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Expansiv finanspolitik
nodvandig l6sning for Sverige

Sverige har haft massarbetsldshet sedan borjan av 1990-talet. Flera for-
dndringar borde enligt dominerande nationalekonomisk teori ha lett
till sinkt arbetsltshet: a-kassans ersiittningsniva i relation till 16n har
sjunkit; skatterna har sinkts; den fackliga organiseringsgraden har sjun-
kit. Penningpolitiken har &verlag varit dterhillsam med undantag for
kortare perioder d& den i stillet varit kraftigt expansiv. Sett &ver lingre
tid har dven realrintorna sjunkit kraftigt.

De senaste 20 dren har mingden privata 1an ¢kat med 80 procenten-
heter av BNP. Den stora mingden privata 1an kan forsvira méjligheten
for penningpolitiken att hja efterfragan, utifall att fa personer och -
retag vill ta pa sig nya lan, trots laga rintor.

Allt detta tyder pa att for att nd full sysselsittning krivs expansiv
finanspolitik, alltsa Skad statsskuld. Forutsittningarna f6r denna politik
ir goda: Statsskulden i#r ldg och statsobligationsrintan 4r runt noll.

Manga ir skeptiska till att 6ka statsskulden, vilket ofta grundar sig pa
missforstand. Statlig sparpolitik kan skada samhillsekonomin och hoja
arbetslosheten. Okad statsskuld kan ofta vara bra och ndvindigt.

Sveriges problem i dag eller krisen i borjan av 1990-talet verkar
inte kunna forklaras av hog statsskuld. Den sparpolitik som bade vin-
ster- och hogerregeringar fort sedan dess verkar, om nagot, ha for-
simrat svensk samhillsekonomi. Den mest avgtrande faktorn bakom
1990-talskrisen var, liksom i méinga tidigare kriser, stora 6kningar och
sedan stora minskningar i méngden privata lan.

Det dr omdijligt att siga exakt hur mycket staten maste lana for att
skapa full sysselsittning. Den hoga arbetslosheten ér i sig ett tecken
pa att det finns utrymme och behov f6r mer expansiv finanspolitik.
Tidigare berikningar tyder pa att det kan komma att krivas ett finans-
politiskt underskott pa cirka 2-3 procent av BNP under 20 ar for att fa
ned arbetslésheten till 4 procent.

Men om mingden privata lan kommer att minska innebir detta
att pengar forsvinner som hade kunnat anvindas till konsumtion
och efterfrigan. En minskning tillbaka till dess historiska genomsnitt
skulle innebira en laneminskning pa 80 procent av BNP. Det kan
komma att kriiva ett totalt budgetunderskott uppemot 4 procent av
BNP per ar de kommande 20 aren, for att skapa full sysselsittning
och kompensera den privata laneminskningen. I ett sidant scena-
rio kan en svagare tillvixt forvintas, kanske nedét 15 procent, vilket
skulle innebira att en 6kad bruttostatsskuld med nistan 70 procent
av BNP.

Budgetunderskottet vi beriknat motsvarar i snitt 185 miljarder extra
i finanspolitiska stimulanser per ar. Mer grundliga undersékningar bor
genomftras kring hur dessa pengar kan anviindas pa bista sitt. Det kan
till exempel innefatta: Utbildningssatsningar for arbetslosa; satsningar
pa grundskola och universitet; investeringar i trafik, sisom tig och vig;
klimatinvesteringar, sisom mer miljévinlig energiproduktion; bostads-
byggande; 6kade satsningar pa vard och omsorg.
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Det finns ett grundlaggande tankefel
I svensk politik

[ borjan av 1990-talet gick arbetsldsheten i Sverige upp efter att i dver
tre decennier legat pa mycket liga nivier. Direfter har den aldrig sjun-
kit tillbaka. I bérjan av 1990-talet sjonk &ven andelen sysselsatta. Vi har
nu haft massarbetsloshet i 6ver 20 ar, se diagram 1.

De ekonomisk-politiska talespersonerna Varje person som hyser minsta tillstymmelse till intresse for sin

for Socialdemokraterna, Miljopartiet och omvirld maste inse att Sveriges frimsta utmaning bestar i denna
Véansterpartiet: Andersson (S), Bolund (MP)

och Andersson (V).
DN Debatt 2014-10-23' nivaer si att snart sagt varje annan politisk fraga i forlingningen kan

massarbetsloshet. Hog arbetsloshet paverkar samhillet pa si manga

sigas leda tillbaka till regeringens mojlighet att se till att alla som vill ha
arbete hittar detta.

Over 20 &r av massarbetsloshet

Arbetsloshet och sysselsattning. Sverige 1960-2014
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Kélla: AMECO; The Conference Board. Andel arbetslésa av arbetskraften 15-74 ar. Andel sysselsatta av hela befolkningen.

Under hela tiden av massarbetsloshet och lag sysselsittning har den
ekonomiska politiken haft samma &vergripande inriktning, bide under
vinster- och hogerregeringar. Penningpolitiken har haft som frimsta
mal att halla nere inflationen och finanspolitiken har inriktats pa att
minska statsskulden. Samtidigt har a-kassans ersiittningsniva i relation
till 16nerna sinkts. Den fackliga organiseringsgraden har minskat. Skat-
terna har sinkts kraftigt de senaste tio aren.

Enligt dominerande teorier borde arbetslosheten ha sjunkit rejilt.
Sverige 4r dock endast ett av manga linder dir denna politik har miss-
lyckats. Samtidigt #r statsskulden i dag mycket lag, bade historiskt och
jamfort med andra linder. Rintan #r lag och rintan pa statsobligationer
ir i skrivande stund runt noll. Det finns dirfér manga goda skil just nu
for regeringen att fora mer expansiv finanspolitik — det vill siga, att ka
statsskulden.

I denna rapport argumenterar vi for att det inte endast ir bra lige for



expansiv finanspolitik — det #r troligen den enda mdjliga metoden for
att bota massarbetslosheten. Bade Sverige och manga andra linder har
linge hyst en dverskattad tilltro till mdjligheten att siinka arbetslosheten
genom regelférindringar kring arbetsmarknaden, sisom sinkt a-kassa,
eller genom penningpolitik.

I dag finns en kritik mot 6kad statsskuld som i det stora hela dr omo-
tiverad. Som vi hoppas kunna visa i denna rapport grundar sig detta
ofta i flera missforstind om vad som verkligen hiinde under 1980- och
1990-talet i Sverige. Det finns ingen enkel relation mellan statsskuldens
storlek och samhillsekonomins funktionssitt. Sveriges statsskuld ver-
kar dirfor inte vara problemet. Statlig sparpolitik verkar dock kunna
orsaka enorm skada pa samhillsekonomin.

Trots det svaga resultatet for de senaste tvd decenniernas ekonomis-
ka politik star samtliga riksdagspartier fortfarande bakom denna &ver-
gripande inriktning. Inget riksdagsparti arbetar i dag for en i grunden
annorlunda l8sning p&d massarbetslgsheten.

Sedan valet hosten 2014 har det uppstitt en diskussion om att for-
dndra Sverskottsmalet for finanspolitiken, vilket skulle kunna mojlig-
gdra mer expansiv finanspolitik. Det aterstar att se vad detta resulterar
i. Men #ven under dessa diskussioner verkar bade regering och opposi-
tion fortfarande mycket angeligna om att den sparsamma finanspoliti-
ken ska fortsiitta. Alla partier som var med pa 1990-talet berdmmer sig
4n i dag for att de stod bakom den statliga sparpolitiken. Bade svensk
vinster och higer behdver tinka om.

Vad &r finans- och penningpolitik?

Regeringens ekonomiska politik kan sammanfattas som tva delar: Fi-
nanspolitiken, vilken beskrivs i statsbudgeten rérande statens intikter
och utgifter, sasom skatter och offentlig konsumtion. Och penningpo-
litiken, vilket bland annat bestar av Riksbankens styrriinta. Styrrintan
paverkar i sin tur bankernas villkor, vilket syftar till att paverka ut-
laningen till privatpersoner och foretag. Som vi ska diskutera nedan
ir denna uppdelning inte alltid knivskarp. Riksbanken har ingen full-
stindig kontroll 6ver utliningen och finanspolitiken kan ocksa paverka
penningmingden.

Om staten hdjer skatter och dirigenom okar sin konsumtion medfor
skattehdjningen att privat sektor fir mindre pengar, tminstone pa kort
sikt och allt annat lika. Det kan #ndé ha positiva effekter pa samhiills-
ekonomin pa lingre sikt.

For att 6ka sin konsumtion kan regeringen #ven fora expansiv fi-
nanspolitik genom att 1ana. Expansiv finanspolitik har dven potential
att 5ka den totala efterfragan i samhillsekonomin. I denna rapport hiv-
dar vi att denna mekanism har underskattats kraftigt inom politiken
under de senaste decennierna.

Denna rapports bidrag till samhéllsdebatten

Problemen f6r bade vinster- och hdgerregeringar att fa ned arbetslos-
heten de senaste decennierna, har poingterats av andra fére oss. Go-
ran Zettergren, chefsekonom pa TCO, har i flera artiklar och rapporter
pekat pa att bide hans egen och andras empiriska analyser tyder pa att
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det inte finns nigot enkelt och rakt samband mellan a-kassans ersiitt-
ningsniva och arbetsldshet.?

Tony Johansson och Josef Taalbi har i flera texter pekat pa det bris-
tande sambandet mellan a-kassa och arbetsldshet. De var dven tidiga i
Sverige med att observera den negativa samvariationen mellan inves-
teringar och arbetsloshet vilket diskuteras mer nedan.® Stefan Carlén
och Christer Persson har diskuterat ssmma fenomen och argumenterat
for forandringar av finans- och penningpolitiken, bland annat i deras
lisviirda bok Ater il full sysselscittning fran 2012.%

LO har de senaste aren argumenterat for stora forindringar av den
ekonomiska politiken. LO-ekonomerna har bland annat argumenterat
for att Sverige behdver mer expansiv finanspolitik for att fa ned ar-
betslosheten. Deras rapport Ekonomiska utsikter hosten 2014 diskute-
rar mdjligheten att byta ut det finanspolitiska éverskottsmalet mot ett
balans- eller underskottsmal.®> LO:s tidigare chefsekonom, P-O Edin
argumenterar ocksd for ett finanspolitiskt underskottsmal i en rapport
publicerad av LO varen 2015.

I denna rapport forsdker vi dels samla ihop argument som fram-
forts pa andra héll och vidareutveckla dessa. Vi argumenterar dven {6r
att privata lan och skulder kan paverka jobben. Stora mingder privata
lan menar vi ytterligare okar behovet av en mer aktiv och expansiv fi-
nanspolitik. Vi ligger i denna rapport stor vikt vid f6rindringar i totala
efterfrigan i samhillsekonomin. Detta betyder inte att andra delar av
politiken #r oviktiga, sisom utbildning, nirings- och konkurrensfragor,
hur marknader #r reglerade, skatternas utformning med mera. Dessa
ir helt enkelt utelimnade av utrymmesskil, iven om delar av detta
diskuteras dversiktligt.

Denna rapport

Kapitel 2 diskuterar Sveriges massarbetsléshet sedan borjan av 1990-ta-
let. Den hoga arbetsldsheten har bitit sig fast trots en rad forindringar,
som sinkt ersittning fran a-kassan, vilka enligt de dominerande natio-
nalekonomiska teorierna borde ha medfort sinkt arbetsldshet. Detta
talar for att det som krivs for att fo ned arbetslosheten #r expansiv
finanspolitik. Kapitel 3 visar hur Sveriges makroekonomiska problem
de senaste 30 aren inte kan forklaras av statsskuldens utveckling. Kapi-
tel 4 forklarar hur 6kad statsskuld kan vara bra f6r samhillsekonomin.
Kapitel 5 fortydligar nagra delar av vart forslag och diskuterar vilka ut-
maningar och problem vért férslag kan komma att medftra. Kapitel 6
sammanfattar kort vira tankar om en ny inriktning pa den ekonomiska
politiken. I rapportens bilaga presenteras en kort fordjupning av nagra
av vara argument.
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Utmarkt lage for expansiv finanspolitik

John Maynard Keynes 19297

Arbetsldshet dr per definition en friga om hur vil priser och l6ner
matchar varandra i hela samhillet. Huruvida alla som stker ett arbete
lyckas hitta detta bor dirfor pa lingre sikt inte paverkas av vad vi arbetar
med, hur avancerade datorer vi har eller hur stor befolkningen 4r. Oav-
sett ideologi bor dirfor problemen kring detta alltid sokas i politikens
utformning.

20 ar av massarbetsloshet trots lagre a-kassa,
skatter och mindre regleringar

Arbetslosheten i Sverige steg kraftigt i ssmband med finanskrisen i bor-
jan av 1990-talet och forblev direfter hogre fram till idag, jimfort med
dess niva under 1960-, 1970-, och 1980-talet. Sverige har saledes i 6ver
20 ars tid haft vad bide moderater och viinsterpartister i olika samman-
hang beskrivit som massarbetslshet.

De senaste decennierna har politik och forskningen kring arbetslos-
het dominerats av teorier som menar att arbetsldsheten i forlingningen
bestims av villkoren f6r arbetslésa och anstiillda. Variationer i efter-
fragan eller investeringar ska enligt denna typ av teorier inte kunna
paverka arbetslosheten annat n tillfilligt.2

En central faktor i denna typ av teori ir vilken ersittning fran a-kassan
som gar att fa. Ibland pastas det att det finns ett starkt vetenskapligt stod
for denna typ av teorier om arbetsldshet, och att en hijning av a-kassans
ersittningsniva alltid frr eller senare leder till hogre arbetsloshet. Det har
ocksa producerats ett stort antal studier som argumenterar for detta. Men
den samlade bilden av forskningen i#r trots allt att dessa teorier inte kan
forklara variationer i arbetsloshet, varken mellan linder eller 6ver tid.

Vid jimforelser mellan samtliga OECD-linder sedan ar 1960 till
i dag syns inget enkelt och tydligt samband mellan a-kassa och arbets-
loshet. Inte heller nigon annan liknande faktor pi arbetsmarknaden
(anstillningsskydd, kollektivavtal, fackforeningar, skatter etcetera) kan
pa nagot tydligt sitt forklara varfor arbetslosheten varierar dver tid och
mellan linder. Om dessa teorier gav en fullstindig bild av verkligheten
borde dtminstone nagon faktor som miter villkoren for de anstillda
och arbetslosa samvariera tydligt med arbetsldsheten.’

Sveriges utveckling de senaste decennierna #r ett av manga illustra-
tiva exempel pa just detta. Det sker inga forindringar i a-kassan eller
nagot liknande som, enligt den dominerande teorin, kan forklara var-
for arbetslosheten gar upp i borjan av 1990-talet och sen aldrig sjun-
ker igen. A-kassans genomsnittliga ersittningsniva jimfort med l6n
har sjunkit stadigt sedan mitten av 1980-talet: Fran att legat pa over
80 procent i mitten av 1980-talet, har den siinkts till cirka 50 procent
idag. Under &ren 1960-1990 varierande arbetsldsheten runt 2-4 procent,
for att sedan 1990-talets bdrjan mestadels variera kring 6-8 procent.

Sa vitt vi kiinner till kan inte heller nigon annan férindring i svensk
politik heller forklara arbetsloshetens utveckling enligt den populira
teorin. Snarare har flera andra faktorer ocksa utvecklats i enlighet med
vad teorin rekommenderar. Skatterna har sinkts, framftrallt under de
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senaste tio aren; regleringar av varu- och tjinstemarknader har minskat;
finanspolitiken har varit kraftigt sparsam, med syfte att sinka statsskul-
den; samtidigt som penningpolitiken har haft som frimsta mal att halla
nere prisdkningstakten, alltsa inflationen, vilken ocksa varit mycket lag
under hela tidsperioden.

