi menar att Riksbankens politik starkt priglas av dessa systematiska fel och asym-
metrier. Som vi visar i denna rapport har under den senaste tredrsperioden inflationen i
genomsnitt uppgatt till 0,7 procent. Alltsd langt under inflationsmalet och till och med
nedanfér det kortsiktiga mélintervallet. Under 23 av de 36 mdnaderna missade Riks-
banken sitt méilintervall och hamnade under 1 procent, i s fall blev inflationen till och
med negativ.

Fér vissa ir ldg inflation ndgonting bra, om man betraktar den isolerat. Men det ir
inte, som manga tror, den som ir orsaken till den goda realldneutvecklingen — det ir
produktivitetsokningar och liga importpriser som 4r grunden f6r realléneskningarna.

Riksbanken drar heller inga lirdomar av sina systematiska missar. Fér i ar och nista
dr har de en inflationsprognos som ir nira dubbelt s§ hog som Konjunkturinstitutets.

Riksbanken har ocksa visat flera prov pd bade alltfor kraftfulla och alltfér snabba at-
stramningsatgirder. Som en f6ljd av dtstramningen under 1995 — som bl a verkade ge-
nom en kraftig kronférstirkning — sjonk inflationen under paféljande ar ned till noll.
Men den svenska tillvixten fick sig ocksd en knick och en lovande sysselsittningstill-
vixt forbyttes till en arbetsloshetstillvixt.

Under hésten 1997 signalerade Riksbanken for en successiv upptrappning av kort-
rintan. Man beslutade ocksd om en forsta héjning i december — trots att Asien-krisen
var ldngt gdngen och hade borjat bromsa upp den internationella ekonomin. Den allt-
for hoga inflation som Riksbanken tyckte sig se i sin prognoskikare — den lever vi med i
dag, dvs deflation.

Handlingskraften verkar dock som bortblist nir inflationen blir for lag.

Forestill er att dagens situation vore den motsatta. Den genomsnittliga inflationen
under den senaste 3-drsperioden hade d& varit 3,2 procent. Under tva tredjedelar av ti-
den hade KPI 6verskridit malintervallet. De fyra senaste manaderna hade inflationen
uppmiitts till 4,5 procent och Konjunkturinstitutets prognos fér i ar var 3,7 procent
och for nista ar 3,3 procent.

Vem tror att Riksbanken i en sidan situation skulle utstrla férnéjsamhet och anse
rinteldget vara vil balanserat?

Riksbankens systematiska prognosfel och asymmetriska handlingskraft har skapat
arbetsloshet. Denna slutsats understryks ytterligare av att arbetsloshetsnivin under hela
perioden legat 2-4 procent dver balansnivin — d vs den nivé vid vilken den forvintas bi-
dra till en prisékning som 6verskrider inflationsmalet.

SYSTEMATISKA FEL OCH ASYMMETRIER | FINANSPOLITIKEN

Om regeringen i sina budgetprognoser stindigt och systematiske dr for pessimistisk
kommer den naturligtvis att tillimpa en — i férhillande till sina egna budgetmal — allt-
for stram budgetpolitik. Det kommer i si fall att resultera i att budgetutfallet blir klart
bittre 4n den planerade — och att arbetslosheten blir hogre.

Om regeringen dessutom uppjusterar malsittningarna, vad avser budgetsaldo och
statsskuldamortering, varje ging nya prognoser kommer med ”positiva” Gverraskningar
— samtidigt som “negativa” dverraskningar inte féranleder méljusteringar utan dtstram-
ningar — d& skapas en asymmetri som ytterligare forstirker den arbetsloshetsskapande
finanspolitiken.
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Vi menar att regeringens politik hittills har priglats av dessa systematiska fel och asym-
metrier.

Regeringen har under de senaste fyra aren vid atta olika tillfillen redovisat budget-
prognoser for ren 1995 - 1998. Utfallet har f6r varje r systematiske blivit bittre 4n varje
prognos. Skillnaden mellan prognos och utfall 6kar systematiskt med tidsavstindet
mellan prognos och utfallsir. Silunda minskar tex budgetunderskottet f6r 1997 frdn 61
miljarder kr i april prognosen 1994, tll 57, 52, 37, 33 for att slutligt faststillas tll 19
miljarder kr.

Mot denna bakgrund menar vi att man bér tro pé ett budgetutfall som blir 1-1,5
BNP-procent bittre 4n den prognos som regeringen gor hosten fore budgetéret.

I ”solfjadersdiagrammet” (DIAGRAM 5:1) i nista kapitel visas de systematiska fel-
prognoserna i form av utveckling av den offentliga nettoskulden. Hir framgér tex att
skulden 1998 blev ca 150 miljarder kr ligre in om 1995 drs budgetmalsittningar hade
fullfsljts — och dessa malsittningar betraktades, vid den tidsperioden, som mycket am-
bitiosa eller till och med dveroptimistiska.

Det finns nu ocksé en viss asymmetri i Finansdepartementets sitt att agera dd bud-
getmadlen inte verkar uppnds. Nir saldot verkar understiga malet, beslutas om sparpaket
i tillridcklig storlek for att nd det beriknade saldot. Genom att de stindigt under de senaste
dren har underskattat budgetens styrka, blir resultatet att malet i stillet 6verskrids. Det-
ta hinde d4 man i virpropositionen 1996 presenterade ytterligare ett sparpaket pa 10
miljarder kr for att 4r 1997 begrinsa underskottet till 60 miljarder kr och né nollsaldo
dr 1998. Utfallet visar nu att for 1997 blev underskottet till 20 miljarder kr.

Nir saldot i stillet verkar 6verstiga malet, beslutas inte om tillrickligt stora stimu-
lanspaket f6r att nd mélet. Nir budgeten verkade gi "bittre” 4n vintat borjade man vi-
ren 1997 att besluta om stimulanspaket f6r 1998. Dessa var dock inte storre 4n att man
redan i budgetpropositionen hésten 1997 bedémde att mélet om nollsaldo 1998 skulle
overskridas med 1o miljarder kr. Detta féranledde ingen ytterligare stimulans. Nu ver-
kar malet 6verskridas med 25 miljarder kr (inklusive effekten av bolagiseringen av AP-
fondens beriknas saldot bli 40 miljarder kronor).

Denna asymmetri har ytterligare forstirkes av de inférda utgiftstaken. Dessa kan
dven i ligen dir varken budgetmal eller amorteringskrav dr hotade — tvinga fram ned-
skirningar.

Regeringens systematiska prognosfel och asymmetriska handlingskraft har skapat
arbetsloshet. Under det senaste aret, nir budgetprognoserna pekat mot 6verskott langt
storre dn de malsatta, har dock regeringen anvint en del av detta utrymme for stimu-
lansétgirder. Vi hoppas att detta ir inledningen till en finanspolitik som utnyttjar allt
tillgingligt utrymme for att stimulera tillviixt och sysselsittning.

REKOMMENDATION FOR DEN EKONOMISKA POLITIKEN

Nir politiker nu for tiden, hivdar att det viktigaste av allt 4r att bekimpa arbetslosheten,
innebir det inte samma sak som for 10 eller 20 ar sedan.

D3 betydde det verkligen att sysselsittningen var hdgst prioriterad — arbetsléshets-
bekimpningen kunde to m ske pd bekostnad av hogre inflation.

I dag betyder det — i bista fall — att man ska pressa ned arbetslgsheten sa linge det
gér att gora utan att inflationsmalet hotas.

Man kan ogilla det system som ir skapat av avregleringar, sjilvstindig Riksbank och
EU-regler och som innebir att inflationsbekimpning maste gi fore allt annat. Men
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systemet ir en realitet som vi inte slipper undan. Det kan liknas vid daligt vider. Man kan
ogilla det, men det finns dir ind4. Det ir bara att inse realiteten (och ta pé sig ritt klider).

Vad man dock borde kunna kriva av dem som har ansvaret for den ekonomiska
politiken — bade finans- och penningpolitiken — 4r att man gor allt vad som gar att géra
inom de ramar som ir uppsatta for att garantera inflationsbekimpningens 6verhsghet.

Men som vi har visat bedriver Riksbanken systematiskt en avsevért stramare pen-
ningpolitik an vad som féljer av inflationsmalet. Forstahandsansvaret for detta faller
naturligtvis pa Riksbankens ledning. Men det politiska ansvaret ar ocksa stort.

Den alltfér strama penningpolitiken har skapat flera tiotusentals — ja, kanske hund-
ratusen — fler arbetslésa och har ddrmed forsvagat den offentliga budgeten med tio-
tals miljarder.

Bedomer da det politiska systemet detta som allvarliga missgrepp? Svaret &r nej.
Riksbankens ledning far fornyat fortroende. Detta ar en mycket tydlig signal for
bankens fortsatta agerande.

