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Enligt gamla tumregler befinner vi oss nu i borjan av en klassisk svensk konjunkturuppgang ledd
av snabb tillvaxt i export och industriproduktion. Branslet kommer till en del fran den stora
deprecieringen av kronan, som givit en kraftig forstarkning av industrins konkurrenskraft. Dartill
kommer att den europeiska konjunkturen har vant uppat tidigare an vad de flesta bedomare har
raknat med. Detta forstarker den svenska industrikonjunkturen ytterligare.

Till den positiva bilden kan laggas lag inflation samt att det under de senaste aren skett en rad
strukturella reformer, som kan forvantas forbattra funktionssattet i den svenska ekonomin. Detta
arbete inleddes under den forra socialdemokratiska regeringsperioden med de stora
skattereformerna och avregleringen av de finansiella marknaderna. Till detta har kommit
kommunalt skattestopp samt minskad statlig detaljstyrning av den kommunala verksamheten.

| socialforsakringssystemen har sjalvriskerna 6kat genom inférande av karensdagar och sankta
ersattningsnivaer. Foretagsbeskattningen har andrats sa att nyforetagande och tillvaxt i mindre
och medelstora foretag stimuleras. Integrationen med den europeiska inre marknaden har starkts
genom EES-avtalet, och vi har fatt ett avtal om medlemskap i EU. Med referens till den aktuella
diskussionen om blockpolitiken kan man konstatera att en pafallande stor del av reformerna i
praktiken har fatt en uppslutning éver blockgranserna.

Om man véljer att ta fasta pa det som &r positivt gar det alltsa att mala en mycket ljus bild av
svensk ekonomi. Om inte sommarens ranteuppgang hade kommit hade vi sakerligen nu haft en
diskussion om det vélbekanta "dukade bordet".

Ranteutvecklingen har emellertid understrukit att svensk ekonomi fortfarande befinner sig i en
djup kris och att regeringen har en mycket svar uppgift nar det galler att utforma och genomfora
en ekonomisk strategi som tar landet ur krisen. Sannolikt kommer regeringens atgarder under det
narmaste halvaret att bli avgorande for om de positiva faktorerna skall vidareutvecklas till en
stabil ekonomisk uppgang eller om ekonomin skall vackla vidare mot allt djupare kriser.

Hotet mot en god ekonomisk utveckling kommer fran tva hall: massarbetsldsheten och den
skenande statsskulden. Om inte regeringen lyckas utforma en strategi som I6ser upp dessa bada
problem kan vi vanta oss att nasta konjunkturnedgang blir varre dn den vi just gatt igenom. Da
skulle vi fa se annu hogre arbetsloshetstal och en statsfinansiell kris som tar sig mera valdsamma
uttryck &n dem vi sett nu.

Problemets l6sning hanger som manga papekat ihop. Bestaende stora underskott leder till
bestaende hdga rantor som haller tillbaka tillvéxt och investeringar, vilket leder till att
arbetslosheten permanentas for att pa sikt 6ka. En bestaende arbetsloshet skapar a andra sidan
hoga kostnader for staten vilket forsvarar eller omajliggor en signifikant nedgang i underskottet.

Problemen har ocksa det gemensamt att ju langre de bestar desto svarare blir de att 16sa. Nar det



galler arbetslosheten visar erfarenheter fran andra lander tydligt att en hdg arbetsloshet som
tillats besta under nagra ar tenderar att permanentas. Da hjalper inte langre en i 6vrigt god
ekonomisk utveckling for att rada bot pa arbetslésheten.

Nar det galler underskottet skapar en fortgdende upplaning standigt nya ranteutgifter vilket
skarper kraven pa framtida nedskarningar. Statens upplaningsbehov ligger for narvarande kring
200 miljarder kronor per ar. Varje enskilt ar med en upplaning av denna storlek skapar en
tillkommande arlig ranteutgift pa 20 miljarder. Vid ett genomsnittligt arligt upplaningsbehov
under den kommande mandatperioden pa 150 miljarder kommer tillkommande ranteutgifter
under perioden att uppga till 40-60 miljarder kronor beroende pa ranteantagande. Dessa nya
ranteutgifter &r av samma storleksordning som sparplanen som socialdemokraterna presenterade
under valrorelsen.

Denna lilla kalkyl understryker att den skiss till strategi som finns i det socialdemokratiska
valmanifestet knappast kommer att vara tillracklig for att leda bort den svenska ekonomin fran
kriskursen.

Hornpelarna i strategin &r en engangsstimulans till ekonomin pa 20 miljarder kronor genom
Okade infrastrukturinvesteringar for att 6ka sysselsattningen och en budgetforstarkning som
uppskattas till 60 miljarder for att 16sa underskottsproblemet. Som vi sett balanserar detta i stort
sett de ranteutgifter som kan beréknas tillkomma under perioden.

Det bakomliggande synsattet i socialdemokraternas strategi ar att den nedgang vi just gatt
igenom kan betraktas som en vanlig konjunkturnedgang, som blivit sarskilt djup pa grund av en
kraftig nedgang i efterfragan. Konjunkturnedgangen forklarar i sin helhet uppgangen i
underskottet och i arbetsldsheten. Med detta synsétt blir problemens 16sning relativt enkel.
Stimuleras efterfragan sa gar konjunkturen upp varpa underskotten och arbetslosheten forsvinner
pa samma satt som de uppstod nar konjunkturen gick ned.