Den fackliga organiseringsgraden, andel anstillda som dr medlem-
mar i facket, har dirtill minskat. Aven om det fsrekommer olika teo-
rier om hur facket kan paverka arbetsmarknaden finns det rikligt med
forskning som péstar att kad facklig organiseringsgrad tenderar att dri-
va upp l6ner och villkor, och leda till hégre arbetsldshet pa sikt. Sam-
mantaget borde dessa forindringar dirfor enligt dominerande teorier
och vanligt forekommande pastaenden ha lett till ligre arbetslshet.

Massarbetslosheten introduceras i Sverige i borjan av 1990-talet. A-
kassans ersittningsniva i relation till 16nerna pa arbetsmarknaden har
da i nistan 20 &r varierat kring 80 procent. Andel anstillda som ir
medlemmar i en fackforening var hogt redan under 1970-talet och fort-
satta att 0ka dven under 1980-talet. Nir vil massarbetsldsheten kom-
mer stannar den fram till idag. Detta trots att a-kassans genomsnittliga
ersittningsniva i relation till 16n minskar under tva decennier, liksom
den fackliga organiseringsgraden. Arbetsldshet, a-kassa och facklig orga-
niseringsgrad illustreras i diagram 2.

Massarbetsloshet, sjunkande a-kassa och minskande facklig organiseringsgrad

Procent. A-kassans ersattning.

Facklig organiseringsrad

100 %

90%

70%

80%

60%

50%

40%

30%

Arbetsloshet, a-kassa och fackforeningar. Sverige 1975-2014

A-kassa
(vanster axel)

14 %

Facklig organiseringsgrad 12%
(vanster axel)

10%
8%
6%

4%
Arbetsloshet
(hoger axel) 29

0%

1975

1980

1985 1990 1995 2000 2005 2010
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Andel anstéllda som &r medlemmar i fackférbund. Andel arbetslosa 15-74 &r.

Arbetslésheten 6kade bland manga olika
grupper pa 1990-talet

Ofta diskuteras arbetsloshet for olika grupper i samhillet som separata
fragor, sisom arbetsldsheten bland unga eller bland nyanlinda invand-
rare. Detta #r inte ointressant men doljer ofta det faktum att felaktig
ekonomisk politik kan skapa hog arbetsloshet for alla grupper samti-
digt. Det dr just det som verkar vara Sveriges problem — den stora fragan
ir inte arbetslosheten bland nagon speciellt svaritkomlig grupp.
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Detta understryks tydligt av att i samband med att arbetsltsheten
gar upp i borjan av 1990-talet sa stiger den for en rad olika grupper
samtidigt. Arbetslosheten tkar bade bland minniskor med och utan
hogskoleutbildning. Den 6kar for alla aldersgrupper. Fér bade min och
kvinnor. Arbetsldsheten ir i dag generellt hogre bland yngre och bland
minniskor med lag utbildning, jimfort med #ldre och de med hogre
utbildning. Men en 6versiktlig jimftrelse av statistiken tyder pa att ar-
betslosheten i dag fortfarande #r hogre i manga olika grupper, jamfort
med vad den var inom motsvarande grupp fore 1990-talskrisen. Ingen
har vunnit pa denna politik. Jimftr diagram 3, som visar arbetsldshet
i olika aldersgrupper. Notera dkningen i samtliga grupper i bérjan av
1990-talet.”

Arbetslosheten dkade for alla i borjan av 1990-talet

Arbetsléshet i olika aldersgrupper. Sverige 1987-2014
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Man kan dven vinda pd detta resonemang: Om den ekonomiska
politiken bidrar till att halla uppe arbetslosheten kommer stindigt
nya personer att slds ut frin arbetsmarknaden och till viss del frin
samhillet. Det kommer da stindigt finnas stora grupper som hamnar
"langt fran arbetsmarknaden”, och det kommer dirfor alltid tyckas
logiskt att diskutera dessa som specialfall, nir de i sjilva verket ir
en f6ljd av den mer dvergripande inriktningen pa den ekonomiska
politiken.

Ar det utlandet eller finanskrisens fel att vi
har massarbetsloshet?

De senaste aren har det varit populirt att pastd att anledningen till
att Reinfeldtregeringen 2006-2014 inte lyckades bittre med att fi ned
arbetsldsheten var pd grund av finanskrisen 2008." Krisen innebar ett
hart slag mot Sverige men jaimf6rt med manga andra linder var upp-
gingen i arbetsloshet trots allt relativt blygsam och innebar inget avgs-
rande trendbrott jimfort med utvecklingen sedan 1990-talets borjan.
Arbetslosheten i Sverige Skar med cirka tre procentenheter i sam-
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band med krisen 2008. Den genomsnittliga hdjningen sett pa lite lingre
sikt 4r just nu runt en procentenhet, jamfort med liget fore krisen. Det
kan jimforas med USA, Grekland, Spanien, Irland och Portugal, dir
arbetsldsheten i samband med krisen mer in fordubblas. I USA &kar
den med fem procentenheter, i Irland med tio, och i Spanien med 15
procentenheter.

Det ir dven lite paradoxalt att skylla den svenska arbetslosheten
pa den senaste krisen. Om man anser att det ir svag efterfragan fran
utlandet som ir orsaken bakom Sveriges hdga arbetsltshet borde den
ekonomiska politiken inriktas pd att 6ka efterfragan. Det har ingen
regering gjort nagot mer ambitidst forsdk till sedan 1990-talets bérjan.
Variationer i efterfragan, sisom efterfrigan fran utlandet, ska som sagt
enligt dominerande teori endast paverka arbetslosheten pa kort sikt.

Arbetslosheten ar hog darfor att totala
efterfragan ar lag

Att de senaste 20 arens politik inte har fungerat ir ett stort misslyck-
ande men #dven forvirrande. Stora méngder nationalekonomisk forsk-
ning har argumenterat for denna typ av politik i decennier. Det positiva
med detta dr att vi utifrin dessa erfarenheter kan dra nya lirdomar och
byta politik. Det ska samtidigt sigas att stora mingder nationalekono-
misk forskning hela tiden har argumenterat f6r en annan sorts politik.

Samhillsutvecklingen de senaste tva decennierna tyder alltsd pa att
det hinder nigot med Sveriges ekonomi i bérjan av 1990-talet som far
hela arbetsmarknaden att fungera simre och att den #n i dag fortfa-
rande fungerar lite simre &n vad den gjorde tidigare.

Enligt den dominerande teorin om arbetsldshet ska forindringar i
efterfrigan inte paverka arbetslosheten pa lang sikt. I verkligheten ver-
kar dock variationer i den totala ekonomiska efterfragan i samhillseko-
nomin ha mycket stor betydelse.

Ett tecken pa detta #r den samvariation mellan investeringar och
arbetsldshet som kan observeras for Sverige och en rad andra linder. I
samband med 1990-talskrisen sjunker investeringarna kraftigt. Vid mer
avancerade jimftrelser dr det ocksi denna faktor som verkar kunna
forklara varfor arbetslosheten varierar bade &ver tid och mellan linder
nir man jAmfor Sverige och dvriga OECD-linderna de senaste decen-
nierna.'

I diagram 4 illustreras den tydliga samvariationen mellan investe-
ringar och arbetsldshet for Sverige pa tva sitt med liknande resultat:
Hur mycket den totala mingden fysiskt kapital mitt i pengar (kapi-
talstocken) forindras fran ett ar till ett annat, justerad for inflation och
avskrivningar. I det andra diagrammet visas sambandet mellan arbets-
lshet och den totala mingden investeringar i hela samhillet riknat
som andel av BNP. Bada dessa matt tyder pa att niir det investeras mer,
sasom att foretag bygger mer fabriker och kdper mer maskiner, tenderar
arbetsldsheten att vara ligre. Motsvarande samvariation #r tydlig i de
flesta OECD-linder.”
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Arbetslosheten &r lag dd mangden investeringar ar stor, Sverige 1960-2014
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Ett annat nirliggande resultat som ocksa tyder pa att variationer i efter-
fragan har lingtgiende inverkan pa arbetslosheten ir den relativt tydliga
samvariationen mellan finansiellt sparande i privat sektor och arbets-
loshet. Jimforelser tyder pa att nir sparandet dr hogt, tenderar arbets-
lssheten ofta att vara lig. P-O Edin diskuterar detta i en rapport utgiven
av LO. Vi kiinner inte till nigon ytterligare mer omfattande empiriska
analys med fokus pa detta samband men det verkar mycket tydligt f6r
Sverige, USA och nagra andra linder." En tolkning av detta resultat 4r
att da foretag och hushall sparar relativt mer, i stilllet for att konsumera
medfor den minskade efterfrigan att det investeras mindre, varpa firre
arbetstillfillen uppstar och arbetsldsheten stiger.

Dessa resultat tyder sammantaget pé att arbetsldshetens utveckling
till storsta del paverkas av variationer i total ekonomisk efterfragan. Va-
riationer i efterfragan verkar vara viktigare #n variationer i villkoren for
anstillda och arbetsldsa. Detta betyder inte att a-kassa, skatter, bidrag
och andra villkor for de anstillda och arbetsldsa dr oviktiga. Alla dessa
fenomen paverkar hur vi beter oss och vér relation till arbetsmarknaden.

Men resultaten ovan tyder pé att sambanden #r mer komplexa in
vad som ofta pastas. Det ir inte si enkelt att om villkoren for anstillda
och arbetsldsa forbittras si maste detta i forlingningen medfora att den
totala arbetsldsheten i ett samhille dkar.

Réntan eller utlandets efterfragan kan inte
forklara den hoga arbetslésheten

Nista fraga blir di: Hur kan politiken 6ka investeringarna? I diskussio-
ner om svensk ekonomi papekas ofta att Sverige till stor del &r beroende
av efterfrigan frin utlandet. Utan att ga in pa detaljerna i denna diskus-
sion verkar inte heller utlandets efterfragan verkar kunna forklara den
hoga arbetslosheten. Sedan mitten av 1990-talet har Sverige haft stora
dverskott i bytesbalansen — resten av virlden har haft storre efterfra-
gan pi svenska varor och tjinster, jimfort med var efterfrigan pa deras.
Detta kan #dven tolkas som att var inhemska efterfrigan ir relativt lag.

I den man regeringar i Sverige och andra rika linder férsokt fa ned
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arbetslosheten de senaste decennierna genom att dka efterfragan i sam-
hillet med hjilp av ekonomisk politik har detta frimst skett genom pen-
ningpolitiken, sdsom Riksbankens rintesinkningar. Periodvis har svensk
penningpolitik sedan birjan av 1990-talet varit kraftigt expansiv. Tanken
ir att detta ska kunna fi folk och foretag att lina mer och dirigenom
konsumera och investera mer. Men rintorna har sjunkit kraftigt de se-
naste aren utan att for den skull undanhjilpa massarbetslésheten. De laga
rintorna verkar inte heller vara tillrickligt for att 6ka investeringarna.

Ett siitt att illustrera detta ir att jimfOra statistiken f6r de tioariga real-
rintornas utveckling sedan 1960 till idag. Realrintorna verkar i dag vara
nere pi samma niva som de varierade kring under 1960- och 70-talet,
da arbetslosheten i Sverige var mycket ligre. Trots de laga rintorna har
investeringarna inte dkat upp till den nivd som radde da och arbetslés-
heten har inte heller sjunkit pa nagot mirkbart sitt sedan 1990-talet.
Realrintan verkar siledes ensamt varken kunna forklara arbetslosheten
eller investeringarnas niva, se diagram 5.
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Kalla: AMECO. Procent arbetslésa av arbetskraften, 15-74 &r.

Varken forsimrade villkor for de arbetslsa eller laga rintor verkar
hjilpa. Det andra stora verktyget regeringen kan anviinda for att 6ka
efterfrigan i samhillsekonomin #r expansiv finanspolitik - att staten
lanar for att bygga, investera, anstilla folk eller kpa saker. Detta har
ingen regeringen i Sverige gjort nagra verkligt stora fors6k med sedan
1990-talets borjan. Den sammantagna bilden av svensk ekonomi ir
att detta nu ir den nédvindiga atgird som regeringen maste vidta for
Atgirda massarbetsltsheten: tkad statsskuld for forbéttrad samhills-
ekonomi.

Lag statsskuld och laga rantor
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Forutom hog arbetsloshet, vilket innebir att vi har stort behov av ex-
pansiv finanspolitik, dr dessutom liget for finanspolitiken just nu myck-
et gynnsamt. Sveriges statsskuld #r i dag lag i relation till samhillseko-
nomins storlek. Som andel av BNP har den halverats sedan 1990-talet
(diskuteras mer nedan) och ir dirtill i dag mycket lag jaimfort med
andra linder. Sverige har de senaste aren haft en statsskuld motsva-
rande cirka 35 procent av BNP. Genomsnittet for OECD-linderna dr
cirka 70 procent av BNP, for EU-linderna 85 procent av BNP och for
EMU-linderna runt 90 procent av BNP.

Forutom att statsskulden dr lag dr statens rinta for att lana extremt
lag efter att denna minskat under lang tid. Realriintan pa statsobligatio-
ner (nominell rinta minus inflation) har fallit langsiktigt sedan borjan
av 1990-talet, fran runt atta procent till cirka noll procent idag, jAmfr
diagram 6.
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Kélla: Riksbanken; SCB; Egna berakningar. Nominell rénta minus inflation.

Riknat pa detta sitt dr det alltsd just nu gratis for staten att lana.
Om vi antar att inflationen kommer bli hogre i framtiden ir realrintan
negativ, staten skulle alltsa i detta lige kunna tjina pengar pa att lana.

Slutsats

Sverige har haft massarbetsloshet i ver 20 ar. Flera politiska reformer
och férindringar som enligt teorin borde ha lett till ligre arbetslshet
verkar inte ha hjilpt, sisom sinkt a-kassa och skatt. Dirtill 4r rintorna
i dag laga men inte heller detta verkar kunna atgirda massarbetslosheten.

Allt detta ssmmantaget tyder pa att for att na full sysselsittning krivs
expansiv finanspolitik, alltsi okad statsskuld. Forutsittningarna for
denna politik dr dessutom mycket goda: Statsskulden #r lig och rintan
pa statsobligationer ir nira eller under noll.
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Sveriges problem kan inte forklaras
av hog statsskuld

Alliansens ekonomisk-politiska talesper-
soner, Kristersson (M), Kallstrom (C), Ul-
lenhag (FP) och Forssmed (KD), DN Debatt
2015-03-16

Vansterpartiets budgetmotion, april 2014

Det verkar som att en mer expansiv finanspolitik &r det som nu krivs
for att atgirda massarbetslosheten. Men samtliga riksdagspartier har
sedan 1990-talet fram till i dag arbetat for att staten ska spara. Under
varen 2015 har en diskussion uppstitt om att forindra det finanspoli-
tiska ramverket och 6verge Sverskottsmalet, vilket i dag siger att statens
overskott, det finansiella sparandet, ska motsvara en procent av BNP
over en konjunkturcykel. Men #ven under dessa diskussioner verkar
bade regeringen och oppositionen angeligna om att den sparsamma
finanspolitiken i det stora hela ska fortsitta.

Sveriges erfarenheter under 1990-talet utgdr fortfarande en viktig
bakgrund for hur manga minniskor tinker kring den ekonomiska po-
litiken. Men dessa diskussioner domineras ofta av en rad missférstand
som leder till en stindig upprepning av felaktiga och direkt skadliga
rekommendationer.