Hur skulle det ha sett ut om situationen hade varit den motsatta? Riksbanken skelle
da hela tiden slapat langt efter omvérlden nér det galler att hoja rantan — trots att vi
haft tydlig dverhettning pa arbetsmarknaden. Konsumentprisindex hade under se-
naste tredrsperioden pendlat mellan 2 och 4,5 procent och som genomsnitt legat pa
drygt 3 procent. Rikshanken hade ursdktat sig med att — visserligen hade den sjalv
valt KPI som malvariabel, men nagra andra prisindex (som rakade visa lagre varden)
var nog anda bast att halla sig till — i efterhand.

Ar det nigon som tror att en sidan Riksbanksledning skulle ha omvalts for en ny period?

Kan detta tolkas pa nagot annat satt &n att regering och riksdag tycker det ar fullt
godtagbart att Riksbanken gravt misslyckats att tillvarata det utrymme som &nda
finns for att framja sysselsattning och tillvaxt?

Ar det rimligt att kalla detta for en politik som hogprioriterar bekdmpning av arbets-
l6sheten? Ar det ens majligt att havda att det &r en politik som hogprioriterar arbets-
I6shetsbekdmpning inom de inflationsbekdmpande ramar som bestdmts av EU,
marknad och Riksbanken sjalv?

Vi har ocksa visat att regeringen systematiskt fort en stramare budgetpolitik an vad
som hade krévts for att uppna de egna budgetmalen. Det innebar att, om regeringen
hade nojt sig med att nd malen, skulle efterfragan, sysselsittning och tillvaxt utveck-
lats klart fordelaktigare. Detta ar sarskilt uppenbart for de senaste aren da Sverige
kunnat uppvisa, internationellt sett, starka budgetsaldon.

En politik som standigt raknar sin budget fel, och da alltid & samma hall — namligen
atstramningens hall — &r det en politik som hogprioriterar bekdampning av arbetslos-
het? Eller en politik som tar varje tillfalle som ges att hoja budgetmalen och darige-
nom ocksa hissa upp marknadens forvantningar och dess "besvikelsetroskel™? Eller
en politik som infér dubbla system for att forhindra sig sjalv att fatta tillvéxtstimule-
rande beslut? Ar det sddant som Kallas att hgprioritera sysselsattning?
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En forklaring verkar vara att de som utvirderar finanspolitiken uppfattar den offentliga
budgeten som en vinst- och férlustrikning i ett foretag — det dr bra om man ndr mélen,
men sjilvklart annu mycket bittre om de dvertriffas. Ett sidant felakrtigt synsitt tycks
prigla hela niringslivet och nistan hela finansmarknaden och mediabevakningen. Dir-
med har ocksa allminheten bibringats den uppfattningen.

Finanspolitikens grundliggande uppgift ir att skapa den utbuds- och efterfragesitu-
ation som kan bidra till bista tinkbara tillvixt och sysselsittning. Man kan ha olika
mening om vilken budgetbalans som ger optimala tillvixtférutsittningar. Men det ir
sjdlvklart sd att om man ligger ovanfér den optimala balanspunkten, d4 himmas tillvixt
och sysslesittning.

Vivill péstd att det inte blir Litt for den, som med rationella argument, vill hivda att
den svenska go-tals politiken har hogprioriterat sysselsittning och arbetslshetsbe-
kimpning.

Vi vet att den som vill forsvara de senaste fyra dren kommer att hivda att politiken i
grova drag var nédvindig, dels for att snabbt komma ut ur det enorma budgetunder-
skottet, dels for att etablera fortroende for en laginflationspolitik. Vi LO-ekonomer har
i minga tidigare ssmmanhang utférligt redovisat vér syn dels pd den f6rda politiken och
dels avvigningarna mellan inflations-, sysselsittnings- och budgetmdl. En kort-kort
sammanfattning kan vara: Ambitionen ma ha varit god, men i den praktiska hantering-
en blev sysselsittningsmalet totalt sonderklimt av ambitionerna inom inflations- och
budgetomradena.

Under den tidigare mandatperioden, 1991-1994, drev en systemférindring fram
bide massarbetsloshet och rekordstora budgetunderskott — men da hade politiken an-
dra ambitioner — helt skilda frin LOs. D4 var ocksa budgetutfallen alltid mycket simre
dn prognoserna.

En sak dr dock siker. Den strama finanspolitiken har dock medfort ate Sverige i dag
befinner sig i ett helt annat lidge 4n for fyra &r sedan. Vi har etablerat en liginflationeko-
nomi, vi har stora och pa sikt vixande budgetoverskott och vi har mycket stora 6ver-
skott i bytesbalansen. Sverige har kort sagt goda méjligheter att bedriva en offensiv till-
vixt- och sysselsittningspolitik. Vi kan ocks3, under det senaste ret, notera en klar
omsvingning till en mer offensiv finanspolitik. I penningpolitiken ser vi dock ingen
forindring.

Kommer vi de nirmaste dren att se en politik som inte utnyttjar de offensiva mojlig-
heterna intill grinsen f6r vad inflationsmalet tal — da ser vi en politik som lagprioriterar
bekimpning av arbetslosheten.

De stérsta hindren for ekonomisk tillvixt dr inte den internationella ekonomiska
utvecklingen, utan i stillet utformningen av den svenska penning- och finanspolitiken.

Strivar penningpolitiken efter att hdlla for 1ag inflation i den svenska ekonomin och
strivar finanspolitiken efter allefér ambitigsa budgetmal, d& himmar detta ekonomisk
tillvixt mer 4n om tex krisen i Japan férdjupas pé ett avsevirt sitt.

Det — ur tillvixt- och sysselsittningssynpunkt — allvarliga 4r att bade finans- och
penningpolitiken samtidigt 4r alltfor dtstramande. Om tex Riksbanken skulle utnyttja
budgetpolitikens stramhet till att fora en offensiv penningpolitik, som tangerade grin-
sen for vad inflationstrestriktionen tdl — da skulle vi fi en fullt tillfredsstillande take i
tillviixten. I detta sammanhang skapar de felaktiga budgetprognoserna problem for
Riksbanken. Nir Finansdepartementet underskattar budgetfallet, riskerar Riksbanken
act hélla ect for hogr rintelige.
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For att 6ka mojligheterna till 6kad tillvixt och sysselsittning ger vi dirfor foljande re-
kommendationer f6r den ekonomiska politiken:

Riksdagen bor varije ar i en sérskild rapport ge till kdnna sin syn pa riksbankens age-
rande. En sadan utvardering ska utga fran Riksbankens egen malformulering och,
for att inte blir for kortsiktig, omfatta rullande trearsperioder. De folkvalda har hit-
tills inte gjort tillréckligt for att pa ett systematiskt satt utvardera Riksbanken utifran
dess egna mal. Det rader i riksdagen stor politisk enighet om Riksbankens mal, men
denna enighet far inte innebéra att de folkvalda forlorar drivkraften att granska den
faktiska tillampningen av malet. Det kan ju rent faktiskt satta kappar i hjulen for ett
antal goda ar med hog tillvaxt.

Riksbanken bor fa ett skuggrad kopplat till sig for att starka den medborgerliga ut-
varderingen av penningpolitiken. Den Europeiska Centralbanken, (ECB) haller pa
att fa en stor del av sina strukturer, mal och instrument klara. I diskussionen kring
ECB har ett forslag om att inratta ett "skuggrad” namnts. Det skulle vara ett rad som
fungerar som idégivare och granskare av prognosmodeller, ekonomiska bedémning-
ar och maluppfyllelsen. Ett sddant rad i Sverige skulle bemannas av penningpolitiskt
kunniga personer fran finansiella foretag och institutioner samt arbetsmarknadens
parter.

Som huvudregel bor gélla att en riksbankschef, som under sin mandatperiod ej kla-
rat rimlig grad av maluppfyllelse, ej bor fa fornyat fortroende. Detta oavsett om in-
flationsavvikelsen ar uppat eller nedat.

Staten bor minska sin upplaning i SEK och i motsvarande grad 6ka sin upplaning i
utlandsk valuta, i syfte att minska den svenska kronans kanslighet for internationella
storningar. |1 och med att svensk rénta och valutakurs stabiliseras okar utrymmet for
en sjalvstdndig penningpolitik — och darmed mdjligheterna att tillimpa en expansiv
penningpolitik (om inflationsrestriktionen sa tillater).