Vi menar att den mest avgdrande faktorn som skapade problem for
svensk ekonomi under 1990-talet var att den totala mingden privata
lan forst 6kade och sedan minskade kraftigt. Linen borjade framforallt
Oka efter att bankerna &r 1985 fick storre frihet att lana ut. Nir linen
minskar faller totala efterfragan och arbetslosheten 6kar kraftigt, detta
medfor i sin tur att statsskulden ckar. Om nagot, dimpade den tkande
statsskulden krisen.

90-talskrisen okade skulden — inte tvartom

Sveriges statsskuld har minskat som andel av BNP sedan mitten av
1990-talet. Detta ir delvis ett resultat av att bade vinster- och higer-
regeringar har fort sparsam finanspolitik, vilket har underlittats av det
finanspolitiska ramverk som med bred majoritet i riksdagen infordes i
kolvattnen av datidens kris.

Denna sparpolitik har till stor del motiverats av uppfattningen att
statsskuldens 6kning i bérjan av 1990-talet var en av de stora anled-
ningarna till Sveriges problem och/eller orsaken till krisen i borjan av
decenniet. I svensk debatt beskrivs fortfarande 1990-talets problem ofta
som ett resultat av den hoga statsskulden.

En enkel jamftrelse av statsskuldens utveckling tyder pa att detta ir ett
missforstind. Statsskulden verkar inte kunna forklara krisens utbrott eller
forlopp. 1990-talskrisen kan beskrivas som att den startar 1990. Statsskul-
den 6kade blygsamt riknat i kronor under 1980-talet. Aren fore krisen
sjunker statsskulden riknat i fasta priser och sjunker kraftigt som andel
av BNP. Eftersom skulden minskar som andel av samhillsekonomin ir
detta enligt det dominerande synsiittet ett tecken pa att Sverige hade bitt-
re forutsittningar att klara av skulden i detta lige. Alltsd borde detta ha
minskat risken fr kris, snarare dn framkallat finanskrisen.

Efter att krisen startar, hosten 1990, borjar statsskulden att 6ka. Rik-
nat i nominella kronor borjar den stora 6kningen framftrallt under
hosten 1992 samt hela 1993, frin 881 miljarder kr i december 1992 till
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1132 miljarder ett ar senare. Men 1993 ir arbetslosheten redan uppe i
over 9 procent.

En tolkning av detta ir att statsskulden hir dkar pa grund av den
stigande arbetsldsheten, inte tviirtom. Lars Jonung ger motsvarande be-
skrivning av 1990-talskrisen i en text fran 2009: "Vid varje kris skjuter
budgetunderskottet av sig sjilvt i hojden (...). Genom denna meka-
nism fungerar den offentliga sektorns budget som en snabb och kraft-
full stotdimpare vid kriser."®

Arbetsldsheten stabiliserar sig pd den hga nivan, sjunker nagot dir-
efter utan att ndgonsin na 1980-talets laga niva. Detta trots att statsskul-
den stabiliserar sig riknat i nominella kronor. Skulden minskar riknat
i fasta priser och minskar kraftigt riknat som andel av BNP. Aven detta
verkar motsigelsefullt enligt den uppfattning som dominerar bland po-
litiker idag. Om statsskulden minskar borde det forbiittra liget pa ar-
betsmarknaden. Att arbetsldsheten trots det forblir hog tyder pa att det
dominerande synsittet pa statsskulden ir felaktigt, jimf6r diagram 7.
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Trots detta tolkas krisen av manga som bevis for att offentlig sektor led av
nigon slags systemfel som fir statsskulden att tka, varfor riksdagen kom-
mer 6verens om det finanspolitiska ramverk som giller #n idag. En av de
centrala delarna av ramverket ir dverskottsmalet som siger att offentlig
sektors inkomster ska verstiga utgifterna med motsvarande 1 procent av
BNP under en konjunkturcykel, allts att staten ska spara langsiktigt. Detta
ramverk #r en bidragande forklaring till att statsskulden minskade frin 74
till 34 procent av BNP mellan 1994 och 2013. Samtliga riksdagspartier som
varit med sedan dess berdmmer in i dag sig sjilva f6r denna sparpolitik.
Men medforde sparpolitiken nagot positivt for svensk ekonomi aren
efter krisen? Nej, det dr svart att se nagot sadant resultat. Lennart Erixon,
professor i nationalekonomi vid Stockholms universitet, gor i en veten-
skaplig artikel fran 2015 en noggrann genomgang av Sveriges utveckling
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och den politiska och ekonomiska diskussionen kring finanspolitiken.
Hans slutsats ir att den statliga sparpolitiken inte pa nagot sitt kan sigas
ha bidragit till den tillviixt och de jobb som skapats sedan 1990-talet.
Tvirtom — om nagot, bidrog sparpolitiken till att halla arbetsltsheten
uppe och dirigenom fordréja dterhimtningen och forsimra svensk sam-
hillsekonomi.

Erixon menar att, inte minst med tanke p4 den sjunkande mingden
privata lan, si hade det varit bittre bade for jobben och svensk eko-
nomi i &vrigt om vinster- och hdgerregeringarna under perioden hade
fort en mer expansiv finanspolitik. Som visades ovan har statsskulden
minskat sedan 1990-talet i reala termer och som andel av BNP. Den
har dock inte minskat s& mycket riknat i nominella kronor. I den man
svensk ekonomi upplevt nigon storre efterfrigan som bidragit till jobb
har denna snarare kommit frin utlandet. Gynnsam vixelkurs och hog
exportefterfrigan har under denna tidsperiod bidragit till att nagra fler
arbetstillfillen. Erixon menar att en bidragande orsak till dverskotts-
malet har kunnat nas varit hog tillvixt. Det kanske kan beskrivas som
ren tur att finanspolitiken inte var mer sparsam, di detta hade kunnat
pressa upp arbetslosheten dnnu hogre.”

Orsakade bankernas utlaning krisen?

Varfor intriffade i s fall finanskrisen? Hans Tson Stderstrém gor i en lis-
viird artikel i Ekonomisk debatt 1995 en annan tolkning dn riksdagspartier-
na rorande statsskuldens utveckling under 1990-talet: "I stor utstrickning
avspeglar underskottet [i offentlig sektor] den privata sektorns anpassning
till den dramatiska virdeminskningen av reala tillgangar”. I sjilva verket
skulle krisen ha blivit visentligt djupare om inte mycket stora underskott
i de offentliga finanserna slippts fram. Vid en bedémning av Sveriges eko-
nomiska lige maste ocksa beaktas att kningen i statsskulden mer n fullt
ut motsvaras av minskande privata skulder. (...) En nodvindig privat
skuldsanering utgor alltsa sjilva kiirnan i den svenska depressionen”.”®
Nista fraga dr da — varfor hade privat sektor si stora skulder vid
denna tidpunkt? Bank- och kreditmarknaden i Sverige avreglerades
gradvis under 1970- och 1980-talet. Ett viktigt steg tas i november 1985
da Riksbanken med den socialdemokratiska regeringens godkiinnande
dndrar reglerna ytterligare for bankernas utlining (den sa kallade "No-
vemberrevolutionen”). Under samma tidsperiod #ndras dven skattereg-
lerna, vilket gor det mer f6rmaénligt att lana. Ledarspalten i Ekonomisk
debatt samma ar: "Den avreglering som paborjats [maste] fortsitta och
genomftras med kraft och snabbhet. Detta dventyrar inte den makro-
ekonomiska stabiliteten”. "Kunskap #r viktigare in regleringar for att

paverka de finansiella marknaderna.””

Lars Wohlin, under 1980-talet VD for Stadshypotek, skriver 1998 i
en artikel: "Den 21 november 1985 vid ett-tiden fick jag — som chef for
Stadshypotek — meddelandet om att Riksbanken hade upphivt alla ut-
laningsrestriktioner. Jag tittade pd mina medarbetare och undrade om
man pi Riksbanken verkligen férstod vad man gjorde”.?°

Efter avregleringen sker mellan aren 1986-1990 en kraftig 6kning
av mingden privata lan frin cirka 80 procent av BNP till 120 procent.
Hur man @n miter ir detta en extrem uppgang. Under 1980-talet stiger

ocksd de reala kontorspriserna med nistan 400 procent. Krisens start
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har beskrivits som att fastighetsforetaget Nyckeln hosten 1990 bérjar fa
ekonomiska problem pa grund av stora skulder. Redan dessférinnan
hade huspriserna bérjat sjunka och framforallt priset piA kommersiella
fastigheter, vilka mellan 1989-1993 tappar 70 procent. Aven de svenska
bankerna drabbades hart av krisen, vilket resulterar i en rad konkurser
och sammanslagningar samt en omfattande stddinsats fran staten i form
av den s kallade Bankakuten.

Dwight M. Jaffee, amerikansk professor i nationalekonomi, skrev 1994
en utforlig analys for Studieférbundet Niringsliv och Samhille (SNS)
rérande de olika fenomen som bidrog till Sveriges problem denna tidspe-
riod. Manga faktorer samverkade enligt Jaffee for att krisen skulle intriffa
och utvecklas som den gjorde: skattereformen i brjan av 1990-talet, va-
lutapolitiken, diverse faktorer pa fastighetsmarknaderna. Men #ven med
hinsyn till dessa star "verdriven utlining ensamt som det kritiskt nod-
viindiga villkoret for att den dramatiska upp- och nedgangen skulle ske”.?!

Nir den totala mingden privata 1an minskar kan detta beskriva som
att pengar som hade kunnat anvindas till konsumtion i stillet forsvin-
ner i sparande, ungefir som att en del av samhillsekonomins totala
efterfragan {Orstdrs. Detta bidrar dirfor dven till minskad efterfragan
pa arbetskraft och en Skning av arbetslosheten. I vissa situationer ir
dock denna typ av minskningar av privata lin oundvikliga. 1990-talets
kris hade inte heller kunnat undvikas genom att de privata lanen hade
fortsatt att dka snabbare #n 6vrig samhillsekonomi for evigt, eftersom
detta per definition dr omojligt. Detta diskuteras mer nedan.

Den stora kningen av privata lan sker forst efter 1985 da avregle-
ringen av kreditmarknaden genomftrs. Riknat i reala termer 6kar pa
fem ar de icke-finansiella foretagen sin totala lanemingd med nistan
100 procent och hushéllen sin linemingd med cirka 50 procent. Runt
1989-1990 borjar den totala mingden privata ldn att minska, varpa ar-
betslosheten stiger kraftigt. Hushallens lanemingd atergar fram till 1995
till niistan samma niva som fore avregleringen. Jimfor diagram 8.

Privata lan orsakade 1990-talskrisen
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Nastan hela det politiska etablissemanget
missforstar krisen

Den svenska finanskrisen leder inte till nigon grundliggande omvir-
dering av riksdagspartiernas syn rorande banker och privata 1an. Nir
krisen vil mildrats med hinseende till fastighetspriser och BNP-till-
vixt, borjar i stillet de privata lanen att iterigen 6ka dramatiskt. Inget
riksdagsparti eller annan stor politisk kraft i Sverige verkar heller ha
bekymrat sig for detta forrin mojligen nu senaste aren.

Aren kring krisen genomférs éven en rad andra stora politiska for-
dndringar. Dessa har i efterhand fatt ofortjint stor uppmirksamhet i
forklaringar av varfor krisen uppstod. Flera av dessa dr visserligen in-
tressanta och bidrog delvis till krisforloppet. Med detta sagt far varia-
tionen i privata lan trots allt beskrivas som den mest avgdrande faktorn
for utvecklingen i sin helhet.

En sak som lyfts fram av manga dr penningpolitiken. Bide kring
1990-talskrisen och andra kriser pastis ofta att om centralbanken hade
hallit rintorna uppe hade privat sektor inte tagit f6r stora lan. Enligt
langa tidsserier pa privata lan i relation till BNP forindrades inte ming-
den privata lan i férhallanden till samhillsekonomins storlek pa nagot
dramatiskt sett mellan mitten av 1960-talet fram till avregleringen av
kreditmarknaden i mitten av 1980-talet. Detta trots variationer i rintor
och inflation. Sa snart avregleringen genomfors borjar kraftiga variatio-
ner uppsta.

En nirliggande forklaring ror Sveriges valutapolitik. Sverige hade
1945-1992 olika modeller av fast vixelkurs, de sista aren mot EU-va-
lutor. Detta innebar bland annat att riksbankens styrrinta var last till
detta indamal. Hade det hjilpt om Sverige haft flytande vixelkurs pa
1980-talet sa att Riksbanken hade haft mer fria hinder att stivja utla-
ningen genom rintehdjningar? Mojligen delvis men det dr svért att tro
att detta hade varit en tillricklig metod for att effektivt férhindra den
kraftiga utlaningen. Dels #r styrrintan ett extremt klumpigt verktyg for
att paverka utvecklingen av privata lan. Risken 4r det skulle ha krivts
extrema rintehdjningar for att hindra lanetillvixten, vilket troligen
dven skulle ha sinkt hela samhillsekonomin.

Dessutom okar utliningen i samband med avregleringen av kredit-
marknaden, trots fast viixelkurs ling tid innan dess. Flytande vixelkurs
och iterhéllsam penningpolitik sedan mitten av 1990-talet har inte hel-
ler hindrat den privata linemingden att 6ka dnnu kraftigare under aren
sedan dess. Avregleringarna av kreditsektorn maste dirfor beskrivas som
en avsevirt mer avgdrande faktor for mingden privata lan #n styrrintan.

Nir den fasta viixelkursen 6verges 1992 sjunker kronan kraftigt i
virde och exporten tkar. Dessférinnan forsskte bade regering, oppo-
sitionen och Riksbanken att ridda den fasta vixelkursen, bland annat
genom en dramatisk rintehdjning nagra dagar hosten 1992 till 500 pro-
cent. Om vi bortser fran de privata lanen — var det den fasta vixelkur-
sen som var den huvudsakliga orsaken till krisen?

Sverige hade fast viixelkurs under lang tid utan finanskriser. Dessut-
om borde arbetslsheten i sa fall vint uppat tidigare och direfter nedat
snabbare niir vixelkursen slipptes fri, men nagot sadant resultat 4r svart
att se. Forsvaret av kronan, sdsom rintehdjningarna, bidrog troligen till
att forvirra liget och forsvara dterhimtningen men det var inte en av-
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gorande forklaring till att krisen intriffade. Och vi har svért att se att
detta skulle vara en avgdrande forklaring till utvecklingen sedan dess.

En annan uppmirksammad datida forindring dr de dndringar av
skatterna som genomfors i brjan 1980-talet samt den stora skattere-
formen 1990-1991. Skattereformerna i sin helhet ir ingen forklaring till
att krisen uppstar. Forindrade skatter kan sa klart paverka minniskors
beteende men detta bor frimst paverka samhillsekonomin pa lingre
sikt — inte fran ett ar till ett annat.

Skattereformen 1990-1991 innebar bland annat en sinkning av rin-
teavdraget. Det siinkta rinteavdraget bidrog till minskningen av den
privata lanemingden. I den man detta fick lanemingden att minska
mer 4n vad som annars hade varit fallet kan detta méjligen ha bidragit
till krisens djup. Men skattereformen kan inte beskrivas som en hu-
vudanledning till krisen. Oavsett skattereformen hade mingden privata
lan inte kunnat fortsiitta 6ka snabbare in samhillsekonomin for evigt.
Den stora anledningen till att linen minskar verkar snarare vara just att
manga borjade forsta att situationen hade blivit ohallbar, vilket bland
annat tog sig uttryck i att fastighetspriserna birjade sjunka.??

Bankernas roll underskattas

Den ekonomiska forskningen de senaste decennierna har dominerats
av tankesitt dir finanskriser betraktas som ofrutsigbara chocker uti-
fran, ungefir som daligt viider. Det finns dock mycket som tyder pa att
vissa fenomen och mekanismer 6kar risken for kraftiga svingningar i
ekonomin. Detta betyder att med felaktig politik riskerar samhillet att
uppleva fler och storre kriser.