Regeringens mal for budgetsaldot ska inte faststallas for enskilda budgetar utan en-
bart for hela konjunkturcyklen — dvs fyra eller fem &r (vi foredrar en fyradrsperiod
darfor att det blir nagot mer latthanterligt). Malet bér dessutom formuleras som ett
amorteringsmal. FOr t ex aren 1998-2001 skulle malet da bli att amortera den offent-
liga nettoskulden med 9o miljarder kronor. En sadan malformulering skulle minska
riskerna for att marknad och finansdepartement tar vara pa varje tillfalle att, i sina
forvantningar, trappa upp budgetéverskottsmalet. Det betyder att om det tex det
ena dret uppkommer ett "for stort” dverskott ska detta forbrukas under de komman-
de dren. Endast om inflationsrestriktionen reser hinder bor "for stora” 6verskott
godtas. Pa motsvarande sitt bor, om arbetslosheten ar hog och inflationsrestriktio-
nen inte reser hinder, "fér sma” budget6verskott godtas. Pa sa satt kan man etablera
ett symmetriskt budgetmal.
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 Mal for budgetsaldo och utgiftstak bor samordnas béttre — och det &r maélet for bud-
getsaldot som bor vara styrande. FOr narvarande géller att det mal, som ar mest at-
stramande, ocksa blir styrande. Vi inser svarigheterna med att dndra utgiftstak for
innevarande budgetar. Daremot ar det mojligt att skapa storre samordning mellan
budgetsaldo och de preliminara utgiftstaken for de tva foljande aren. Denna ord-
ning bér komma igang i samband med varmotionen 1999 da man faststaller storle-
ken pa utgiftstaken for budgetaret 2000. Ett undantag galler utgiftstaket for arbets-
Ishetsersattningen (utgiftsslag 13). Har kravs dessutom en flexiblare hallning och
samordning med konjunkturutvecklingen, s att man inte tex tvingas minska ersatt-
ningen till de arbetslosa om arbetslgsheten blir hdgre &n véntat.

« Riksbanken bor sdnka sin styrranta ytterligare med minst o,s procentenheter och re-
geringen bor tidigareldgga och genomféra ytterligare finanspolitiska satsningar i
storleksordningen 20-30 miljarder kr. A
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SYSTEMATISKA PROGNOSFEL | BUDGETPOLITIKEN

Finansdepartementet redovisar sin syn pa utvecklingen av det offentliga finansiella sal-
dot i sin virmotion och budgetproposition. Utifrin denna syn, formulerar de finanspo-
litiken utifrin uppsatta mal om budgetutfallet. Det visar sig att finansdepartementet
under dren 1995-98 vid varje tillfille har underskattat budgetsaldots utveckling. Utfal-
let har alltid 6vertriffat prognosen i storleksordningen 5o miljarder kr och senare prog-
noser har uppreviderat tidigare prognoser.

Det offentliga budgetsaldot paverkar natur-
ligtvis den offentliga skulden. Ju hégre éverskott,

Offentliga sektorns nettoskuld

desto snabbare amorteras skulden. De olika prog-
noserna éver budgetutfallet kan dirfoér beskrivas

som en prognos 6ver skuldutvecklingen, netto-

—e—18/4 1995 ;

= —6—10/4 1986
i—+—12/9 1996

skulden (se DIAGRAM 5:1).
Under hosten 1994 och vdren 1995 presente-

Miljarder kronor

\ —%—9/4 1997

. . : —E—11/9 1997
rades ett sparpaket i storleksordningen 120 mil- -
jarder kr. I kompletteringspropositionen i april ——5/10 1998
1995 var prognosen att sparpaketet skulle medfs- Iy o 10 1om  1ee 2000
ra att skulddkningen skulle upphora ar 1999 pé
nivdn 770 miljarder kr for att &r 2000 minska till DIAGRAM 5:1. Kalla: Regeringens propositioner samt egna beréakningar
760 (den 6vre kurvan i DIAGRAM 5.1).

Enligt budgetpropositionen oktober 1998 nadde skuldutvecklingen i stillet sin topp
redan dr 1997. Den lig d& pa 640 miljarder kr och beriknas minska till 550 &r 2000
(den undre kurvan i DIAGRAM s5:1). Prognosmissen frin &r 1995 skulle ddrfor nu kunna
uppskattas till drygt 200 miljarder kr (760-550 miljarder kr). Men detta dr en under-
skattning, vilket framgar nedan.
De allt bittre budgetprognoserna har skapat utrymme for nya offentliga satsningar
vilka genomférs fr o m &r 1998. Finanspolitiken har forindrats frin sparpaket till stimu-
lanspaket. Dessa satsningar uppgér tex dr 2000 till so miljarder kr. Utan dessa nya
offentliga satsningar skulle nettoskulden ha minskat snabbare. Prognosen frdn ar 1995
maste dirfor utvirderas utifrin en skuldutveckling med oférindrad finanspolitik.
I DIAGRAM 5.2 visas berikningar 6ver hur skuldutvecklingen skulle blivit med ofér-
indrad ekonomisk politik. Den undre kurvan visar att skulden &r 2000 skulle sjunkit
till 470 miljarder kr. Prognosmissen kan dirfér uppskattas till att vara i storleksord-
ningen 300 miljarder kr (760-470 miljarder kr), vilket innebir att budgetutfallet i ge-
nomsnitt underskattades med so0-60 miljarder
kronor per ar for perioden 1996-2000. Utveckling av offentlig nettoskuld efter sparpaketen 1995.
I samtliga propositioner efter 1995 har prog- DT e R U e
noserna om budgetsaldo och dirmed skuldamor- 500
tering underskattats. Det visas i "solfjidersdia- I P o o S O
grammet” (5:2) 6ver de olika prognoserna, dir 5 700 //;.—9——/-——.‘:1’\\“ D
bilden av skuldutvecklingen successivt skrivits ned. R I %ﬁ\\ =R
Ar det bra eller daligt att skulden amorteras i g &0 ' %W" e \\E\Qxﬂ 1?114,; ?2;7
snabbare takt 4n planerat? Detta beror pd hur g zzg / ' | |—e—61a 1998 |
penningpolitiken utformas. o | ol —+—5/10 1998 |
Beredskapen att ritta till dessa missar 4r for 400
nirvarande ldg. Detta beror bla pi lag flexibilitet 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000

pga Statliga utgiftstak och artt for héga overskott DIAGRAM 5:2. Kalla: Regeringens propositioner samt egna berakningar
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mottages positivt likt niringslivets reaktioner pé en vinst som blir hégre dn prognostice-
rat. Det dr fel att likstilla f6r stora budgetoverskott med vinst.

Den offentliga budgetens uppgift ir att stabilisera ekonomin, inte att gi med vinst.

Nir budgeten gar bittre 4n vintat dr detta inte sikert en god nyhet. Detta beror pa att

Regeringens ekonomiska propositioner

storre dverskott dn vintat kan bero pd
att den offentliga budgeten dragit in

Offentligt finansiellt sparande, miljarder kr. Prognos och utfall. Utfall i kursiv stil. mer képkraft in vintat. Déirfdr kan
18/495  10/496  12/996 01497 11/997 6/498 511098 . .
1995 149 134 130 130 ~129 129 storre 6VCI’SkOtt vara tCCkCIl pa att in-
:ggs ':f hemsk efterfrigan och sysselsittning
1008 46 14 o o 1" 29 8 har 6kat simre 4n vintat. Dirfor kan
1999 4 1 17 9 9 15 21 storre overskott vara en dalig nyhet,
2000 14 35 45 29 29 45 45 . . .
Nettoskuld utveckling, miljarder kr . Prognos och utfall. Utfall i kursiv stil. Vllket erfarenheter na fr an andra half’
18/495  10/496  12/996 9/497  11/997 6/498  5/1098 ten av 1990-talet tyder pé.
1994 458 458 458 458 458 458 458 . . .
1995 607 592 592 588 588 587 587 I varmotionen 1995 bedomde man
1996 694 678 659 631 631 622 622 att de presenterade sparpaketen skulle
1907 755 735 704 667 664 641 641 . .
1998 771 750 704 667 653 612 503 stoppa Gkningen av den offentliga
1999 775 738 687 658 643 597 583 nettoskulden vid utgdngen av 1998.
2000 761 703 642 628 614 552 537 .. o o -
Nettoskuld utveckling, miljarder kr . Hur det skulle ha blivit utan stimulanspaket. Skulden beriknades di uppgd till
18/495  10/496  12/996 9/497  11/997 6/498  5/1098 drygt 750 miljarder kr. Samtidigt be-
1994 458 458 458 458 458 458 458 .. -
1995 607 s92 592 588 588 sa7 587 démde man att sysselsittningen un-
1996 694 678 659 631 631 622 622 der &ren 1995-98 skulle 6ka med
1997 755 735 71 667 664 641 641
1908 7 750 719 658 641 598 589 300 000 personer.
1999 775 738 708 635 612 557 539 Nu finns preliminira utfallssiffror
2000 761 708 863 590 558 470 458 for perioden. Budgetférstirkningen
TABELL 5:1.  Kalla: Regeringens propositioner samt egna berékningar

blev betydligt starkare in man hade
riknat med, ca 40-50 miljarder kr per

ar. Skulden ir nu i stillet 600 miljarder kr, ett resultat som 4r 150 miljarder kr "bittre”

in prognosticerat. Det som tyder pé att detta resultat inte ir att betrakta som “bittre” dr

att sysselsittningsokningen blev betydligt mindre dn man hade riknat med. Sysselsitt-
ningen har under perioden endast 6kat med 50 000 personer. 250 000 personer firre

dn man riknat med har jobb.

Ett "bittre” budgetsaldo in vad som idr prognosticerat frin borjan, innebir en storre

Sveriges phillipskurva, 1980-99.
3 ars genomsnitt
10
8
c
S
g6 87
£
24 —
Lol
-
2} ]
0 94
0 2 4 6 8 10 12 14
Total arbetsloshet

DIAGRAM 5:3.