Ett avgdorande fenomen i detta sammanhang ir utvecklingen av
mingden privata 1an och bankernas villkor och agerande, vilket har
stor betydelse for lanen. Sveriges 1990-talskris ir i detta hinseende pa
inget siitt en unik hindelse utan endast en i raden av méinga liknande
kriser genom historien.

Banker kan paverka hur mycket pengar som finns. Pengar syftar hir
bade pa fysiska sedlar och mynt och pa elektroniska pengar, sisom i
form av lan frin banken. Nir banker beviljar ett nytt lan skapas nya
pengar som kan anvindas for att kpa varor och tjinster, sdisom bo-
stider. Bankernas mdjlighet att bevilja lan paverkas i sin tur av olika
faktorer, sasom regleringar och Riksbankens agerande.

Om bankerna skapar mer ldn uppstar mer pengar att konsumera for.
Om de skapas mindre nya lan, eller om privat sektor betalar igen mer
av sina lan in de tar ut nya, férsvinner pengar som annars hade kunnat
anvindas till konsumtion. Detta kan dirfér beskrivas som att bankerna
paverkar den totala mojliga efterfrigan i samhillsekonomin.

Detta 4r ingen ny teori utan har diskuterats under hela 1900-talet
och langt dessférinnan av ekonomer och sambhillsvetare. De senaste
decennierna har dock nationalekonomin dominerats av teorier som
menar att banker inte paverkar mingden pengar utan endast fungerar
som mellanhand mellan lantagare och -givare.

Michael McLeay och tva andra ekonomer frin den brittiska central-
banken, Bank of England, beskriver i en artikel 2014 hur "merparten av
alla pengar i moderna samhillen skapas av kommersiella banker genom
beviljande av lan.” Detta tvirtemot "nagra vanligt forekommande miss-
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forstind — banker agerar inte endast som mellanhinder som lanar ut
pengar som sparare placerar hos dem, lika lite som att de 'multiplicerar’
centralbankers pengar”.?® Tva ekonomer frin amerikanska centralban-
ken, Federal Reserve, beskrev i en artikel 2010 pa samma siitt att den ut-
bredda uppfattningen att centralbanker styr penningmingden #r direkt
felaktig: "Forindringar i reserver har inget samband med férindringar
i utlining (...). Var slutsats ir att lirobockernas behandling av pengar
i transmissionsmekanismen?* kan avvisas.” Detta betyder inte att pen-
ningpolitiken, sdsom styrrintan, inte paverkar penningmingden alls.
Men att regler och férhillanden pa bankmarknaden ir en viktig faktor
som kan ha stor inverkan pa utvecklingen av mingden 1an och skulder.
Penningpolitiken och centralbankens styrrinta kan paverka hur vi la-
nar, men det ir inte den enda faktorn, och ibland kanske inte ens den
mest avgdrande.?®

Pa samma siitt skriver Claudio Borioi i ett papper utgivet av Bank of
International Settlements att “banksystemet inte endast dverfor reala
resurser, mer eller mindre effektivt, frain en sektor till en annan; det
skapar (nominell) kopkraft. Depositioner ir inte givor som foregar
bildandet av lan; det i4r lan som skapar depositioner. (...) Och medan
skapandet av kdpkraft fungerar som olja for det ekonomiska maski-
neriet, kan det i processen iven Sppna vigen for instabilitet.”? Aven
svenska Riksbanken menar att penningmiingden frimst Skar "pa grund
av affirsbankernas utlaning’. Nir ett nytt bolan beviljas innebir detta
att pengarna till lanet "nu riiknas in i den totala penningmingden efter-
som de dgs av allmidnheten: det blir nya pengar i systemet”.?

Den sammantagna bilden #r allts3 att relationen mellan banker och
lantagare har stor betydelse for penningmingden, och dirfor dven kan
ha stor betydelse for hur totala efterfragan i samhillsekonomin varierar.
Om banker skapar stora mingder lan kan det bidra till 6kad efterfragan
och kraftig uppgang. Men nir tillviixttakten i lanen avtar, eller viinder i
minskning, riskerar det pd samma sitt leda till en kraftig nedgaing. Om
politikerna inte har en fullstindig forstielse av vad som pagar — finns
risken att regeringen i ett sddant lige forsoker strama t ekonomin, pre-
cis pa det sitt som hinde pa 1990-talet.

I en IMF-rapport fran 2012 menar Jaromir Benes och Michael Kum-
hof att problemen med offentlig skuldsittning dr forsumbara jAmfort
med de potentiella problemen som kan uppsta till f6lid av att privata
aktorer har mojlighet att skapa 1an och pengar. De menar att historien #r
full av exempel pa stora kriser som uppstitt till f6ljd av just privat pen-
ningskapande, som niir banker ges fr stora méjligheter att skapa lan. Den
stora depressionen pa 1930-talet liksom krisen 2008 4r enligt dem endast
tvd i raden av manga "historiska episoder som tyder pa att den privata
kontrollen 6ver penningskapandet #r avseviirt mer problematisk for sam-
hillsekonomin #n den statliga.” Vi aterkommer nedan till dessa kriser.?®

Regleringarna paverkar bankerna som
paverkar lanen

Att banker och privata lin kan ha stora effekter pa samhillsekonomin
stods dven av annan typ av forskning. Efter andra virldskriget var bank-
och finansmarknaderna i stora delar av vistvirlden hart reglerade. Car-
men Reinhart och Kenneth Rogoff publicerade 2009 den uppmiirk-
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sammade boken This Time is Different, med ett omfattande material
over kriser och skulder. I deras data ir det just den reglerade perioden
1950-1975 den lingsta tidsperioden under de senaste 200 aren di hela
virldsekonomin verkar ha varit som mest fri frin finanskriser.

Sedan framforallt 1970-talet och fram till 2008 &rs kris har det skett
en gradvis avreglering av banksektorer och utlaning i en rad linder,
diribland Sverige. En vilkind och omdiskuterad sadan process skedde
inte minst i USA, dir lagstiftningen stegvis dels gav bankerna 6kad fri-
het och samtidigt delvis patvingade dem mer riskfyllt beteende sasom
okad utlaning till laginkomsttagare som egentligen hade svaga utsikter
att kunna klara av att betala sina lan. Infor 2008 ars kris verkar manga
nya lan ha silts till intet ont anande minniskor delvis genom vilsele-
dande marknadsféring.?’

Det ar skulderna som &ar bubblan

Ofta fokuserar diskussioner rorande ekonomiska kriser pa prisutveckling-
en i vissa speciella sektorer, saisom bostider, aktier, tulpanlkar etcetera.
Sambandet beskrivs da i regel som att det 4r upptrissade priser, ibland som
folid av spekulation, foljt av stagnerade priser eller prisfall som orsakar kri-
serna. Aven om priserna i sig kan paverka hur vi konsumerar och agerar
4r det troligen de privata lanen och skulderna som dr den mest centrala
och drivande faktorn i detta sammanhang. Hoga priser kan beskrivas som
en forutsittning for att enskilda personer ska ta pa sig lan for att kopa
till exempel en bostadsritt. Men for att ndgon dverhuvudtaget ska kunna
betala ett visst pris krivs pengar, vilka man bland annat kan fi genom lan.

Exakt vad som ir ritt pris f6r en vara eller tjinst dr omdjligt att veta.
Minga varor och tjinster varierar kraftigt i pris ¢ver tid utan att vi beskri-
ver detta som bubblor, eller nagot som politiken behdver bekymra sig om.

Huruvida en prisniva dr "hallbar” eller ska beskrivas som en "bubb-
la” handlar om huruvida det i framtiden kommer finns en tillricklig
miingd kopare som vill och kan betala samma pris som tidigare eller
mer. Alternativt om dagens kopare har orealistiska forvintningar som
far dem att kdpa saker de egentligen inte har rdd med. Huruvida pris-
utvecklingen pa bostider bor beskrivas som en bubbla handlar dirfor
primirt om huruvida den privata mingden ldn som har finansierat pri-
serna kan betraktas som héllbar.*

Ett flertal studier de senaste dren har pekat pi kopplingen mellan
regleringar, privata lin och bostadspriser. Ett exempel ir OECD som i
sin rapport Going For Growth 201l menar att avregleringar och inno-
vationer i lanemarknaderna kan forklara i genomsnitt 30 procent av
de senaste decenniernas 6kning av reala bostadspriserna i OECD-lin-
derna. Samtidigt har avregleringen bidragit till stérre ryckighet i prisut-
vecklingen, vilket OECD menar kan ¢ka risken fér makroekonomiska
risker. Okad reglering och &vervakning av kreditmarknaden bér enligt
dem kunna minska prissvingningarna.’'

Marknadsmekanismer kan skapa obalanser
pa egen hand

Att banker kan paverka mingden pengar och dirigenom samhillseko-
nomins upp- och nedgangar ir i sig en central del av manga ekono-
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miska teorier kring hur samhillet fungerar. En av de mest kiinda dr den
amerikanske ekonomen Hyman Minsky.

Minsky arbetade en stor del av sitt liv med utveckla den Finansiella
instabilitetshypotesen: En teori om skulder och finanskriser dir han be-
skriver hur sambhillet ror sig i langa cykler, givet att de inte avbryts
av politiska ingrepp. Enligt Minsky dr samhillet mer forsiktigt, desto
nirmare i tid den senaste finanskrisen man befinner sig. Lintagare vill i
detta lige inte ta onddiga lan och langivare ir forsiktiga med att lana ut.
Forsiktigheten gor att samhillet under en tid viixer stabilt. Detta ger in-
trycket att linen ir sikra, varpad minniskor blir mer toleranta att ta lan.

Med tiden 6kar mingden lan i relation till mingden inkomster.
Detta kan vara problematiskt eftersom inkomster 4r det vi anviinder
for att finansiera linens kostnader, sisom riinta. Om lanen 6kar mycket
mer in inkomsterna blir det svirare for lantagarna att bira sina lin
och lantagarna blir mer kinsliga for stérningar och svingningar. Detta
eftersom att lanekostnader i forlingningen maste finansieras med in-
komster. Stérningar som i ett mer sikert lige hade varit harml@sa kan i
ett lige av hog skuldsittning fa stérre konsekvenser, sisom mer omfat-
tande fall i priser och efterfragan.

Storleken pa nedgangarna beror bland annat pa hur stor andel av
befolkningen som har stora skulder. Detta och andra lokala forutsitt-
ningar kan dirfér medfora att det drojer lang tid innan de stérningar
som framkallar en mer omfattande kris kommer.*2

Inom politik och ekonomi tinker vi ofta som sagt att kriser dr som
chocker, ett daligt viider f6r samhillsekonomin, som blaser forbi forr el-
ler senare, varpa samhillet atergar till sin forna utvecklingsbana. Manga
forskare menar dock att samhillsekonomin inte kan beskrivs som stin-
digt sbkande mot den hir typen av langsiktiga jaimvikter. I stillet har
samma interna mekanismer i moderna marknadsekonomier formaga
att generera bade hog tillvixt och sysselsittning och dirtill aterkom-
mande kriser och obalanser. Detta ir sirskilt tydligt i texterna av Hy-
man Minsky, Irving Fisher och John Maynard Keynes.*

Bankkriser ar endast halva storyn

I samhillsdebatt och forskning beskrivs ofta finanskriser som fortroen-
dekriser for banker och lan, dir osikerhet gor att kreditmarknaden slu-
tar fungera och bankerna ovilliga att lina ut. Aven i Minskys teori om
finanskriser och dylik forskning #r detta en viktig fraga, men bankers
eventuella problem i samband med kriserna #r i detta sammanhang
snarare att betrakta som endast en del av problematiken, som uppstar
pa grund av upp- och nedgangarna i mingden lan och skulder, snarare
in den huvudsakliga orsaken bakom sjilva krisen.

Allvarlig osikerhet pa kreditmarknaden riskerar skapa stora problem
for samhiillsekonomin. I sidana ligen kan det vara avgdrande att cen-
tralbanker agerar resolut i egenskap av langivare i sista instans (lender of
last resort) och garanterar systemets likviditet och stabilitet.

Men bankers vilja eller ovilja att lina ut beskriver endast utbuds-
sidan pa linemarknaden. Efterfragesidan bestir av de privatpersoner
och foretag som vill ta nya lan fran dessa banker. Om privat sektor inte
vill ta pa sig nya lan dirfor att dessa har mer lan in vad de orkar bira for
tillfillet, bestar problemet inte i bankernas ovilja.
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Som exempel: Japan ir ett av fi rika linder som upplevt minskande
mingder privata lin under en lingre tidsperiod. Detta sammanfaller
med det som brukar kallas f6r Japans férlorande decennier, med start
1991 till idag. Till skillnad fran manga andra linder miter Japans cen-
tralbank lanvilligheten pa kreditmarknaden. Med undantag for en kort
tidsperiod i samband med Japans finanskris i borjan av 1990-talet har
bankerna inte uppgivit de haft svart att hitta godkiinda lantagare. Fre-
tagen har inte haft problem att hitta banker som vill lina ut. Bankernas
stora problem har i stillet bestatt i att hitta minniskor och féretag som
vill ta nya lan. Trots nollrinta och expansiv penningpolitik i 20 ars tid
har mingden privata lan minskat.®*

Slutsats

Sveriges problem i dag eller krisen i bérjan av 1990-talet kan inte for-
klaras av hog statsskuld. Snarare bor Skningen av statsskulden som
skedde under 1990-talet betraktas som ett resultat av den davarande
krisen. Den sparpolitik som bade vinster- och hgerregeringar fort se-
dan dess har, om nagot, forsimrat svensk samhillsekonomi.

Den mest avgdrande faktorn bakom 1990-talskrisen var, liksom i
manga tidigare kriser, forst stora Skningar av mingden privata lan och
direfter stora minskningar av dessa. Minskningen av lanen var ound-
viklig — mingden privata 1an kan inte 6ka snabbare dn samhillseko-
nomin for evigt. Bankerna kan under vissa omstindigheter ha stort
inflytande 6ver den totala mingden privata lin. Nir de privata linen
minskar forsvinner pengar som annars hade kunnat anviindas till kon-
sumtion, varpa arbetsldsheten gar upp.
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Okad statsskuld kan vara bra och

nodvandigt

Expressens ledarsida 2015-02-19%

Vi menar att expansiv finanspolitik dr nddvindigt for att atgirda mass-
arbetslosheten. Sveriges problem verkar inte kunna forklaras av stats-
skuldens utveckling. Hir ska vi vidareutveckla detta: Okad statsskuld
kan vara bra f6r samhillsekonomin. I vissa situationer kan det vara det
enda siittet att na full sysselsittning.

Statlig sparpolitik kan skapa problem

Sedan 1990-talet har Sverige haft sparsam finanspolitik, vilket bidragit till
att statsskulden minskat som andel av BNP. Inom politik och national-
ekonomi finns en utbredd uppfattning om att minskningar av statsskul-
den kan gynna tillviixt och sysselsittning. Alternativt att statens upplaning
4r neutral or tillviixt och jobb, sisom att om offentlig sektor 6kar sin
konsumtion s& mots detta av att privat sektor minska sin konsumtion,
eftersom privat sektor da anpassar sig efter forvintade kommande skat-
tehdjningar. Och tviirtom. Detta resonemang ir vanligt och motiveras ofta
genom nagon form av teori. I verkligheten finns ingen sidan smidig vix-
elverkan, dir sparandet viixlar mellan privat och offentlig sektor utan att
detta paverkar sysselsittning och arbetsltshet.®

Det #r dverhuvudtaget mycket omtvistat huruvida sinkt statsskuld
ir positivt eller ens neutralt for samhillsekonomin. En kritik bestdr i
att, di staten sparar kan detta visserligen dimpa den nominella rin-
tan. Men en sadan dimpning riskerar dven att sinka inflationen, vilket
pressar realrintan uppat. Detta medfor att den sammantagna effekten
av sinkt statsskuld kan g i bada riktningarna.®

Den samlade bilden av forskningen stodjer inte den kritiska instill-
ningen till statsskulden. Sverige ir just ett exempel pa detta. Den statliga
sparpolitiken som bedrivits i Sverige har snarare hallit nere efterfrigan
och dirigenom #ven hallit uppe arbetslésheten. Detta har delvis kom-
penserats av efterfrigan frin utlandet, men det har inte riickt for att pressa
ned arbetsldsheten till den niva som radde fre 1990-talskrisen.®®

Kan en stat med egen valuta fa slut pa pengar?

Om staten tar upp mer lan for att f6ra mer expansiv finanspolitik — kom-
mer detta leda till h6jd rinta fOr staten, varpa det blir svarare att finansiera
vérd, skola och omsorg? Det kan det gora men si linge vi har en egen
valuta och en egen centralbank verkar sambandet inte vara s enkelt.

Paul Krugman menar i en analys frin 2013 att data tydligt visar att
statsskuldens storlek endast verkar paverka rintorna for statsskulden
for de linder som ir medlemmar i EMU. EMU-samarbetet innebir
att medlemslinderna limnat ifrdn sig penningpolitiken till europeiska
centralbanken. I stillet f6r att kunna trycka egna pengar da de vill lana,
ir dessa linder dirfor utelimnade till marknadens omdéme om deras
ekonomier. De linder som lanar i sin egen valuta verkar inte ha upp-
leva nagra problem till {ljd av 6kad statsskuld.*
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Den brittiske ekonomen Wynne Godley beskrev EMU:s problem
triffinde pa samma sitt i en artikel 1997 i The Observer:

"Om en regering inte har sin egen centralbank dér den gratis kan skapa peng-
ar, kommer dess utgifter endast att kunna finansieras genom att lana pa den
6ppna marknaden i tivlan med privata foretag, och detta kan bli extremt
dyrt eller till och med omailigt, sirskilt om det &r nagon form av nddsitua-
tion (...) Faran #r i sa fall att de budgetrestriktioner som regeringen laser sig
vid utlsser inflationsdimpande mekanismer som drar ned Europa i sin hel-

het i en depression, vilken regeringen 4r maktlds infor att lyfta sig sjilv ur.4°

Man kan beskriva det som att EMU-problemet uppstar just dérfor att
linder som inte har nigon centralbank som kan agera langivare av sista
instans (lender of last resort) blir beroende av linemarknadens villkor.
Linder som har en egen valuta och centralbank kan trycka nya pengar.
Det vill siga, centralbanken kan kdpa statsobligationer och dirigenom
lana ut pengar till staten, som kan spendera dem for det indamal som
regeringen i friga anser bist.*’

Ett sitt att illustrera det oklara sambandet mellan statsskuldens stor-
lek och rintan pa skulden ges i diagram 9, dir statsskuldens riinta jim-
fors med dess storlek i relation till BNP {6r 37 linder &ver aren 1960-
2014. Om statsskuldsrintan skulle bero pa statsskuldens storlek skulle
vi hir kunnat se nagon form av positiv relation, att prickarna lutade
upp mot hoger tydligare. Om nagot verkar snarare sambandet vara ne-
gativt — for de artal och linder dir statsskulden utgdr en stérre andel av
BNP #r skuldrintan ligre.

Statsskuldens storlek och dess rinta varierar kraftigt mellan linder
och over tid. De flesta observationer bestir av linder med en stats-
skuld motsvarande nigonstans mellan 10 och 110 procent av BNP och
en rinta pa mellan 3 och 13 procent. Det verkar svért att dra nigra mer
langtgaende slutsatser alls av detta.

Inget enkelt samband mellan statsskuldsranta och statsskuldens storlek

Statsskuldsranta och statsskuld

15% ~

10% A

Procentrénta pa statsskulden

5%

0%

0 50 % 100 % 150 % 200 % 250%
Statsskuld, procent av BNP

Kalla: AMECO. 1960-2014, 37 lander. Nio extremvarden exkluderade, paverkar ej resultat.
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Ytterligare ett resultat som tyder pa att problembeskrivningen av stats-
skulden #r missvisande #r en studie som presenterades hiromaret av
Fabian Bornhorst och Maria Ruiz Arranz. De jamfor skuldsittningen i
tre sektorer av samhillet: offentlig sektor, privata hushall samt privata
foretag. Utifran empirisk analys finner de tecken pa att bade stor privat
och offentlig skuldsittning samvarierar med problem for den ekono-
miska tillvixten.

Men skuldsittningen i olika sektorer paverkar samhillet pa olika sitt,
i olika utstrickning och i olika situationer. Hushallens skuldsittning
har i deras resultat mycket stérre problematisk inverkan pa tillvixten.
Aven stora skulder i foretagssektorn riskerar ofta att sinka tillvixten.
Minst problematisk #r den offentliga skuldsittningen. Och kanske
mest intressant, skulderna i offentlig sektor kan dessutom ha positiv ef-
fekt pa tillvixten om nagon annan sektor har stora skulder. En tolkning
av dessa resultat dr att nir privat sektor har stor skuldbsrda som den
forstker minska, minskar dven efterfragan i samhillsekonomin. Da kan
offentlig sektor ticka upp fallet i efterfrigan genom att sjilv lana och
fora expansiv finanspolitik.*?

Sammantaget innebir detta inte nddviindigtvis att statsskuldens stor-
lek inte kan ha nagon problematisk effekt alls pa samhillsekonomin el-
ler statens finanser. Men det tyder p4 att sambanden dr mer komplexa
dn vad som ofta framhélls i svensk debatt.

Deflation och stora mangder privata lan okar
behovet av finanspolitik

Den totala mingden privata ldn och skulder, hos privatpersoner och
foretag, har i Sverige 6kat snabbare @n inkomster och 6vrig samhiills-
ekonomin sedan mitten av 1990-talet. Som vi beskrev ovan kan tkad
utlaning innebira att privat sektor far mer pengar att handla for, varfor
det bidrar till 6kad total efterfrigan i samhillet och kan skapa jobb.

Men de privata lanen kan inte fortsitt att ka snabbare #n 6vrig sam-
hillsekonomi for evigt. Nir privat sektor har stora lan i relation till
inkomster dkar dven risken for att penningpolitiken far svart att hoja
efterfrigan i samhillet, om for fa personer vill ta pa sig nya lan. I sa fall
krivs expansiv finanspolitik f6r att n full sysselsittning,

Enligt Bank of International Settlements linga tidsserie pa den to-
tala mingden lan till privat icke-finansiell sektor (hushall och foretag)
var mingden lan som andel av BNP relativt konstant mellan 1960 och
1985. T och med avregleringen 1985 sker forst en stor 8kning och en stor
minskning kring 1990-talets kris. Direfter sker en, i historiskt hiinse-
ende, extrem Okning fran mitten av 1990-talet fram till idag. Fran 125
procent av BNP till nistan 250 procent, se diagram 10.43
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Stor 6kning av mi3ngden privata lan sedan 1990-talet

Totala mingd privata [dn som andel av BNP. Sverige 1960-2013
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Kalla: BIS; AMECO; Egna berakningar. Totalt méngd utestdende [&n och skulder for privat icke-finansiell sektor.

Om forindringar i mingden privata lan kan paverka jobben och de pri-
vata lanen har 6kat sa mycket kan det tyckas mirkligt att arbetsldsheten
trots detta dr s& hog Vi kinner inte till ndgon mer ingdende studie
for just denna tidsperiod men troligen bidrar flera faktorer till detta.
Finanspolitiken har som sagt varit sparsam under samma tidsperiod,
vilket har hallit tillbaka efterfragan, som beskrevs ovan.** Det relativt
stora finansiella sparandet i privat sektor kan ocksi ha bidragit till att
halla nere efterfrigan pa arbetskraft. Infér 1990-talskrisen var sparandet
negativt, vilket alltsd indikerar att den privata konsumtionen da var mer
driven av lan dn vad som ir fallet idag.®

I samband med att inflationen gar ned eller 6vergar i deflation gar
arbetsldsheten ofta upp. Riksbanken brukar i dessa ligen sinka sin styr-
rinta for att dirigenom 6ka efterfrigan, pressa upp inflationen samt
pressa ned arbetsltsheten. Som beskrevs ovan verkar det dock inte fin-
nas nigot enkelt samband mellan Riksbankens verktyg, sisom styrrin-
tan, och utvecklingen av privata lan.

Nir privat sektor har stora mingder lan verkar dessutom riskerna
oka for att penningpolitiken inte formér 6ka efterfrigan. Om manga
jobbar med att balansera sina 1an och skulder, eller minska dessa, kan
det bli s att for fa aktdrer vill ta nya 1an, dven vid extremt laga riintor.
Om tillrickligt manga upplever att de har f6r stora lin och skulder
finns risken att de summor som privat sektor amorterar pa sina lan
stannar hos bankerna, eftersom inte tillrickligt manga andra personer
och foretag vill lana stérre summor 4n vad som amorteras.

Forenklat kan man da beskriva det som att den totala amorteringen
bidrar till att forstéra en del av den totala efterfragan i samhillseko-
nomin. Om arbetsldsheten da ir hog kan det innebira att expansiv
finanspolitik blir enda majligheten for staten att f ned arbetsldsheten.

Lantagarna behover inte amortera sirskilt mycket for att penningpo-
litiken ska f& svért att 6ka totala efterfrigan. Samma mekanism, om in
i mildare form, uppstar om privata hushall och foretag inte har lust att
ta pa sig nya ldn.%

Den snabba 6kningen av mingden privata lan de senaste tvd de-
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cennierna i Sverige kan innebira att nir lanen slutar 6ka, eller borjar
minska, s kommer totala efterfragan att vara ligre in under den linga
tidsperioden av snabb lineskning som vi nu upplevt.

Mojligen befinner vi oss redan i den situationen att mingden privata
lan forsvarar penningpolitikens mojligheter att hoja efterfragan. Sve-
rige har i skrivande stund haft tendenser till deflation under flera rs
tid. Detta ir ofta ett tecken pd svag efterfragan i samhillsekonomin.
Riksbanken har de senaste aren sinkt rintan kraftigt, men det ir innu
oklart om inflationen #r pa viig upp. Mdjligen kan det redan nu vara sa
att vi befinner oss i en situation dir finanspolitiken #r det enda verkliga
verktyg som regeringen kan anvinda om den ska kunna 6ka efterfrigan
i samhillsekonomin och fa upp inflationstakten for att dirigenom und-
vika en dnnu virre situation.

Den stora 6kningen av privata lan innebir dven att risken for finan-
siell instabilitet har 6kat, enligt Minskys forskning som beskrevs ovan.
Det dr dock omdiligt att séiga om just denna mingd privata lan dr ohall-
bar, endast att risken har 6kat.

Finanspolitiken kan paverka penningmangden

Vanligtvis skiljer man pé finans- och penningpolitik som tvé skilda fe-
nomen. Detta dr dock delvis missvisande eftersom mycket tyder pa att
dven finanspolitiken kan paverka penningmiingden.

Detta ir kanske tydligast om vi tinker oss en situation d privat sek-
tor i det stora hela minskar sin totala lanemingd. Som beskrevs ovan
kan det krivas att staten i ett sidant lige dkar sin konsumtion genom
upplaning, annars riskerar totala efterfragan i hela samhillsekonomin
att minska och jobb och pengar att g till spillo. Detta kan alltsa beskri-
vas som att expansiv finanspolitik i detta lige ocksa paverkar penning-
miingden och kan fi denna att tka.

Forenklat: Privat sektor vill inte 1ana de pengar som Riksbanken for-
soker forma bankerna att silja till allminheten i form av lan. Riksban-
ken kan dock i stillet kopa statsobligationer, ldna ut till staten, varpa
regeringen kan anviinda dessa pengar till expansiv finanspolitik. Om
privat sektor forsker minska sina lan riskerar penningmingden att
minska eller avta i 6kningstakt. Penningmingden och samhillsekono-
min skulle alltsd tack vare finanspolitiken i en sidan situation vixa pa
ett siitt som annars inte hade skett.

Randall Wray beskriver finanspolitiken pa detta sitt i sin bok Un-
derstanding Modern Money utifran Abba Lerners teori om "funktionell
finansiering”, vilket sammanfattar ett utbrett synsitt inom denna typ
av forskning: Statens mal dr att halla uppe totala efterfragan och diri-
genom skapa full sysselsittning for de som vill ha ett arbete samt goda
livsvillkor for sina medborgare. Det viktigaste verktyget for detta #r det
som brukar kallas f6r finanspolitik. Banker kan paverka penningming-
den och mingden pengar styrs primirt av privat sektors efterfrigan pa
dessa, snarare #n centralbankens rintesittning, Centralbankens rinta
kan anvindas for att finjustera ekonomin kring jimvikt men dess m&j-
ligheter att paverka totala efterfrigan ir begrinsade.

Staten behover enligt Wray, per definition, inte ta in skatt for att fi-
nansiera utgifter. Det #r i stillet mer korrekt att beskriva det som att all
statlig konsumtion de facto sker genom tryckning av pengar. Skatterna
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didmpar diremot efterfragan i privat sektor s att den statliga konsum-
tionen (den expansiva finanspolitiken) inte &verhettar samhillsekono-
min. Om finanspolitiken blir alltfér expansiv tkar inflationen. Staten
far i praktiken frimst problem med att lina pengar om den saknar egen
valuta och mojlighet att trycka pengar, varpa den 4r mer beroende av
marknadens fortroende.*’

Expansiv finanspolitik mer effektiv vid kris

Vi menar att den hga arbetsldsheten i Sverige i sig ér ett tecken pa att
regeringen bor fora en mer expansiv finanspolitik just nu. Arbetsloshet
betyder att det finns lediga resurser, arbetskraft, som inte anviinds. De
senaste drens tendenser till deflation dr ocksa ett tecken pa att ekono-
min inte arbetar vid full kapacitet.

Vilken effekt finanspolitiken far pa samhillsekonomin kan illustre-
ras av den si kallade multiplikatoreffekten. Detta syftar pa hur mycket
efterfrigan i samhillsekonomin forindras totalt per krona som offentlig
sektor spenderar.

Inom forskningen beskrivs ibland multiplikatoreffekten som rela-
tivt konstant. Men utifrin resonemangen ovan ir det rimligt att anta
att multiplikatoreffekten f6r finanspolitiken kan variera, bland annat
beroende pa mingden privata lan och huruvida privat sektor forstker
minska eller 6ka sin lanemingd.

Finanspolitikens multiplikatoreffekt for linder i kris tenderar gene-
rellt att vara hogre. Tidigare resultat indikerade att genomsnittliga mul-
tiplikatoreffekten for OECD-lindernas finanspolitik mellan 1970-2007
var kring 0,5. Men under krisen 2008 och framét har multiplikatorerna
snarare uppskattats till langt Sver 1, vilket dr en enorm skillnad. Expan-
siv finanspolitik i tider av kris kan alltsd ha mycket stor positiv effekt pa
samhillsekonomi och tillvixt.*®

Pa samma vis finner IMF i en empirisk analys presenterad i deras
World Economic Qutlook 2014 att statliga investeringar verkar ha sir-
skilt positiv effekt pa samhillsekonomin totalt om denna gors da till-
vixten #r lag samt om investeringarna finansieras med lan. Effekten
verkar faktiskt vara mer positiv om investeringarna #r linefinansierade
jAmfort med om investeringarna inte paverkar statsbudgeten.”’