Kélla: SCB samt egna berékningar

dtstramning av inhemsk efterfrigan. Dirfor dr det
helt avgorande att penningpolitiken bedrivs s ex-
pansivt att hela det expansionsutrymme som
finns enligt inflationsrestriktionen utnyttjas. I
den grad som finanspolitiken blir alltfor stram,
madste penningpolitiken bli mer expansiv. Resul-
tatet for perioden 1995-98 tyder pd att s blev inte
fallet.

SYSTEMATISKA FEL |
INFLATIONSPROGNOSER

Genom kravet pd prisstabilitet 4r ekonomins in-
flationsbenigenhet det yttersta hindret for ate
skapa mer jobb. Detta beror pd att inflations-
trycket frin arbetsmarknaden tenderar att 6ka da
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arbetslosheten sjunker. Historiskt kan detta visas KPI, arstakter
i ett DIAGRAM 5:3, se nedan, som visar de rsvisa 3.5
sambanden mellan arbetslshet och 16neinflation 3,0
(Med l6neinflation menas forindringen av enhet- 25 |
sarbetskostnaden, ULC, som miter hur mycket 2.0
arbetskraften kostar per producerad enhet). 5
DIAGRAM 5:3 beskriver arbetsmarknadens in- '
. . ca1 . 1.0
flationsbenigenhet. Det rdder inte ndgot exakt
samband, men de historiska utfallen kan indi pa 0.5
ett ungefirligt sitt lta sig beskrivas av en kurvlinje. 0.0
Kurvan i diagrammet tyder pd att dd den totala 0.5
arbetslosheten borjar komma ned mot 8 procent, -1,0
sa riskerar inflationstrycket frin arbetsmarknaden 9601 9607 9701 9707 9801 9807
att overstiga 2 procent. D.etta s.kulle i sddant fall DIAGRAM 5.4, e SCB
innebira att Riksbankens inflationsmadl pd 2 pro-
cent kan spricka. Arbetslosheten har under flera
ar legat betydligt hogre, vilket visar att sammantaget har penning- och finanspolitiken varit
for stram.
Penningpolitiken utgdr frén en bedémning av inflationen ett till tvd &r framdr i d-
den. Inflationsmalet bérjade gilla frin 1995 och det har nu férflutit tillrickligt lang tid
for att kunna utvirdera hur lyckosam Riksbanken ir att stabilisera inflationen omkring
2 *1 procent framdt i tiden.
Perioden januari 1996 tll december 1998 Kl Riksbanken
innehéller 36 manader. Under alla dessa minader 1999 03 06
har KPI understigit 2 procent. Under 23 ména- 2000 0.7 1.2
der, 1 2/3 av fallen missade Riksbanken inﬂations- TABELL 5:2. Kalla: KI och Riksbanken

intervallet och hamnade under 1 procent. I fem

fall blev t o m inflationen negativ. Den genomsnittliga inflationen under hela perioden,
36 mdnader, ligger pd 0,7 procent och visar att Riksbanken har missat inflationsmalet
de tre senaste dren. Inflationen har héllits pd alltfor ldg niva med f6r hog rinta.

Riksbanken éverdriver sdlunda inflationsfaran i ekonomin och den for hoga rintan
har himmat den ekonomiska aktiviteten. I de senaste prognoserna, frin slutet av 1998,
fortsitter Riksbanken att 6verdriva inflationstrycket jimfort med tex KI.

Aven om Riksbanken bedomer att inflationen blir hogre in KIs, ir prognosen sa lig
att det motiverar en kraftig rintesinkning. Riksbanken har efter sin senaste prognos
sinkt reporintan med 0,2 procentenheter. Detta ir inte tillrdckligt. Enligt en tumregel
inom penningpolitiken, borde styrrintan sinkas lika mycket som inflationen vintas bli
for 1ag, d vs med nistan 1 procentenhet.

Riksbanken héller genom inflationsmalet uppe inflationsférvintningar pd 2 pro-
cent. Dessa forvintningar avspeglar sig pd den langa rintenivin. Dirfér uppstir pro-
blem di Riksbanken 6verdriver inflationsfaran och fér en alltfor stram penningpolitik
som leder till f6r lg inflation. Nir inflationen i verkligheten blir under 1 procent och
forvintningarna legat pd 2 procent medfor detta att realrintan blivit 1 procentenhet
hégre 4n vad som blivit fallet om inflationstakten f6ljt inflationsmalet.

Vir slutsats 4r dérfor att penningpolitiken inte blivit mer expansiv for att kompensera
for en mer atstramande finanspolitik. Kombinationen av att bidde finans- och penning-
politiken sammantaget varit f6r atstramande, har begrinsat méojligheterna att 6ka kapa-
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citetsutnyttjandet i ekonomin. Detta har bidragit till att den totala arbetslésheten nu
ligger pd 10 procent och inte pa 8 procent.

Utifrdn ridande liga inflationstakt i ekonomin och historiska samband mellan ar-
betslgshet och 16neinflation pd arbetsmarknaden, bedomer vi att den totala arbetsloshe-
ten skulle kunna vara ca 2 procentenheter ldgre utan att inflationsmélet skulle spricka.
Den alltfor dtstramande ekonomiska politiken har dirfor bidragit till att sysselsittning-
en ir ca 100 000 ldgre 4n vad som skulle varit méjligt.

FINANSPOLITIK MED EN SJALVSTANDIG RIKSBANK

Riksbanken har som uppgift att styra penningpolitiken. Det mél som Riksbanken har
slagit fast som styrande f6r penningpolitiken ir ett inflationsmél pd 2+/-1 procent dvs
att 6kningen av konsumentprisindex inte ska understiga 1 procent och inte éverstiga 3
procent. Nedan ska inte de problem som finns vad giller mailet som sidant och inte
heller den bristande maluppfyllelse som Sveriges Riksbank har presterat under de gang-
na dren fokuseras. Fokus ska i stillet liggas pé effekten av att regeringen och Riksban-
ken gor olika beddmningar av risken f6r en 6kad eller minskad inflation.

Om bedémningarna skiljer sig 4t fir det dramatiska effekter f6r mojligheten att fora
en aktiv finanspolitik. Det leder till att penningpolitiken neutraliserar effekten av en
finanspolitisk expansion eller dtstramning.

Om vi utgr ifrdn att regeringen gor bedomningen att det finns ett utrymme f6r en
okad aktivitet i ekonomin utan att inflationen for den skull kommer att ta fart, kan den
vilja féra en mer expansiv finanspolitik. Den kan tex vilja 6ka den inhemska efterfrigan
genom att oka transfereringarna till hushéllen, minska skatterna eller ge stimulanser tex
for byggande for att dirigenom 6ka sysselsittningen. Om regeringens bedémning av moj-
ligheterna till en sddan 6kning av aktiviteten i ekonomin inte delas av Riksbanken leder
emellertid en sddan till atc Riksbanken forsoker motverka dess effekt. Om Riksbanken
anser att en 6kad aktivitet i ekonomin, i alla fall pa sike, leder till 6kad inflation kommer
den att hoja rintan for att dra ned efterfrigetrycket i ekonomin. Resultatet av detta blir att
efterfrigan i ekonomin f6rblir konstant medan statens finanser forsimras. Svensk ekono-
mi skulle dirmed hamna i en 4dnnu simre situation 4n tidigare. Vidare innebir detta att
det dr bedomningen som gors av dem som kontrollerar penningpolitiken som blir avgo-
rande. Regeringens méjlighet att fora en aktiv finanspolitik blir dirmed mycket begrinsad
om inte Riksbankens oberoende experter delar regeringens syn pé det ekonomiska liget.

Samma sak giller om bedomningarna mellan regering och Riksbank skiljer sig i den
andra riktningen. Om regeringen anser att det behovs en finanspolitisk &tstramning av
ekonomin och inte Riksbanken delar denna syn kommer den senare att férséka motver-
ka effekten av dtstramningen med sinkta rintor, vilket okar efterfrigetrycket i ekono-
min. Resultatet av en finanspolitisk dtstramning skulle dirmed endast bli en forstirk-
ning av statens finanser utan att landets ekonomi for den skull paverkas.

Nu kan man kanske invinda att risken for att bedomningarna mellan regering och
Riksbank inte borde skilja sig 4t ir liten. De borde ha tillgéng till samma information
och samma analysmodeller. Historien talar dock ett annat sprak. Hela 9o-talets utveck-
ling har varit priglad av att riksbankens och regeringens bedomningar pd avgérande
punkter skilt sig at. Under 1994 - 95 gjorde Riksbanken som exempel en helt annan be-
démning av vilken effekt det av regeringen presenterade budgetsaneringsprogrammet
hade pé den inhemska efterfrigan. Om de hade gjort en korrekt bedémning av detta
hade de sinkt rintorna i betydligt snabbare takt.
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Det senaste decenniets utveckling har lett till att det demokratiska inflytande 6ver pen-
ningpolitiken, och indirekt ocksd 6ver finanspolitiken, har minskat. Den ckade sjilv-
stindighet som Riksbanken ges frin och med 1999 ir ytterligare steg i denna riktning.
Som vi tidigare har visat har denna forindring inneburit att inflationen ensidigt har
bekimpats pd bekostnad av en bittre sysselsittningsutveckling.