Finanspolitik har raddat nagra av krislander
efter 2008

Runt 2008 bérjar en rad djupa kriser att utvecklas i olika linder, sir-
skilt tydligt i USA, Grekland, Irland, Spanien och Portugal. Tvirtemot
flera vanligt forekommande pastdenden kan dessa kriser inte forklaras
av att befolkningen i krislinderna jobbar for lite eller har for hog pen-
sionsilder; hog a-kassa eller hoga skatter; eller att statsskulderna var
osedvanligt hoga eller 6kande i dessa linder. Denna typ av argument
ir framforallt ologiska. Givmilda bidragssystem kan méjligen medfora
att samhillen gar langsamt under linga tidsperioder (de kan dven 6ka
tillvixten), men det medfsr inte akut kris frin en méanad till en annan.
Men dessutom ir de fel i sak.>°

Statsskulderna i dessa linder borjar 6ka som andel av BNP {orst efter
att kriserna intriffar. I likhet med Sveriges 1990-talskris verkar det sa-
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ledes som att kriserna orsakar statsskulderna, i stillet for tviirtom, vilket
fortfarande felaktigt pastas i debatten, jaimftr diagram 11.

Statsskulderna kan inte forklara krisen 2008

Statskuld som andel av BNP. Krislanderna och Sverige 1970-2014
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Den centrala faktor som verkar vara mest avgdrande for att forsta kri-
serna kring 2008 och framat, r de stora variationerna i privata lin. Lanen
Okade forst kraftigt och har efter 2008 borjat stagnera eller minska. I de
linder som haft detta ménster, stora Skningar och stora minskningar, har
det blivit kris. Andra faktorer forstirkte och bidrog till olika problem i
enskilda linder, sisom Greklands 16gner rérande sitt budgetunderskott
och statsskuld, vilket uppdagades i borjan av 2010. Men dven med hiinsyn
till andra saker verkar de privata linen vara den mest avgrande faktorn
bakom att kriserna uppstitt och utvecklats som de gjort i dessa linder,
vilket dven kan forklara varfor andra linder klarat sig bittre. Troligen kan
det dven forklara varfor krisen i Sverige var relativt mild — som vi visade
ovan har mingden privata lin hir fortsatt att 6ka dven efter 2008,

I samband med att statsskulderna ¢kar i krislinderna b&rjar manga
ekonomer, institutioner och politiker att argumentera for att nedskir-
ningar i offentliga utgifter kan mildra krisen. Utifrdn teorier pa detta
tema hade man mycket optimistiska prognoser — inte minst jimfort
med resultaten. Just i Grekland blev arbetsldsheten ungefir dubbelt sa
hog som beriknat medan tillviixten blev avsevirt ligre.>® Troligen dir-
for att man generellt Sverskattade vilka expansiva effekter sadan politik
har. Och sirskilt i ett lige d& privat sektor minskar sina skulder.

Snarare verkar det som att de krisdrabbade linderna som i samband
med 2008 drabbades av fluktuationer i de privata linen, och som dir-
efter har fort en mer expansiv finanspolitik ocksa har klarat sig bittre
dn andra.
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Ett tydligt exempel dr USA, vilket till skillnad frin linderna i Europa
haft tydligt mer expansiv finanspolitik. Arbetslésheten i USA har minskat
kontinuerligt sedan 2010, till skillnad frin de andra krislinderna dir ar-
betsldsheten forst borjat minska de senaste tva dren och det efter att deras
finanspolitik ocksa verkar ha blivit mindre sparsam och mer expansiv.

Detta verkar relativt tydligt vid en enkel jaimftrelse av statliga utgif-
ter, exklusive rintekostnader, och arbetsloshet i krislinderna. Statliga
utgifter 4r endast en faktor bland flera som kan paverka arbetsltsheten
men dven nir vi enbart jAmfor dessa faktorer 4r monstret relativt tyd-
ligt. Diagram 12 visar detta: Linjen med brytpunkter i diagrammet visar
indexerade statliga utgifter exklusive rinteutgifter. Den gra linjen visar
arbetsldshet. De statliga utgifterna har minskat i alla linder utom USA,
dir de i stillet dkat varje ar sedan 2009. Arbetsldsheten har minskat
i USA sedan 2010 och okat i Grekland, Spanien och Portugal. Irland
har haft en blandad utveckling med minskad arbetsldshet sista tva aren
fran en mycket hog niva. USA #r dessutom det enda av dessa linder
som inte haft negativ BNP-utveckling sedan 2008 (redovisas ej nir-
mare hir).

Expansiv finanspolitik har gynnat USA efter krisen 2008
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Observera hur EMU-linderna hir kan beskrivas som bakbundna efter-
som de gett upp sin egen penningpolitik. Som beskrevs ovan innebir
detta att om dessa linder behdver fora expansiv finanspolitik blir detta
svart eftersom de inte kan trycka egna pengar i den utstrickning de
behdver utan maste forlita sig pa Europeiska centralbankens agerande
eller marknadens omddme, vilket gor dem avseviirt mer utsatta och
dirigenom forsvarar effektiva lsningar. EMU okar dérigenom risken
for en negativ spiral och depression. Detta ir ocksa det stora problemet
for Grekland som i skrivande stund brottas med bide stor statsskuld
och hog lanerinta for staten.

Finanspolitik viktig i tidigare kdnda kriser

Vara resonemang bekriftas dven av andra tidigare kriser, sisom De-
pressionen i USA pa 1930-talet och Japans utveckling de senaste tva
decennierna. Aven i dessa kriser verkar den avgorande drivande faktorn
varit kraftiga variationer i mingden privata lan. Och i bida dessa kriser
verkar kraftigt expansiv finanspolitik ha mildrat utvecklingen avsevirt.

Depressionen fick bland annat en av USAs mest kinda nationaleko-
nomer under 1900-talet, Irving Fisher, att omvirdera alla sina tidigare
stora slutsatser om hur samhillsekonomin fungerade. Efter krisen ut-
vecklade han i stillet sin stora teori om skuld-deflation:

"[1] stora uppgangar och depressioner (...) dominerar tva faktorer, nimligen

overskuldsittning till att borja med och deflation direfter” (Fisher, 1933)

Fisher menar att fria marknadsmekanismer i moderna samhillsekono-
mier p4 egen hand kan skapa stora upp- och nedgangar. Fisher var inte
ensam. [ november 1930 beskriver Charles Person i en artikel hur den
privata skuldsittningen 6kat kraftigt under 1920-talet i USA, i termer av
lan till huskdp och privat konsumtion: "Var tid av vilstind byggde inte
pa nagot mer substantiellt in skuldexpansion”.%

En vanlig fosrekommande beskrivning av 1930-talets kris 4r att denna
forlingdes i USA pa grund av felaktig penningpolitik samt att krisen
|6ste sig nir vil penningpolitiken blev expansiv.* Men den expansiva
penningpolitiken borjade inte paverka USAs ekonomi férrin USAs re-
gering borjade f6ra expansiv finanspolitik.

Den expansiva finanspolitiken innebar att den amerikanska reger-
ingen tog upp allt storre mingder 1an frin den stora mingd pengar som
blivit tillgingliga till f5ljd av centralbankens agerande. Detta illustreras
tydligt av att mingden utestiende privata lan i USA minskade kraftigt
fran 1929 och under hela 1930-talet. Samtidigt som Skningen av pen-
ningmiingden frin 1934 och framat nistan uteslutande var ett resultat
av statlig upplaning och expansiv finanspolitik. Pengarna i banksyste-
met borjade inte bidra till totala efterfrigan forrin 1933, dd Demokra-
terna under F.D. Roosevelt i USA sjosatte sitt New Deal-program.>®

Utvecklingen i samband med depressionen har #ven stora likhe-
ter med det som kommit att kallas Japans forlorade decennier, vil-
ket beskriver tiden sedan 1991 fram till i dag da Japans BNP-tillviixt
stagnerat och landet haft langa tider av deflation (sjunkande priser).
Under 1980-talet tog privata hushall och foretag stora 1an och spende-
rade dessa pa bland annat kommersiella fastigheter. Fastighetspriserna i
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Japan vinder kraftigt nedit kring 1991. Mellan ar 1990 och 2006 sjonk
markpriset i storstiderna med 6ver 80 procent. Mellan ar 1990 och
2000 sjonk huspriserna i Stortokyo med nistan hilften.

Prisokningstakten, inflationen, i Japan har under hela denna tid varit
mycket lag och langa perioder svagt sjunkande, det vill siga deflation.
Japans problem beskrivs ibland som att det just bestar i att priserna
sjunker, vilket enligt teorin far ekonomins aktdrer att skjuta upp sin
konsumtion, vilket forsvagar tillvixten. Deflationen blir alltsa enligt
teorin den grundliggande orsaken till problemen. Lisningen blir i sa
fall att centralbanken maste fa folk att tro pa en hogre inflationstakt
genom massivt expansiv penningpolitik.>

Problemet med denna deflationsteori #r att Japan har fort en kraftigt
expansiv penningpolitik i 20 ars tid. Den japanska centralbanken sink-
te rintorna gradvis efter att bubblan sprack i borjan av 1990-talet och
rintorna har legat kring noll sedan 1995 fram till idag. Under samma
tidsperiod har centralbanken 4ven gjort flera kraftiga 6kningar av den
monetira basen. Trots cirka 20 4r av expansiv penningpolitik har inte
inflationen 6kat och privat sektor har inte dkat sin totala méngd 1an.>’

En tinkbar forklaring till att den laga rintan inte bitit ir att privat
sektor forsokt minska sina lan. Under den tid den tid som rintan varit
lag i Japan har féretag- och hushéllssektorn i stillet for att ta pa sig nya
lan minskat sin totala linemingd. Om minniskor vill minska sina lin
ir det naturligt att banker inte lyckas [dna ut mer, #ven om priset pa
pengar ir lagt.>®

[ den méin som penningmingden i Japan éndd har 6kat under tids-
perioden, och dirigenom bidragit till totala efterfragan, har detta skett
i form av att statens upplaning har 6kat. Olika japanska regeringar har
under stora delar av krisaren fort kraftigt expansiv finanspolitik, vilket
bidragit till att Japans statsskuld nu #r uppe i cirka 240 procent av BNP.

Expansiv finanspolitik verkar siledes ha bidragit till att hélla uppe
efterfrigan medan kraftigt expansiv penningpolitik ensamt inte lyckats
dra Japan ur krisen. Men den enorma ¢kningen av statsskulden verkar
inte ha forsimrat Japans ekonomi. Tviirtom - arbetsldsheten i Japan
har under krisaren varit hogre in tidigare men aldrig nirmat sig de
nivier Sverige legat pa sedan tidigt 1990-tal.

Slutsats

Statlig sparpolitik kan skada samhillsekonomin och hoja arbetsléshe-
ten. Det finns ingen enkel relation mellan statsskuldens storlek och
skuldrintan — hogre skuld maste inte innebira higre rinta. Om foretag
och hushall inte vill ta pa sig nya lin kan det bli svart f6r penningpoli-
tiken att 6ka efterfrigan. Behovet av expansiv finanspolitik kan dérfor
6ka #nnu mer om privat sektor har stora lan. Finanspolitiken blir mer
effektiv da privat sektor har stora lan eller da det #r kris, vilket dven
bekriftas av tidigare kriser. Mingden privata lan ir i dag mycket stora i
Sverige, vilket kan forsvara penningpolitikens méjligheter att hoja totala
efterfrigan och skapa full sysselsittning.
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Vilka problem l6ser vi och vilka problem

skapar vi?

Goran Persson

Vi menar att det nu krivs expansiv finanspolitik for att fa skapa full sys-
selsittning. Hir utvecklar vi vara forslag och lyfter nigra nya problem
som detta kan komma att skapa.

Ojamn fordelning av arbetsléshet

Under 2014 var i genomsnitt 411000 personer arbetsldsa enligt SCB:s
vanliga definition, varav 189 000 var kvinnor och av samtliga var 117000
arbetsldsa 27 veckor eller mer (alltsa lingtidsarbetslosa). Strax éver tva
miljoner personer i dldrarna 15-74 ar stod dven utanf6r arbetskraften.
Vid mer gynnsamma forhallanden pa arbetsmarknaden kan man tinka
sig att fler skulle soka sig dit, varfor det verkliga antalet arbetslsa egent-
ligen troligen #r hogre. 132000 personer var si kallat latent arbetslosa,
det vill siga de vill och kan arbeta men stker inte arbete.>

Linga tider i arbetsloshet dr vanligare bland #ldre arbetsldsa. Bland
de som var arbetsldsa i dldrarna 55-74 ar var 45 procent langtidsarbets-
16sa. Motsvarande siffra bland 15-24 aringarna var 12 procent. De med
kortare utbildning #r arbetslosa i storre utstrickning, jimfort med de
med lingre utbildning®®

Aven om en person har en hogskoleutbildning kan en lingre tid i
arbetsloshet medfora att relevanta firdigheter blir for gamla. Och kan-
ske #n viktigare — dven om personen egentligen har de firdigheter som
krivs uppfattar manga arbetsgivare det som osikert att anstilla en per-
son som varit arbetslos linge.

Olika typer av expansiv finanspolitik

Vi menar att expansiv finanspolitik kan 6ka den totala efterfragan i
samhillsekonomin och dirigenom skapa fler jobb och sinka arbetslds-
heten. Men arbetslésheten ir ojaimnt férdelad och ser olika ut f6r olika
grupper. Behoven for de arbetsldsa skiljer sig kraftigt och samhiillet kan
behdva sitta in manga typer av insatser for att na alla. Utan att gi in pa
alla detaljer dr det hir sirskilt intressant att lyfta fram en tinkbar skill-
nad i resultat av finanspolitiken, om denna riktas mot arbetskraft med
relativt hoga eller laga l6ner.

Vi tinker oss ett teoretiskt exempel: Staten f6r expansiv finanspoli-
tik inriktad pa hogteknologiska investeringar, forskning och utbyggd in-
frastruktur pa ett sitt som frimst 6kar efterfrigan av anstillda som har
relativt hog utbildning och inkomst. Fler kommer i arbete i hogbetalda
yrken, frimst arbetslésa som redan befann sig relativt nira dessa yrken,
sasom hogskoleutbildade och minniskor med kort tid i arbetsléshet.

Detta kan visserligen #ven gagna minniskor med relativt lite utbild-
ning och erfarenhet. Genom att foretag och anstillda i den hogtekno-
logiska sektorn far mer pengar si kan iven efterfrigan 6ka pa annan
arbetskraft. Om inte annat indirekt, genom den konsumtion som f&-
retagen och de anstillda i den hogteknologiska sektorn far majlighet
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till nidr deras inkomster Skar. Det kan 4ven innebira fler ligbetalda
arbetstillfillen eftersom att de flesta arbetsplatser har manga olika typer
av personal med olika kompetens och bakgrund.

Men om denna typ av politik ska pressa ned arbetslésheten f6r alla,
dven de som ’star lingst fran arbetsmarknaden’, finns risken att det
kommer krivas extremt expansiv finanspolitik riktad mot de hgbe-
talda och hogutbildade, for att indirekt pa lingre sikt na hela arbets-
marknaden. Detta riskerar i sa fall samtidigt att driva upp inflationen,
mdjligen till en ohéllbart hig niva.

En mer effektiv metod skulle dirfér kunna vara att den expansiva
finanspolitiken kombinerar denna politik med satsningar som viinder sig
till de med svag stiillning pa arbetsmarknaden. Detta skulle till exempel
kunna bestd av mer pengar till utbildning for arbetslgsa dir dessa far
uppdatera sina firdigheter eller lira sig nya yrkeskunskaper. Arbetsldsa
skulle i stdrre utstrickning dn i dag kunna f& mer seridsa mojligheter till
kvalitativ yrkes-, arbetsmarknads-och hgskoleutbildning och samtidigt
erhilla ersittning.