For att i ett forsta steg motverka nigra av de negativa konsekvenserna av Riksban-
kens 6kade sjilvstindighet krivs att férutsittningarna fér en 6kad samsyn om méjlighe-
ten till ekonomisk tillvixt forbattras. Det 4r inte bara viktigt for att finans- och pen-
ningpolitiken ska kunna styras pa ett sd effektivt sitc som mojligt. Det dr ocksa viktigt
for att dessa institutioner ska kunna utvirderas. Nir den direkta demokratiska kontrol-
len minskas blir utvirderingen av institutionerna 4nnu viktigare. Dirf6r bor riksdagen
varje 4r utarbeta en rapport som utvirderar Riksbankens forda politik — utifrin de ope-
rativa mél som Riksbanken sjilv formulerat. Hiri bor ingd en bedémning av effekterna
pa tillvixt och sysselsittning. Utvirderingen bér goras for rullande tredrsperioder. Re-
gering och Riksbank bér utarbeta liknande analysmodeller och offentligt presentera sin
syn pa vilka forutsiteningar for ekonomisk tillvixt som finns. I dag kan inte ndgon ut-
omstdende med sikerhet avgdra om dessa institutioner gor samma bedémning eller om
bedémningarna i avgorande stycken skiljer sig at. Dessa institutioner bér dirfor offent-
ligt presentera jimférbara prognoser av den framtida inflationen och i vilken takt syssel-
sittningen kan 6ka utan att inflationen bérjar ta fart.

Vidare bér man anvinda finanspolitiken som ett komplement till penningpolitiken.
I Riksbankens senaste beddmning visar det sig att inflationen under de kommande &ren
kommer att understiga inflationsmalet. Det borde foranleda rintesinkningar. Dessa
kommer emellertid inte fi full effekt forrin om ett till ett och ett halvt ar. Under perio-
den fram till dess bér man genomfora en finanspolitisk engdngssatsning for att oka ef-
terfrigan i ekonomin. Det kan man gora utan att riskera att inflationen &verstiger infla-
tionsmélet. Det bista sittet att dstadkomma en sddan engdngssatsning dr genom en ti-
digareliggning av offentliga investeringar eller genom en tidigareliggning av redan ut-
lovade 6kningar, transfereringar och/eller skattesinkningar till hushallen. Exempel pa
det senare kan vara ett snabbare genomférande av den utlovade maxtaxan i barnomsor-
gen eller hojningen av barnbidragen. Genom en tidigareliggning av sédant som ir utlo-
vat slipper man undan de problem som uppstir om man forssker genomfora en tillfil-
lig hojning av hushallens inkomster. Vid sidana riskerar man att fi en mycket mindre
effekt pa efterfrigan i ekonomin. Det mesta pekar pd att man strivar efter att utjimna
sin konsumtion 6ver ligre perioder och tillfilliga inkomstokningar tenderar dirfor att
leda till ett 6kat sparande.

BUDGETSTYRNING GENOM UTGIFTSTAK

Under de senaste 4 dren har budgetprocessen i Sverige varit priglad av tvé foreteelser.
For det forsta har regeringen faststillt saldomél for den statliga budgeten for de kom-
mande dren genom att ange hur stora budgetunderskotten eller 6verskotten ska vara.
Det ir intressant att konstatera att underskotten konsekvent blivit ligre 4n malet el-
ler forbytts i 6verskott. Hur ska man tolka det faktum att regeringen stindigt 6verpre-
sterar i detta avseende? Under tidigare decennier har regeringar i stillet gjort sig kinda
for att underprestera i detta avseende, d v's oftast fitt ett simre budgetutfall in vad som
varit ambitionen. Ett skil till denna f6rindring 4r antagligen att viljarna tidigare var de
mest betydelsefulla utvirderarna av den férda politiken. En ekonomisk atstramning for

35|
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att stirka statens budget ledde till ett 6kat missnsje bland viljarna och dirmed till att
risken f6r en valférlust 6kade. Den s k "public-choice”-teorin dr uppbyggd kring sddana
antaganden och ser viljarna som den grupp som har det storsta inflytandet pa politiken.
Under go-talet paverkas emellertid politiken i minst lika stor utstrickning av den sk
marknaden, dvs av hur kapitalet placeras. Marknadens bedomningar har fétt ett stort

inflytande pd vilka politiska beslut

Principskiss dver offentliga sektorn. .
Inkomster och utgifter, utgiftstak och budgetmal ir sannolikt det som forklarar férind-

som ir mojliga att genomfdra och det

ringen under 9o-talet.

Offentliga inkomster, framst skatter Den andra stora forindringen ir

att budgetprocessen har forindrats

och som en del av detta har det inforts

sa kallade utgiftstak. Riksdagen beslu-

Utgiftsomraden 1-25 och 27 oty o Stai::ga rante| Budgetmai _ )
(begransas av 26 st utgiftstak) o | | O tar om de statliga utgifternas storlek

ATP-systemet

pa 26 olika utgiftsomrdden. Tillsam-

Statligt uTgiftstak

T mans med en budgeteringsmarginal
Offentligt utgiftstak

ger det det sammanlagda utgiftstaket

DIAGRAM 5:5.

for det kommande dret. Men det gors
ocksd en bedémning av hur héga ut-
giftstaken ska vara for de foljande 2 dren. Att héja utgiftstaken innebir en kostnad i
form av ligre fortroende for stramheten i den ekonomiska politiken. Om politikerna
lovar att hélla utgifterna pd en viss nivd, ser sannolikt aktdrerna pd marknaden ett 6ver-
skridande som ett tecken pa att man inte har kontroll pé statens finanser. De faststillda
utgiftstaken innebir att man likt Odyssevs binder sig vid masten och det innebir kost-
nader i form av ett minskat fértroende f6r den svenska ekonomin att bryta dessa.

De tvd skisserade forindringarna kan liknas med att statens finanser skaffat sig bide
livrem och hiingslen. Det har faststillts bade saldomal och ett tak for de statliga utgifter-
na som det innebir kostnader att bryta. Skilet till att man velat skapa sidana stora si-
kerhetsmarginaler hinger antagligen samman med vir historia och kanske framfér allt
den svaga stillning som Finansdepartementet haft under de borgerliga regeringarna.

Det faktum att man valt att bide ha saldomal f6r budgeten och utgiftstak innebir
dock effekter som inte ir helt enkla att 6verblicka. Bada dessa typer av mal faststills
med hjilp av prognoser av den framtida ekonomiska utvecklingen. Prognoserna stim-
mer aldrig exakt. Beroende pd om de ir f6r positiva eller for negativa sd innebir det oli-
ka konsekvenser for de statliga finanserna.

Om den ekonomiska utvecklingen blir bittre 4n den prognostiserade s& innebir det
att statens intikter blir storre 4n beriknat genom att sysselsittningen okar. Vad giller
utgifterna innebir det att vissa typer av sddana, som tex arbetslgshetsforsikringen,
minskar medan andra okar, som till exempel sjukforsikringen. Sammantaget minskar
utgifterna i en sddan situation.

Om utgiftstakens storlek inte pdverkas av detta innebir det att statens hégre intikter
inte kan anvindas till 6kade utgifter utan endast till amortering av statsskulden och till
en sinkning av den statliga skatten. Det uppstar till och med problem med sinkningar
av den kommunala skatten eftersom kommunerna maste kompenseras for detta genom
okade statsbidrag, som ligger under utgiftstaket.

Utvecklingen mellan 1998 ars varproposition och budgetproposition visar tydligt pa
just detta problem. I budgetpropositionen skriver man att statens utgiftstak ir pa vig
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att 6verskridas och regeringen dirfor méste skjuta vissa utgiftsdkningar pd framtiden.
Samtidigt har budgetens saldo 6kat med 0,5 procent eftersom sysselsittningen har okat
mer 4n vad man tidigare har beriknat. Dessa ckade inkomster kan emellertid inte an-
vindas till att finansiera nigra utgifter utan anvinds i stillet for att gora en stérre amor-
tering av statsskulden 4n vad som tidigare var avsett.

En forbittrad konjunktursituation leder till att fordelningen av utgifterna forindras.
Kostnaden for arbetsloshetsforsikringen minskar medan sjukforsikringens kostnader
okar. I en sidan situation overskrids vissa av de 26 utgiftstaken medan andra inte for-
brukar sina innestiende medel. Frigan dr om regeringskansliet kan omallokera resurser-
na mellan de olika utgiftsomrddena pd ett tillricklige effektive sdte eller om utgiftsok-
ningar som ir féranledda av ett férbittrat konjunkturlige méste biras inom respektive
utgiftsomrade. I samband med nista drs virproposition méste regeringen visa hur ut-
giftstaken ska fungera i detta avseende. D4 maste nimligen ett verskridande av sjuk-
forsikringens utgiftsramar som delvis beror pa en hogre sysselsittningsokning dn prog-
nostiserat hanteras. Om budgeteringsmarginalen inte ricker och &verskridandet dir-
med leder till att sjukforsikringen forsimras s 4r det ett bevis pa vilka mirkliga konse-
kvenser den nya budgetprocessen ger upphov till.