En nirliggande 16sning skulle dven kunna best i 6kade satsningar
pa yrken i offentlig sektor som i dag har relativt laga inkomster och
anstillningskrav. Denna typ av itgird kan om inte annat genomforas
tillfalligt f6r att underlitta minniskors mojlighet att rora sig uppat pa
arbetsmarknaden. Aven om dessa typer av atgirder ocksa kan driva
upp dessa l6ner nigot bor detta ha en betydligt mildare inverkan pa
inflationen.®’

Kommer expansiv finanspolitik skapa
massiv inflation?

Kan finanspolitiken bli alltfor expansiv? Ja. Om samhillsekonomin
befinner sig vid full sysselsittning riskerar ytterligare expansiv finans-
politik att enbart generera inflation. Men exakt nir full sysselsittning
verkligen rader ir inte lika enkelt att definiera. Med riitt sorts ekono-
misk politik borde det gi att sinka arbetslosheten kraftigt utan att fa
problematisk inflation.

Enligt de i dag dominerande teorierna om arbetsldshet uppstér in-
flation om den faktiska arbetslésheten hamnar under den teoretiskt
definierade strukturella jaimviktsarbetsldsheten.? Som vi beskrev in-
ledningsvis tyder forskningen pa att denna typ av teori inte ger nagon
trovirdig forklaring till arbetsldshetens utveckling.

Ytterligare ett exempel pa att denna teori dr ofullstindig #r att
jamviktsarbetslosheten verkar folja arbetslsheten, snarare dn tvirt-
om. Exakt var jaimviktsnivan befinner sig ir omdjligt att veta men
kan uppskattas genom beriikningar pa olika sitt.Som vi diskuterade
ovan sker ingen dramatisk forindring kring 1990 som, enligt den do-
minerande teorin, kan férklara den dramatiska 6kningen av arbets-
l6sheten. Inte heller utvecklingen sedan dess verkar logisk: a-kassan
och andra faktorer forindras pa ett sadant sitt att den strukturella
jamviktsarbetslsheten borde ha gitt ned och dirfor dven arbetslos-
heten, men inte heller detta verkar intriffa.

Diagram 13 jimfor utvecklingen av arbetsloshet och EU-kommissio-
nens berikning av jimviktsarbetsldsheten i Sverige sedan 1970 till idag.
Bada dessa stiger kraftigt i samband med krisen i bérjan av 1990-talet
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och forblir direfter relativt hoga fram till idag. Enligt dominerande teori
foljer dras arbetsldsheten mot jaimviktsniva. Men en tolkning av denna
utveckling dr att det #r tvirtom - jimviktsarbetslosheten verkar dras
till den faktiska arbetslosheten. Och arbetslsheten verkar framforallt
paverkas av variationer i investeringar och efterfrigan. Om det #r sa att
arbetsldsheten kan pressas ned genom expansiv finanspolitik, kanske
detta i sig dven kan pressa ned jimviktsarbetslosheten.®®

Jamviktsarbetslosheten verkar félja arbetslosheten i stéllet for tvartom

Arbetsloshet och jamviktsarbetsloshet. Sverige 1970-2014
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Ar hogre inflation alltid daligt?

Merparten av den forskning vi lyft fram i denna rapport #r kritisk till
den dominerande teorin om arbetsldsheten och menar i stillet att ef-
terfrigan visst paverkar arbetslosheten pa lang sikt. Dirfor menar dessa
att det visst finns ndgon form av negativt samband mellan inflation och
arbetsloshet, dven pa ling sikt. Lite hogre inflation vore enligt dessa
synsitt inte negativt for samhillsekonomin utan tvirtom, kan i minga
ligen vara nddvindigt for att skapa full sysselsittning.

Men iven de ekonomer som avvisar den dominerande teorin menar
att inflationen kan komma att 6ka okontrollerat om samhillsekonomin
blir alltfor verhettad. Skillnaden i#r att griinsen for denna dverhettning
inte definieras pa samma sitt. Och sa vitt vi vet finns det inte heller hir
nagot enkelt sitt att exakta definiera var denna griins gr i varje given
situation.

Exakt varfor det finns en negativ relation mellan inflation och ar-
betsloshet finns det dock flera olika teorier om. Som exempel menar
Randall Wray att om den expansiva finanspolitiken riktar sig mot lag-
loneyrken, pa liknande vis som diskuterades ovan, behover inte detta
medfora langsiktig press uppat pa lonerna i privat sektor. Sinkt arbets-
lsshet kan di kombineras med dimpad inflation.®

Ett kiint exempel pd en teori om relationen mellan inflation och
arbetsloshet dr den som ofta tillskrivs George Akerlof, enligt vilken lag
inflationstakt innebér att minga ekonomiska beslut fattas utan fullstin-
dig hinsyn till inflationstakten. I sa fall kan till exempel regeringen 6ka
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efterfrigan och sinka arbetslosheten sa linge detta endast medfor en
liten 6kning av inflationstakten. Enligt berikningar ska den optimala
inflationstakten i s fall ligga nirmare fyra procent.®®

En annan nirliggande teori ir den Thomas Palley argumenterat for.
Han menar att dven om folk har korrekta inflationsférviintningar 4r det
inte sikert att dessa alltid paverkar l6ne- och prisbildningen om min-
niskor i verkligheten har svart att realisera sina forvéintningar. [ s fall
behdover de inte fullstindigt neutralisera relationen mellan inflation och
arbetsldshet. Aven detta medfor att det gir att pressa ned arbetslishe-
ten genom hojd efterfragan.®®

Robert Rowthorn har forskat om sambandet mellan investeringar
och arbetsldshet och menar att detta dven innebiir en negativ relation
mellan arbetsloshet och inflation. Relationen paverkas dven av kapa-
citeten i niringslivet. Mer investeringar 6kar efterfragan pa arbetskraft
och sinker arbetslosheten, men kan #ven innebira utdkad produk-
tionskapacitet, vilket sinker trycket pa foretagen att hija sina priser och

ddmpar inflationstrycket.®’

Ar expansiv finanspolitik omdjligt i "ett litet,
exportberoende land som Sverige”?

Sverige beskrivs ofta som "exportberoende”, vilket syftar pa exportens
virde uppgar till en stor andel av var totala BNP och paverkar manga av
de jobb som existerar idag. Denna situation #r relativt ny historiskt sett.
Under merparten av 1900-talet varierade importen och exporten kring
20-30 procent av BNP. Efter 1990-talskrisen dkar den kraftigt och har
under 2000-talet varierat kring 45 procent.

En kritik mot expansiv finanspolitik #r att i ett land som Sverige
riskerar den att bli ineffektiv, eller till och med helt verkningslos. Okad
statlig efterfrigan skulle bara licka ut ur landet i form av efterfragan pa
utlindska varor. Denna typ av problem bér varken underskattas eller
overdrivas. Aven med betydande spill i form av import kan finanspo-
litiken ha stora effekter.

Spillet till utlandet r troligen olika stort fr olika typer av finans-
politiska satsningar. Generellt kan man siga att den expansiva finans-
politiken kan férviintas ha storre effekt pa efterfrigan i Sverige, desto
mer inriktad denna dr pa att 6ka den inhemska konsumtionen och
efterfrigan pa svenskproducerade varor och tjinster, sisom offentliga
tjinster till boende hir.

Racker det inte med omfordelning eller
statliga investeringar?

Man kan #ven tinka sig att finanspolitiken kan ha positiv effekt pa
arbetsmarknaden genom att fokusera pd att dka inkomsterna for lag-
inkomsttagare, eftersom dessa ofta har hogre konsumtionsbenigenhet.
Som exempel dr det enligt detta synsiitt troligen samhillsekonomiskt
mer effektivt att hija studiemedel och barnbidrag, snarare in att sinka
inkomstskatterna for hoga inkomster.

Men den expansiva effekt som kan komma till stand till f6ljd av
omftrdelning fran hog- till liginkomsttagare fir beskrivas som kraftigt
begrinsad jaimfort med statens mdjligheter att cka efterfrigan genom
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Okad statsskuld. T vissa situationer, sdsom om privat sektor har stora
lan eller om samhillsekonomin befinner sig i ett osikert lige, dr det
dnnu mer osikert om omfordelning pa kort sikt kan ha nagon verkligt
expansiv effekt pa den totala efterfragan i samhillsekonomin.

Hur mycket maste regeringen lana?

Vi foresprakar en mer expansiv finanspolitik for att regeringen ska
kunna skapa full sysselsittning. Det gar dock inte att siga exakt hur
mycket regeringen kommer behéva lana for att nd detta mal.

Den samlade bilden av den forskning vi hinvisat till ovan ir att
regeringen helt enkelt behover lana det som krivs f6r att uppna full
sysselsittning, sa linge detta inte medfor att det uppstar alltfor kraftig
inflation, ohallbar bytesbalans eller stora problem pa annat sitt. Som
beskrevs ovan menar ocksd denna typ av forskning att denna typ av
politik har majlighet att skapa full sysselsittning utan att skapa andra
odverkomliga problem, si linge politiken genomfors pa ritt siitt.

LO-ekonomerna argumenterar for expansiv finanspolitik i sin rap-
port Ekonomiska utsikter htsten 2014. "Det viktiga viigval som regering-
en har gjort, och som vi ifragasitter, ir att finansiera alla forslag i bud-
geten 'krona for krona'." I stillet foresprakar de mer aktiv finanspolitik
och beskriver ett stimulanspaket pa 70 miljarder. Overskottsmalet bor
avskaffas och ersittas antingen med ett balans- eller underskottsmal
med mal om budgetunderskott pa upp till 2,7 procent av BNP per ar.®®

Den tidigare chefekonomen pi LO, P-O Edin diskuterar expansiv
finanspolitik som en méjlig [6sning pa massarbetsldsheten i en rapport
utgiven av LO. Han menar att efterfragan bér kunna cka med cirka 12
procent av BNP utan att skapa negativ bytesbalans, givet att 50 procent
av efterfrageckningen licker till utlandet i form av import. Detta me-
nar han kan 6ka sysselsittningen med 5-6 procent, vilket innebir att
arbetsldsheten sinks till fyra procent och att arbetskraften 6kar med 1-2
procent da fler soker sig till arbetsmarknaden da utsikterna att kunna
fi ett arbete fOrbittras. For att nd detta krivs enligt Edin en expansiv
finanspolitik med underskott motsvarande 3 procent av BNP per 4r,
forslagsvis under en 20-arsperiod. Detta motsvarar 120 miljarder per ar
i stimulanser. Hans berikning beror bland annat pa hur manga perso-
ner som kan komma i arbete genom denna politik.®’

Ovanstiende berikningar dr utmirkta utgingspunkter fér denna dis-
kussion. Vi delar bedémningen att finanspolitiken under 6verskadlig
framtid bor ha nagon form av expansionsmal eller underskottsmal, dir
statens upplaning dkar — helst i kombination med ett sysselsittnings-
mal och/eller arbetsloshetsmal f6r den ekonomiska politiken.

I den man vi kan tillfra nagot ser vi dock ingen anledning till varfor
inte arbetsldsheten skulle kunna pressas ned dnnu ligre #n de fyra pro-
cent som Edins berikning utgir ifrin. Sedan mitten av 1990-talet har
arbetsldshet varierar kring 6-8 procent och ir i skrivande stund uppe
i 84 procent. Mellan 1960 och 1990 varierade den kring 2-3 procent.
Arbetsloshet dr per definition en friga om hur vil 16ner och priser
matchar varandra. Vi ser dirfor ingen trovirdig forklaring till varfor
Sverige med ritt typ av ekonomisk politik inte skulle kunna ha samma
laga arbetsloshet i dag som vi lyckades halla under decennierna fore
1990-talskrisen.
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Ska arbetsltsheten pressas ned ligre, kan det kriiva dinnu mer 6kning
av efterfrigan, vilket enligt Edin kan bli svirt om den expansiva politiken
inte ska medftra lingsiktigt negativ bytesbalans. Detta #r korrekt. Exakt
hur mycket bytesbalansen kommer att férindras om regeringen for en
mer expansiv finanspolitik finns inget glasklart svar pa, eftersom det inte
finns nagot enkelt och direkt ssmband mellan bytesbalansen och finans-
politiken. Detta kommer helt enkelt behdva f6ljas upp allt eftersom.

En mer omfattande sinkning av arbetsltsheten kan dven kriva en om-
liggning av den ekonomiska politiken pa ett flertal andra omraden. Man
kan tinka sig flera dellosningar som kan bidra till detta. Inte minst &r det
hiir viisentligt att den expansiva finanspolitiken anvinds pa bista sitt, sa
att maximalt antal jobb skapas av den férda politiken. I denna rapport
argumenterar vi for att efterfrigan #r avgtrande for arbetsldsheten. Men
dven expansiva atgirder i finanspolitiken kan anvindas for att forbittra
arbetsmarknadens funktionssitt och flexibilitet, i traditionell bemirkelse.
Exempelvis skulle mer resurser kunna tillf6ras till grundskola och uni-
versitet; eller olika typer av arbetsmarknadspolitiska program och atgir-
der, diribland vuxenutbildning i olika former. Mer om detta nedan.

Hur mycket maste regeringen lana om
de privata lanen minskar?

Vid sidan av berikningarna ovan rérande finanspolitiska stimulanser
ser vi dock #ven en annan faktor som kan komma att innebira att re-
geringen tvingas ta dnnu storre lin: Den stora mingden privata lan och
skulder.

Som vi beskrev ovan innebir nya 1an att banker "skapar pengar’
vilket kan 6ka efterfrigan i samhillsekonomin. De privata lanen kan,
per definition, inte fortsitta att 5ka snabbare dn samhillsekonomin for
evigt. Om den totala mingden l4n minskar eller inte fortsitter att ka
i samma takt som de gjort tidigare kommer detta innebira att peng-
ar forsvinner som annars hade kunnat anviinds till konsumtion eller
sparande. [ s3 fall maste staten ticka upp denna forlorade efterfragan
genom expansiv finanspolitik om arbetslosheten inte ska stiga. Detta
giller oavsett om regeringen tvingar ned de privata lanen eller om pri-
vat sektor pa eget initiativ viljer att minska dessa. Den centrala meka-
nismen r6r utvecklingen av den totala mingden privata 1an.”

Exakt hur mycket efterfrigan pa arbetskraft pa sikt forindras da
mingden privata lan och skulder forindras beror pa manga olika fakto-
rer. Vi antar hir forenklat att en krona i minskande privata lan medftr
en krona i forlorad efterfragan. Foljande berikning syftar enbart till att
illustrera vart resonemang.

Om vi antar att den privata mingden 1an kommer att minska till-
baka till en niva i relation till BNP som de lig pa i mitten av 1990-ta-
let, skulle detta lagt riknat kunna innebiira en minskning av den totala
mingden 1an motsvarande 80 procentenheter av BNP, vilket i dag ens
penningvirde motsvarar 3100 miljarder. Denna férindring kan dock
ske genom att mingden 1an och skulder #r oférindrade och BNP 6kar;
eller genom att privat sektor aktivt betalar tillbaka hela eller delar av
sina lan. Minskande mingder 1an riskerar dock inverka negativt mot
BNP, som i virsta fall kan komma att sjunka, sdsom ofta skett i sidana
situationer tidigare.”
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Vi antar att laneminskningen kommer ta uppemot tvd decennier,
lika linge som den stora 6kningen av lanen pagitt. Vid nolltillvixt mot-
svarar en minskning av denna storlek 155 miljarder per ar, kring 4 pro-
cent av BNP. Om BNP-tillviixten blir stérre blir anpassningen smidiga-
re. Vid 1,5 procents genomsnittlig tillviixt motsvarar minskningen av de
privata lanen uppemot en procent av BNP per ar. Om vi (orealistiskt)
antar att privat konsumtion paverkar samhillsekonomin pa samma
sitt som den offentlig konsumtion som regeringen kan tillféra genom
expansiv finanspolitik méste regeringen tillfora motsvarande summa i
form av expansiv finanspolitik, motsvarande 1-4 procent av BNP per
ar, beroende pa tillviixten. Detta motsvarar utgifter pa 1,7-6,7 procent
av BNP om vi antar att cirka 40 procent av utgifterna gar tillbaka till
offentlig sektor i form av skatter.