Om den ekonomiska utvecklingen i stillet blir simre 4n den prognostiserade upp-
stdr andra konsekvenser. Det mesta pekar pd att 1999 &rs ekonomiska tillvixt kommer
att bli simre 4n vad regeringen bedémde i héstens budgetproposition. Det kommer att
leda till att utgiftstaken for aret bryts, frimst genom att kostnaderna for arbetsloshets-
forsikringen blir stérre 4n beriknat. Det visar ocksd Finansdepartementets alternativa
tillvixtprognos som forutspiddde en nigot ligre ekonomisk tillvixt. Nedskirningar i
arbetsloshetsersittningen innebir att de automatiska stabilisatorerna inte kan fungera
fullt ut. De automatiska stabilisatorerna gor att efterfrigan i ekonomin halls pa en ho-
gre nivd genom att transfereringarna i hushllen ir oférindrade trots att statens skatte-
intikter minskar p ga sysselsittningsnedgingen. Det leder till att konjunkturnedging-
en blir mindre 4n vad den annars skulle ha blivit eftersom den inhemska efterfrigan
halls pa en hogre nivd. Men med en strikt tillimpning av de utgiftstak som nu ér infor-
da i Sverige kan man inte anvinda denna metod for att mildra effekten av ekonomiska
recessioner.

Samtidigt som utgiftstaken riskerar att 6verskridas skulle regeringen behéva stimu-
lera efterfrigan for att klara de arbetsloshetsmal och sysselsdttningsmal som dr faststill-
da. Sammantaget ir risken stor att man under dret kommer att gora nedskirningar i sta-
tens utgifter, som paverkar kommunernas verksamhet och transfereringssystemen, sam-
tidigt som det inom ndgra f& ar finns ett utrymme f6r skattesinkningar.

En sidan utveckling stdr inte i samklang med 1998 &rs valrorelse. I detta val fram-
gick tydligt att de flesta viljare prioriterade en forbittrad vilfird framfor skattesink-
ningar. Vidare skulle skattesinkningar och nedskirningar i vilfirdssystemen leda till for-
delningspolitiskt ogynnsamma effekter, vilka ocksa star i strid med viljarnas 6nskemal.

Den nya budgetprocessen leder till att kontrollen dver de statliga finanserna priori-
teras pd bekostnad av méjligheten att fora en effektiv ekonomisk politik och det politis-
ka inflytandet 6ver statens budget. Att 6ver konjunkturcykeln ha ett saldomal for sta-
tens finanser r rimligt, men att sitta ett tak for utgifterna pd det sitt som nu ir fallet
kan leda till orimliga effekter.

Det ir viktigt att regeringen nu visar att den inte ldter sig styras av utgiftstak for ar-
betsloshetens kostnader som faststilldes baserade pa en prognos av ekonomin som visa-

37|



|38

EKONOMISKA UTSIKTER. Vintern 1999

de sig vara felaktig. For 1999 avviker den ekonomiska utvecklingen frin den som skisse-
rades i virpropositionen 1998. BNP ir nedreviderad med 1 procentenhet.

Fér 1999 méste man rikna upp taket for utgiftslag 13, om man kommer fram till att
arbetsldsheten inte sjunker i den takt som tidigare forutspdcts. Det mesta pekar pé att
sysselsittningen blir ligre 4n vad man tidigare trott. Att hélla fast vid tidigare prognoser
vad giller arbetsloshet och arbetsloshetens kostnader vid en ligre tillvixt skulle vara dr
missvisande och leder till att utgiftstaket pd detta omrade 6verskrids. Det riskerar, med
den logik som idag ir gillande, att leda till ytterligare forsimringar av arbetslgshetsfor-
sikringen. Om tillvixttakten i ekonomin revideras ned maste vissa utgiftstak revideras
upp. Ricker inte budgeteringsmarginalen maste det sammanlagda utgiftstaket hojas.

STATSSKULDSPOLITIKEN

Statsskulden bér placeras sd att rintan i ekonomin blir s 1dg som méjligt. Rintans be-
stimningsfaktorer bestdr av ett internationellt bestimt realavkastningskrav (internatio-
nell realrinta), inflationsforvintningar samt risk- och likviditetskostnader.

Kapitalmarknaden i4r nu fullstindigt internationaliserad. Svenska staten kan di be-
trakta utbudet av krediter som oindligt. Utbudskurvan av krediter 4r di horisontell.
Férindringar i statens efterfrigan pa krediter fir dd ingen effekt pé kreditgivarnas real-
avkastningskrav. Skuldens storlek har dirfor via realavkastningskravet ingen inverkan
pd rdntan.

Diremot kan skuldens storlek pdverka inflationsfrviintningarna, genom att hog in-
flation innebir en real amortering av en nominell skuld. Vid en fast nominell kupong,
medfér en hogre inflation att 4ven de reala kostnaderna fér skulden minskar. En stor
skuld 6kar dirfor inflationsforvintningarna. Dirfor ska skulden placeras pd ett sidant
sdtt att en hogre inflation inte medfor ligre linekostnader for staten. D3 minskar infla-
tionsforvintningarna.

Inflationsrisker och vixelkursrisker ir ungefir samma risk. Marknaden fér vixel-
kursrisker 4r inte odndlig, utan ir lika stor som den privata delen av svenska nationens
finansiella nettoskuld. Det innebir att utbudskurvan for tjinsten att ta en vixelkursrisk
inte ir horisontell. Den volym vixelkursrisk som staten képer paverkar dirfér rintan.
Ju stérre andel av statsskulden som lanas upp i utlindsk valuta, desto mindre vixelkurs-
risk kdper staten frin kapitalmarknaden. Detta sinker nivén pa den svenska rintan.

En okad statlig valutaupplaning har silunda tvi effekter pa den svenska rintenivén
genom att detta minskar inflationsférvintningarna och minskar efterfrigevolymen pa
vixelkursrisker.

For nirvarande hanterar kapitalmarknaden vixelkursrisker pd nistan halva natio-
nens nettoskuldstock mot utlandet, d vs i storleksordningen 400 miljarder kr. Nir ka-
pacitetsutnyttjandet 6kar i den svenska ekonomin och man nirmar sig den punke dir
inflationsriskerna 6kar, dr det olimpligt att vara s utsatt for finansmarknadens krafter
som Sverige pd detta sitt ir. Genom omliggning av den statliga uppldningen mot stérre
andel i utlandet, tar staten 6ver en stor del av marknadens hantering av vixelkursrisker.
Dirmed kommer riskpremien i ridntan att gd ned. Nu ir riskpremien endast nigra tiondels
procentenheter. I orostider blir denna rintespread betydligt stérre. En 6kad statlig utlands-
upplaning kommer d& att f3 betydligt storre sinkande effekt pa rintespreaden. A
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KAPITEL 6

Effekten av
en mer expansiv
penning- och
fimanspolitik

De laga prisokningarna
visar att det finns ett utrymme
for en kraftig rantesankning

Det finns utrymme i budgeten for
en finanspolitisk stimulans redan 1999

En aktiv penning- och finanspolitik skulle
bidra till att minska arbetslosheten ytterligare



EFFEKTEN AV EN MER EXPANSIV PENNING- OCH OCH FINANSPOLITIK

Det tillvixtscenario som presenteras i kapitel 3 ger vid handen att det finns ett utrymme
for ekonomin att vixa snabbare. Detta givet det mycket svaga inflationstrycket och den
allefér strama budgetpolitiken.

Vi bedémer att det finns utrymme for en mer expansiv penning- och finanspolitik
under aren 1998-2001. Med hjilp av dessa stimulanser kan vi bereda vig for en hégre
tillvixt och en mer positiv utveckling pa arbetsmarknaden. Vart utgdngslige ir att eko-
nomin kan expanderas till den punkt dir det finns risk for att inflationen tar fart, (ca 8
procent total arbetsloshet, se resonemanget om Phillips-sambandet i kapitel ).

RANTESANKNING

Inriknat de rintesinkningar som redan har skett, s finns det ett utrymme for Riksban-
ken att fortsitta att sinka ridntan. I vart alternativa scenario har vi utgitt frin Konjunk-
turinstitutets prognos att rintan sinks till 3,1 procent men sinkt den svenska styrrintan
med yteerligare 50 punkter relative KI. Atgirden gors redan frin borjan av 1999. Styr-
rintesinkningen fér fullt genomslag pa den korta rintan (3-manadersrintan) och bidrar
dven till att sinka den ldnga rintan nagot enligt KIs modell. Samtidigt gor vi en bedém-
ning att den omliggning av statsskulden som vi beskriver och foreslar i kapitel 5, skulle
bidra till att de linga rintorna gir ner med ytterligare ca 30 punkter (0,3 procentenheter).
Sammantaget ger detta en rintesinkning med fyra

tiondelar jimf6rt med basalternativet.
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Rintesinkningen innebir att vi hamnar pa ett RANTOR 1997 1998 1999 2000 2001
rinteldge for vara korta (3-manaders) rintor som Treménaders ranta 41 42 27 27 3
Femarig statsobligation 5,8 47 4 3.8 3.4

ir ligre dn de tyska kortrintorna (EMU-rintan)

for samtliga &r under perioden. Detta kan verka TABELL 6:1.

underligt och ovant i ett forsta piseende, men

med det relativt svaga efterfragetryck vi har i ekonomin och det extremt liga inflations-
tryck det innebir, s ir rintorna realt hogre i Sverige. Slutsatsen ir att det finns ett ut-
rymme att hélla nere de svenska rintorna under EMU-rintan.

De ligre rintorna péverkar investeringarna positivt, men dessa effekter kommer
med viss efterslipning. Ar 2000 och 2001 kommer den storsta effekten av ligre rintor
pa investeringarna i niringslivet. De relative omedelbara effekterna ir att vixelkursen
forsvagas vilket paverkar importpriserna. Detta fir effekt pa prisutvecklingen i landet.
Inflationen (mitt som implicitpris) 6kar relativt grundalternativet pa grund av det.

Vixelkursforsvagningen ger en forbittring av det relativa konkurrensliget och med-
for dirfor att exportdraget 6kar under 1999-2001. Samtidigt ger de dkade investering-
arna under de tvd senare dren en 6kning av importen.

Sammantaget fir de ligre rintorna en positiv effekt pd BNP under hela simulerings-
perioden. Enbart effekterna av den expansiva penningpolitiken skulle innebira att BNP
okar med 5 tiondelar mer &r 2000 och ytterligare nigra tiondelar &r 2001. Det skulle
innebira en BNP-6kning med strax dver 3 procent per &r 2000 och 2001.

EXPANSIV FINANSPOLITIK

I ett yteerligare steg expanderar vi budgeten inom ramen av det utrymme som finns en-
ligt den grundprognos som féreligger. Regeringens mal for budgeten var balans 1998,
dvs nollsaldo. Overskottet beriknades av KI att bli 1,6 procent av BNP 1998, dvs 30
miljarder kronor. Ungefir hilften av detta beriknas vara en tillfillig forstirkning som
beror pd bolagiseringen av AP-fondens fastighetsinnehav. 0,8 procent kvarstir inda

Kélla: Riksbanken samt egna berakningar
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DIAGRAM 6:1. Kalla: SCB samt egna berédkningar

som ett 6verskott, vilket staten hade kunnat an-
vinda f6r konsumtion, skattesinkningar eller in-
vesteringar. 1999 beriknar Konjunkturinstitutet
att den offentliga sektorn fér ett 6verskott pa 1,1
procent. Milet ir ett dverskott pd o,5 procent, si
dven for 1999 kvarstdr medel att anvinda for
offentlig konsumtion och &vriga utgiftsokningar.
Givet dessa 6verskott och att malet egentligen ir
satt som 2 procent av BNP pi ling sikt (egentli-
gen over konjunkturcykeln) bedémer vi att det
finns ett finansiellt utrymme att expandera den
offentliga budgeten.

1998 ir givetvis ett gdnget dr och dverskott for
det aret gir till en amortering av statsskulden. Ar-
gumenten for att det finns ett utrymme i budge-

ten grundar sig inte endast pa att det bedoms finnas ett utrymme i den offentliga bud-
geten under 1998 och 1999. Snarare grundar vi oss pd en analys att budgetmalet inte

bor eller kan utvirderas for varje enskilt ar utan riknas som ett genomsnittligt mal for

en konjunkturperiod, exempelvis under fyra ar. Detta ir enligt LO-ekonomerna ett mer
riktigt sitt att sitta upp mdl f6r budgeten, dvs givet det efterfrigetryck vi faktiske har i

ekonomin.

Den finanspolitiska dtgirden utférs rent tekniske s att 28 miljarder frdelas jamnt

over halvdren 1999. Totalt sker en finanspolitisk stimulans med 1,5 procent av BNP
under 1999. Hilften har lagts ut som en skattesinkning och resten fordelar sig jamnt pa
okad kommunal konsumtion och 6kade kommunala investeringar. Resten av simule-

FORSORJNINGSBALANS
Procentuell férandring

SIMULERINGSALTERNATIVET

1997 1998 1999 2000 2001

Priv konsumtion 2,0 2,6 2,6 2,7 23
Off konsumtion -2,1 2,0 2,8 0,0 0,0
Investeringar 48 105 96 81 79
Lagerinvesteringar® 0,7 03 -05 0,0 0,0

Export, varor och tjanster 12,8 51 5,0 6,2 6,2
Import, varor och tjanster 11,7 8,9 56 7,2 6,3

BNP 1.8 29 32 28 31
Inhemsk slutefterfrdgan -0,3 38 3,9 3 2,9
Konsumtion, BNP-bidrag 0,5 1,8 2 1.3 1,2

Utrikeshandel, BNP-bidrag 14 -09 0,2 0,1 0,4
*férandring i % av féregdende ars BNP

NYCKELTAL 1997 1998 1999 2000 2001
Konsumentpriser (IP1) 2,2 0,6 2,4 1,7 1,7
KPI 0,9 0,4 2.1 1,6 1.9
Timlén 45 3,5 34 36 3,6
Arbetsléshet, total** 11,9 10,2 9,1 8,3 7,9
Arbetsléshet, &ppen 8 6,6 56 5,1 4,8
Sysselséttning, timmar -11 1,3 2,2 1 1,5
Industriproduktion 54 44 3.4 3,8 3.7
Bytesbalans*** 27 1,8 1,3 1.1 1,2

**proc av totalt utbud
***proc av BNP, lépande priser

TABELL 6:2. Kalla: SCB samt egna berékningar

ringsperioden hills dessa variabler konstanta.
Effekten blir en tidigareliggning av ett finansiellt
utrymme som uppstér ar 2001 enligt KI, samt en
ytterligare offentlig satsning.

Den finanspolitiska stimulansen verkar med
en annan tidshorisont 4n den penningpolitiska.
Hir kommer storre delen av effekterna med ome-
delbar verkan. Den offentliga konsumtionen ékar
1999 med tvd procentenheter mer 4n i grundal-
ternativet och ir direfter oférindrad. De offentli-
ga investeringarna dkar ocksa p ga kommunernas
utgiftsokningar. Skattesinkningen bidrar till en
forstirkning av de disponibla inkomsterna for
hushéllen. En viss priseffekt uppstir nir staten
tillfor pengar till ekonomin, men hushéllen fir en
mycket god realinkomsttillvixt 1999.

Okningen av den inhemska efterfrigan har
dven med den finanspolitiska stimulansen ett visst
importlickage, dvs importen okar nigot, men
sammantaget har stimulansen en positiv effeke p&
BNP. BNP-6kningen sker nistan en procentenhet
snabbare 1999 in i grundalternativet.
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SAMMANTAGEN EFFEKT AV PENNING-
OCH FINANSPOLITISK STIMULANS
Det lyckosamma med att samtidigt initiera en
penningpolitisk och en finanspolitisk stimulans
dr att de verkar pd olika ling sikt. En finanspoli-
tisk atgird fir genomgdende effekter pa kort sike
medan en aktivt ford penningpolitik har en for-
drojning pa ett till ett och ett halvt &r. I var alter-
nativkorning med hjilp av Konjunkturinstitutets
modell dr detta precis den utveckling vi fir. Sam-
mantaget ger de bida stimulanserna, nir de utfors
samtidigt, en 8kning i inhemsk efterfrigan under
hela perioden 1999 till ar 2001.

BNP-effekten av stimulansen blir sdlunda po-
sitiv under hela perioden. BNP ¢kar med i snitt 3
procent under perioden 1999 till &r 2001.

Efterfrdgan

Expansionen i den inhemska efterfrigan beror
frimst pd en kraftig 6kning av investeringarna.
Denna ir initierad bide av den administrativa 6k-
ningen i kommunala investeringar 1999, men
dven av rintesinkningen som fir effekter frimst
pa ar 2000 och 2001 i enlighet med vad som be-
skrivits ovan.

De offentliga investeringarna 6kar under 1999
och ir sedan oférindrade medan investeringar i
bostider och framfor allt i 6vrigt niringsliv har en
kraftig och ihdllande tillvixt under perioden.
Rintesidnkningen ger dven en rejil skjuts till in-
dustriinvesteringarna men p g a att volymok-
ningarna har bedomts som svaga i grundalternati-
vet far vi en fortsatt relativt svag utveckling for
1999 och &r 2000, medan 4r 2001 aterigen visar
pa en stark 6kning i industriinvesteringarna.

Den privata konsumtionen 6kar i god takt un-
der hela simuleringsperioden. 1999 ir det dock
frimst den offentliga konsumtionen som tar or-
dentlig fart beroende pa de okade statliga bidra-
gen. For &r 2000 och &r 2001 ligger sedan den
offentliga konsumtionen kvar p& samma niva.