Hur mycket regeringen maste lina beror dock i verkligheten pa flera
saker. Bland annat dr det rimligt att anta att privat och offentlig kon-
sumtion i olika stor utstrickning "licker” ut ur landet i form av import.
Om vi antar att privat konsumtion har ett importlickage pa 50 procent
och den expansiva finanspolitiken helt kan inriktas pa inhemsk efter-
fragan och dirfér har noll importlickage, behover regeringen endast
ticka upp hilften av den privata laneminskningen: 0,5-2 procent av
BNP. Rent generellt ir det rimligt att anta att privat konsumtion har
storre importlickage #n offentlig konsumtion. Om vi dven antar att
multiplikatoreffekten for finanspolitiken #r storre dn den #r for privat
konsumtion minskar lanebehovet ytterligare. Bada dessa fenomen kan
troligen variera kraftigt beroende pa hur finanspolitiken utformas.

Totalt lanebehov for full sysselséttning och
minskande privata lan

Eftersom var berikning bygger pi en annan typ av teori och andra an-
taganden om BNP gir det inte att jimftra rakt av med berikningarna
som P-O Edin och LO-ekonomerna gjort. Om vi trots detta ligger
detta till Edins forslag, skulle det innebira ett totalt budgetunderskott
pa 4-7 procent av BNP per ar i 20 ars tid. Men eftersom vi riknar lite
olika kan en sammanvigning av var och Edins berikning beskrivas som
att det i genomsnitt innebir ett budgetunderskott pa 4 procent av BNP.

Om vi antar att BNP viixer med i snitt 1,5 procent per ir motsvarar
detta runt 185 miljarder per ar i extra finanspolitiska stimulansatgirder
i 20 ars tid. Detta skulle medfora att den statliga bruttoskulden tkade
med nistan 70 procent av BNP {or att klara den stora minskningen av
privata lin och samtidigt na full sysselsittning.”?

Sedan mitten av 1990-talet har statsskulden i Sverige minskat fran
74 procent av BNP ar 1994 till 34 procent ar 2013. En 6kning av stats-
skulden av den storlek vi beriknat som ndvindig #r, riknat pa detta
sitt, ungefir i nivd med 6kningen av statsskulderna som skett i flera
europeiska krisdrabbade linder under nagra fi ar efter krisen 2008.
Sveriges bruttoskuld skulle i ett sidant scenario sluta kring den niva
av skuld i relation till BNP som ett flertal OECD-linder har idag. En
sddan 6kning vore ldngt mindre 4n den som skett i Japan under en
motsvarande tidsperiod som vi riknat pa, dir utvecklingen dessutom
i manga hiinseenden varit mer positiv én i de europeiska krislinderna.

Oavsett hur mycket statsskulden kommer att Ska vill vi iterigen
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understryka att utifall att var analys stimmer kommer detta vara en
smirtsam men fullstindigt nddvindig process som vi maste ga igenom.
Alternativet kan i virsta fall vara en nedatgaende spiral dir efterfrigan
faller, vilket leder till stigande arbetsléshet och sjunkande priser, var-
pa den reala privata skuldbordan kar, varpa efterfragan och priserna
sjunker ytterligare. Detta kan mycket vil innebira att Sveriges problem
forvirras och blir dnnu tyngre att ta itu med lingre fram, utan att bli
mindre nédvindiga for den skull.

Vad ska staten kopa for pengarna?

De ekonomiska resonemang vi beskriver fokuserar pa relationen mel-
lan 1dn och efterfragan i olika delar av samhillsekonomin. Huvudsaken
pa lingre sikt dr alltsa att staten pressar upp den totala efterfragan. Vad
staten kdper for pengarna spelar stor roll for vilken effekt detta far pa
arbetsmarknaden, dven om detta inte ir fullstindigt avgdrande for alla
de makroekonomiska samband vi diskuterat ovan.

Detta kan dven beskrivas som att finanspolitikens samhillsnytta kan
oka visentligt om denna bidrar till virdefulla institutioner pa arbets-
marknaden. Vi har ingen realistisk méjlighet att beskriva exakt vad alla
pengarna som regeringen bor spendera i detta lige bor anvindas till.
Regeringen bor sjilvfallet utreda detta grundligt och dven utreda ef-
fekterna av atgirderna efterhand som denna politik genomfors. For att
inda nimna nagra tinkbara omraden:”

Utbildning fér arbetslosa: Oavsett teoretisk inriktning verkar samt-
liga nationalekonomiska skolor anse att kade utbildningssatsningar for
arbetsldsa har formaga att pressa ned arbetslsheten langsiktigt. Utifran
forskningen skulle det kunna vara motiverat att bade satsa mer pé avan-
cerad utbildning for grupper av arbetsldsa som redan haft anstillningar
och kanske har relevanta firdigheter; men dven satsa pa mer grundlig-
gande utbildning f6r arbetslsa som knappt kommit in pa arbetsmark-
naden, sisom unga langtidsarbetsltsa utan tidigare utbildning eller er-
farenhet eller nyanlinda invandrare etcetera. Utbildningssatsningar har
dven potential att fora med sig en rad andra positiva effekter, saisom
okad produktivitet och tillvixt, att grupper som i dag star lang fran ar-
betsmarknaden blir mer delaktiga i samhillet med mera. Vi tror inte
att utbildningssatsningar ensamt kan fa ned arbetslosheten. Men detta
politikomrade fortjinar mer uppmirksamhet. I dag diskuteras utbild-
ningssatsningar riktade mot arbetsmarknaden knappt alls i den politiska
debatten. De senaste tio aren har svenska regeringar i genomsnitt spen-
derat lite mindre 4n 1 procent av BNP per &r pa arbetsmarknadspolitiska
program. Pa 1990-talet spenderade vi genomsnitt 3 procent av BNP
per ar (enligt OECDs statistik). Okade resurser till detta indamal mot-
svarande tvd procent av BNP skulle innebira nirmare 80 miljarder kr
extra per Aar.

Grundskola och universitet: det svenska utbildningssystemet brot-
tas sedan 1990-talet med vixande problem. Kunskaperna sjunker och
skillnaden mellan barn fran olika sociala grupper har tkat. Regeringen
har hir goda skil for att 5ka samhillets insatser. Den limpligaste delen
i detta sammanhang att finansiera genom lan, pa det sitt som beskrivs
hir, #r troligen utbildningsviisendets materiella resurser, sasom lokaler,
datorer med mera.
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Trafik och infrastrukiur: Storstadsregionerna har vixt kraftigt be-
folkningsmissigt under lang tid och brottas bide med bostadsbrist och
pa sina hall dverbelastning av privat- och kollektivtrafiken. Den re-
gionala och nationella tigtrafiken har fitt mycket kritik senaste aren
pa grund av bristande underhill, forseningar och instilld turer. Dels
skulle regeringen kunna genomftra en kraftfull renovering av existe-
rande trafik, dels skulle trafiknitet kunna byggas ut pa manga orter och
strickor. Detta kan dven ha gynnsamma effekter pa samhillsekonomi
och arbetsmarknad, sisom att det kan underlitta vara mojligheter att ta
oss till arbetet etcetera.

Klimatinvesteringar: Politiker till bade vinster och hoger haller
ett hogt tonlige rérande klimatet och argumenterar for att om vi ska
undvika klimatkatastrof kommer stora politiska insatser att kriivas.
Trots detta ir de politiska forslagen inom dessa omraden fran samtliga
partier blygsamma. Regeringen skulle hir kunna investera i mer kli-
matvinlig kollektiv- och privattrafik, miljovinligare energiproduktion
och -konsumtion, infrastruktur, subventioner foér att forindra den
privata bilflottan, mer kraftfulla satsningar pa forskning inom dmnet
med mera.

Bostéider: Bostadsmarknaden verkar trots stor 8kning av privata bo-
stadslan och kraftigt hojda priser ha svart att komma i balans i stor-
stadsregionerna. Om man inte vill riskera att segregationen mellan
hog- och laginkomsttagare dkar kriivs att staten bidrar till byggandet
eller bygger for egna pengar. Aven detta ir den typ av atgird som ritt
utformad troligen kan bidra till att pressa arbetslésheten. En vilfung-
erande bostadsmarknad, dir minniskor har mojlighet att flytta pa sig
till nya jobb kan dven underlitta situationen pa arbetsmarknaden. Fi-
nanspolitiskt skulle regeringen till exempel kunna 6ka subventioner-
na for byggandet av hyresritter och renovera de som redan existerar.
Fackforbunden 6F bedomer att cirka 19 miljarder per &r bor satsas pa
renovering och nybyggnation av bostider. LO-ekonomerna har fore-
slagit 10 miljarder per ar.

Vird och omsorg: Sjukvirden och omsorgen har fortfarande inte
dterhidmtat sig fullstindigt efter de nedskirningar som gjordes i dessa
verksamheter under 1990-talskrisen.” Hir finns troligen stort utrym-
me fOr satsningar bade i mer tekniskt avancerad verksamhet liksom
kring arbetsuppgifter som i dag sliget inte kriver hogre utbildning,
Detta ir tjinster som vi har stor nytta av rent socialt. Korrekt utforma-
de kan dessa tjinster dven vara gynnsamma f6r samhillsekonomi och
tillviixt. De senaste decennierna finns en tendens att dldreomsorgens
ansvar har minskat, medan anhdrigas vard av dldre har 6kat, framforallt
bland yngre kvinnor med lag inkomst och utbildning. Okade satsningar
pa dldreomsorg har potential att 6ka dessa kvinnors méijlighet att for-
virvsarbeta, om samhillet kan ta pa sig ansvaret for varden.”™

Qavsett vilka typer av insatser vi beskriver hir riskerar férslagen att
snabbt bli forildrade. Denna typ av atgirder behdver uppdateras efter
hand som arbetsmarknaden och gruppen arbetslésa forindras. Om vi
till exempel tinker oss ett lige med hilften si hog arbetsldshet som
i dag skulle troligen fokus behova ligga pa andra atgirder dn vad som

kan bli aktuellt idag.
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Slutsats

Regeringen bor 6ka statsskulden i den utstrickning som ir nédvindigt
for att nd full sysselsittning. Om mingden privata lan inte fortsitter att
oka eller borjar minska, kan det innebira dnnu stdrre behov av expan-
siv finanspolitik for att kompensera for minskningen av privat efterfra-
gan som detta innebir. For att klara en anpassning av mingden privata
lan och samtidigt skapa full sysselsittning kan regeringen bli tvungen att
fora en expansiv finanspolitik motsvarande cirka 4 procent av BNP per
ar, runt 185 miljarder, i 20 ars tid.
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Rekommendationer till regeringen

Full sysselsattning kraver expansiv finanspolitik
Sverige har haft massarbetsloshet i dver 20 ar. Varken de reformer som
rekommenderas av etablerad nationalekonomisk teori, sisom ligre a-
kassa, skatter och facklig organisering, eller andra forindringar, sdsom
lag realriinta eller expansiv penningpolitik, verkar vara tillricklig for att
motverka denna massarbetsloshet. An mindre for att skapa full sys-
selsittning,

Om regeringen ska klara av att na full sysselsittning verkar det dirfor
som att kraftigt expansiv finanspolitik dr enda lsningen. Regeringen
bor dirfor rikta om finanspolitiken i generellt mer expansiv inriktning.
Detta innebir per definition att statsskulden bor 6ka.

Lana det som krivs

Det dr omdijligt att beriikna exakt hur mycket regeringen kommer be-
hova lana. Tidigare berikningar tyder pa att ett budgetunderskott mot-
svarande 2-3 procent av BNP per &r de kommande 20 aren bér kunna
pressa ned arbetsldsheten kraftigt, en uppfattning som vi instimmer i.

Statens lanebehov kan dock komma att 6ka mycket mer #in sa pa
grund av mingden privata 1an. Om de privata lanen inte kommer att
6ka i samma takt eller om de kommer minska, kommer detta innebira
mindre efterfrigan i samhillsekonomin. Denna minskade efterfragan
maste staten i si fall kompensera om arbetslésheten inte ska komma
att stiga innu mer. Om de privata linen kommer minska tillbaka till
en andel av BNP nirmare sitt historiska medelviirde kan detta innebi-
ra att regeringen kan komma att behéva bedriva expansiv finanspolitik
med ett budgetunderskott motsvarande 4 procent av BNP per ar, cirka
185 miljarder kr, i 20 &rs tid.Exakt linebehov beror pa flera omstin-
digheter.

Fran overskottsmal till underskottsmal

Alla partier i riksdagen arbetar i dag for att den sparsamma finanspolitik
som bedrivits i Sverige sedan borjan av 1990-talet ska fortsitta. Men det
finns ingen enkel relation mellan statsskuldens niva och samhillseko-
nomins funktionssitt. Den skepsis som i dag verkar vara utbredd mot
okningar av statsskulden bygger till stora delar pa helt omotiverade far-
hagor om dess inverkan pa samhillsekonomin i &vrigt. Delvis grundar
sig detta i missférstind om svensk ekonomi under 1990-talet.

Det finns ingen mening att ha ett mal {or 1ig statsskuld om detta inte
bidrar till sysselsittning, tillvixt eller nigot annat dnskvirt. Mycket ty-
der pa att sparsam finanspolitik kan skapa stora problem f6r samhiills-
ekonomin, bade vad giller sysselsittning och tillvixt. Och mycket tyder
pa att expansiv finanspolitik #r det nodvindiga verktyg som regeringen
maste anvinda for att na full sysselsittning. Regeringen bor dirfor av-
skaffa 6verskottsmalet.
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I den mén det Sverhuvudtaget bor finnas explicita langsiktiga mal for
statens finanser och statsskulden talar mycket for att detta bor vara na-
gon form av expansionsmal eller underskottsmal. Om det finns lediga
resurser, sidsom arbetsldsa, bor regeringen se till att deras arbete kom-
mer till nytta — genom att 6ka statsskulden om si krivs.

Korrekt genomftrt dr denna politik mdjlig att kombinera med lag
och stabil inflation. Om inflationen &kar ndgot behéver inte vara nega-
tivt utan kan tviirtom forbittra arbetsmarknadens funktionssitt. Men
det kan komma att krivas att #ven Riksbankens uppdrag forindras,
sasom att inflationsmalet hdjs.

Vad ska staten kopa for pengarna?

Denna rapport fokuserar pi de makroekonomiska sambanden kring
finanspolitiken, statsskulden och de privata lanens inverkan pa arbets-
losheten. Det ligger utanfér denna text att i detalj definiera vad den
expansiva finanspolitiken bor spendera pengar pa. Pa ett dvergripande
plan ser vi sirskilt stor potential f6r expansiv finanspolitik inom f6ljan-
de omraden: utbildningssatsningar for arbetslosa; forbittrad grundskola
och universitet; forbittringar av tag- och vigtrafik; klimatsatsningar, sa-
som mer miljovinlig energiproduktion, anpassningar av infrastruktur
med mera; mer resurser till vard och omsorg,
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