Den antagna rintesinkningen ger en forsvag-
ning av valutan som i sin tur medfér ett extra drag
for exporten. Forstirkningen i den inhemska ef-
terfrigan ger dock en liknande effekt for impor-
ten, si sammantaget fir nettoexporten ungefir
samma effekt pA BNP som i grundalternativet.

BNP, procentuell férindring
Simuleringsalternativet
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Investeringar, procentuell férindring
Simuleringsalternativet
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~ BNP-tillvédxtens bidrag, procent
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BRUTTOINVESTERINGAR
Procentuell féréandring
1997 1998 1999 2000 2001
Industri 6,9 47 1 -1 5,7
Ovrigt naringsliv 38 154 103 11,3 9,2
Bostader -25,7 41 11,8 222 148
Offentlig sektor 9,4 8 213 1.1 0,5
TOTALT -48 10,5 9,6 8,1 7.9
TABELL 6:3. Kélla: SCB samt egna berékningar
PRODUKTION, PRODUKTIVITET OCH
SYSSELSATTNING Procentuell férandring
Produktion
1997 1998 1999 2000 2001
Industrin 54 44 34 3,8 37
Ovrigt naringsliv 1,8 32 38 36 35
Offentlig sektor -1,2 06 26 0,1 0,1
Totalt 2,0 30 34 3,0 29
Produktivitet
1997 1998 1999 2000 2001
Industrin 6,5 22 25 3.9 3,4
Ovrigt naringsliv 1,8 16 1,2 1,6 0,8
Offentlig sektor 1,2 -0,3 0 0 0
Totalt 3.1 16 1.2 1,9 1,4
Sysselsattning i timmar
1997 1998 1999 2000 2001
Industrin -1 21 08 -01 0,3
Ovrigt naringsliv 0 16 25 2 27
Offentlig sektor 2,4 09 26 0,1 0,1
Totalt -1,1 1,3 22 1 1,5
TABELL 6:4. Kalla: SCB samt egna berédkningar

Foéréndring i arb. timmmar. Industri,

off. sektor samt Gvrigt néringsliv
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Sammantaget stimulerar de finans- och penning-
politiska dtgirderna kraftigt den inhemska efter-
fragan under hela prognosperioden, vilket inne-
bir att hela BNP-tillvixten, s nir som pa nigra
tiondelar, kommer ifrin den inhemska ekono-
min. Bidraget fr@n investeringar, privat- och
offentlig konsumtion samt lagerforindringar ir
sammanlagt nistan 3 procent i genomsnitt.

Produktion och arbetsmarknad

En okning av den inhemska efterfrigan ger en
okning i produktionen som fordelar sig nigorlun-
da jaimnt 6ver branscherna. Produktionsskning-
en i den offentliga sektorn kommer redan 1999
varpd den offentliga produktionen ir oférindrad
under de tva féljande dren. Produktionen i indu-
strin och ovrigt niringsliv vixer dock med ca 3,5
till 4 procent under hela perioden. Produktivi-
tetsutvecklingen i industrin har varit forhéllande-
vis hdg de senaste dren och bedéms bli mycket
hég dven framover. Det sker en sysselsittningstill-
vixt med nistan en procent 1999 varpa dkningen
stagnerar. Tillvixten i évrigt niringsliv dr god och
sysselsittningen 6kar med mellan 2 och 2,5 pro-
cent dren 1999 till 2001.

Okningen av antalet sysselsatta kommer inom
alla branscher 1999 men for dvrigt niringsliv hal-
ler sysselsittningstillvixten i sig under hela simu-
leringsperioden.

Totalt i hela ekonomin okar sysselsittningen
med 85000 personer 1999, 44 000 r 2000 och
64000 ar 2001. Detta ger en sysselsittning pa
totalt 4170 000 personer i genomsnitt ir 200I.
Detta dr 70 000 fler 4n i grundalternativet. Sys-
selsittningsokningen drar med sig en dkning av
det totala utbudet, men fortfarande gors en del
utbildningssatsningar som nigot héller tillbaka
utbudstillvixten under de forsta dren i simule-
ringsperioden.

De arbetsmarknadspolitiska dtgirderna mins-
kar under prognosperioden frin totalt 185000
platser 1997 till 145000 ar 2001. Det ir frimst
dtgirderna utanfor arbetskraften som minskas
ner, dvs API och ALU exempelvis. Atgirds-
minskningen har inte paverkats i det nya scena-
riot, utan minskningen ir densamma som i Kls
grundprognos.
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Sysselsittningsokningen medfor att arbetslgshe-
ten sjunker snabbare i simuleringsalternativet 4n i
utgdngsliget. Den totala arbetslgsheten gir ner
frin 11,9 procent 1997 till 7,9 procent &r 2001,
dvs en nedging pd ca en procentenhet mer 4n i
basalternativet. Den 6ppna arbetslosheten ham-
nar pd 4,8 procent dr 2001. Enligt KIs prognos
ndr inte regeringen sitt méal om en 6ppen arbets-
loshet pd 4 procent for december ar 2000. Trots
de stimulanser vi tillfér i vart alternativ, sa talar
drssnittet for arbetslosheten r 2001 for att vi inte
heller med hjilp av det kommer ner till den ni-
vidn. Hur den 6ppna arbetslosheten utvecklas ir
givetvis beroende av hur arbetsmarknadspolitiken
utvecklas. T detta fall har vi antagit samma ut-
veckling som i grundscenariot.

En forutsittning i det mer expansiva alternati-
vet dr att l6nerna okar i lagom take, dvs 16-
neinflationen bér inte 6verstiga 2 procent. Vi har
bedémt att det 4r rimligt att lonerna framéver
okar med i snitt 3,5 procent per ar f6r 1998 och
1999, for dren 2000 och 2001 dkar [6nerna nigot
snabbare. Detta ger en méttlig prisutveckling sam-
tidigt som sysselsittningen tillats 6ka kraftigt.

Priserna okar givetvis snabbare i simulerings-
alternativet in i KIs basalternativ. Virt scenario
med en mer expansiv politik innebir ind§ att in-
flationen ligger inom ramen f6r Riksbankens in-
flationsmal, d vs att KPI hamnar runt 2 procent.

Offentliga finanser

P4 kort sikt sker en forsvagning av den offentliga
sektorns finanser med anledningen av de offentli-
ga utgiftsdkningarna och inkomstfrsvagningen.
P ga dynamiska effekter ger dock inte en 6kning
av utgifterna med 28 miljarder en lika stor ned-
dragning i den offentliga sektorns saldo. 1999 for-
svagas saldot med ca 0,8 procent av BNP och
hamnar pa ett 6verskott pd 0,3 procent av BNP.
Fér ar 2000 blir effekten pd budgeten nigot min-
dre och overskottet blir 1,5 procent av BNP. Ar
2001 fir vi ingen budgetférsvagning frin utgifts-
okningarna. Detta &r visar de offentliga finanser-
na ett 6verskott med dryga 2 procent. Som tidiga-
re beskrivits anser LO-ekonomerna att budgetma-
let inte bor eller kan utvirderas for varje enskilt &r
utan riknas som en genomsnittligt mél for en
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DIAGRAM 6:6. Kalla: SCB samt egna berékningar
Arbetsidshet, procent
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DIAGRAM 6:7. Kalla: SCB samt egna berékningar
ARBETSMARKNADEN

Tusental 1997 1998 1999 2000 2001
Arbetskraft 4262 4258 4307 4330 4382
Sysselsatta 3922 3979 4064 4108 4172
Totalt utbud 4414 4387 4425 4440 4492
Total arbetsloshet 525 445 401 369 354
Arbetsmarknadsutb. 152 129 118 110 110
Beredskapsarbete 32 37 40 37 35
Oppet arbetslésa 341 279 243 222 209
Arbetsléshet, total 19 102 91 8,3 7.9
Arbetsloshet, 6ppen 8 66 56 51 4.8

TABELL 6:5.

Kalla: AKU; AMS samt egna berdkningar
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Offentlig sektors finansiella
sparande, procent av BNP
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DIAGRAM 6:8. Kélla: SCB samt egna berékningar
Offentlig sektors bruttoskuld, proc. av BNP
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DIAGRAM 6:9. Kalla: SCB samt egna berédkningar

konjunkturperiod, exempelvis under fyra &r. En
ytterligare indikator pd att de offentliga finanser-
na blir forhallandevis opéverkade av utgiftsok-
ningen pa sikt ir utvecklingen for den offentliga
bruttoskulden. Nir BNP-tillvixten tar fart mins-
kar den offentliga sektorns bruttoskuld till och
med ndgot snabbare in i basalternativet. Detta ir
effekten av en hogre tillvixt i ekonomin. Reger-
ingen kan sélunda utféra en kraftig finanspolitisk
stimulans som i sin tur ger en positiv och vilbe-
hovlig effekt pd arbetsmarknaden utan att pa sike
forsvaga de offentliga finanserna. A
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