Om detta synsatt skall halla streck star vi nu infor en femarsperiod med en genomsnittlig arlig
BNP-tillvaxt i storleksordningen 4 procent. Om budgetproblematiken skall 16sas upp skall
tillvaxten narmast i sin helhet genereras i den privata sektorn, dar vi ocksa under de narmaste
aren skulle fa se cirka en halv miljon nya jobb skapas. En annan viktig del i den
socialdemokratiska strategin &r att man star fast vid riksbankens inflationsmal pa 2 procent. Detta
betyder att den kommande tillvaxt- och sysselséttningsexplosionen skall 4ga rum utan att
inflationen gar 6ver dagens niva.

Saval den avgaende som den tilltradande regeringens budgetsaneringsprogram har tagit sin
utgangspunkt i tillvaxttal av denna storleksordning. De &r konsistenta med det synséatt pa krisen
som skisserades ovan. Om det stora BNP-fallet i huvudsak kan ses som en nedgang i
kapacitetsutnyttjandet till foljd av alltfor 1ag efterfragan sa finns det nu en stor outnyttjad
kapacitetsreserv som kan tas i ansprak nar efterfragan kommer tillbaka. Det ar sa kalkylernas
hoga tillvéxttal framkommer.

Hur stor denna kapacitetsreserv ar kommer vi eventuellt att fa battre kunskap om under de
narmaste bada aren. Besluten om en trovardig krisstrategi maste emellertid fattas nu. Vad som



talar for att kapacitetsreserven inte ar tillrackligt stor for att bara upp en flerarig tillvaxt krig fyra
procent &r att den stora nedgang vi haft i ekonomin i huvudsak maste ses som en strukturkris,
som under alla omstandigheter varit oundviklig. Den har emellertid utlosts av de senaste arens
reformer. Jamforelsen skall inte drivas for langt, men den svenska ekonomin ar pa vag att ga
igenom en omstéllningsprocess som paminner om den som sker i de 6steuropeiska
reformekonomierna dven om dramatiken inte alls ar lika stor har, eftersom omstallningskraven ar
vasentligt mindre och vi ar oerhdrt mycket rikare an dessa lander.

Det omrade dar detta ar tydligast ar kapitalmarknaden. Fram till borjan av 80-talet hade Sverige
en mycket strikt reglerad kapitalmarknad med i huvudsak administrativt satta rantor och
tilldelning av krediter efter politiskt och administrativt bestdmda kriterier. | den svenska
inflationsekonomin blev realrdntorna i detta system negativa. Detta forstérktes ytterligare genom
ett skattesystem med hoga skattesatser och avdrag for alla ranteutgifter. Féljden blev en
investeringsutveckling som i hogre grad styrdes av mojligheterna att fa billiga 1an an av genuina
mojligheter att fa langsiktig avkastning. Den enskilda sektor som paverkades mest av denna
situation var byggande och fastighetsforvaltning, dar tendensen till snedvridning forstarktes
ytterligare av ett omfattande subventionssystem. Men ocksa inom dvriga sektorer blev
snedvridningarna tydliga. Etablerade foretag kunde fa billiga krediter genom aterlan fran AP-
fonderna. Foretag med goda historiska vinster kunde genom skattesystemets konstruktion
investera egna vinstmedel till mycket laga avkastningskrav. Kalaset betalades av 6vriga
skattebetalare samt av alla som genom placeringsplikten tvingades placera i rantebdrande
tillgangar med negativ real avkastning.

Givetvis var detta inte ett [angsiktigt hallbart system. Overgangen till ett mera marknadsmassigt
system med positiva realrantor har emellertid skapat mycket stora omstéllningsproblem i den
svenska ekonomin. Rader av investeringar som gjordes till de gamla avkastningskraven ar nu
vardel6sa. Aktiviteter som byggt pa de gamla prisrelationerna kan inte langre drivas, vilket
innebar att det inte finns en stor kapacitetskostym for naringslivet att vaxa in i. Darfér kan man
inte heller rakna med bestaende hoga tillvéxttal bara darfor att efterfragan okar.

Tillvaxten maste komma genom nyinvesteringar och 6ppnande av nya verksamheter, vilket
staller krav pa ett mycket gynnsamt naringslivsklimat under de narmaste aren. Det betyder ocksa
att den stabiliseringspolitiska strategin maste ta sin utgangspunkt i mera blygsamma tillvéxttal
under de narmaste aren om den skall kunna betraktas som trovardig.

Det reformarbete for att 6ka marknadsmassigheten i den svenska ekonomin som inleddes under
den forra socialdemokratiska regeringsperioden har sammanfattningsvis skapat storre
konvulsioner i den svenska ekonomin &n vad nagon kunde forutse. Omstéllningen till de nya
forutsattningarna pagar dock for fullt i den svenska ekonomin.

Trots att valutslaget kan tolkas som en dnskan om ett atertag, finns nu ingen vég tillbaka. Detta
innebér att den tilltradande regeringens strategi maste vara att understddja en fortsatt omstallning.
Detta staller krav pa en trovardig plan for avveckling av budgetunderskottet. Denna maste bygga
pa realistiska antaganden om framtida tillvéxt och ranteutveckling. Sannolikt hamnar en sadan
kalkyl pa ett nedskarningsbehov pa cirka 120 miljarder kronor under mandatperioden.



En annan mycket viktig komponent i regeringsforklaringen vore en klar markering av att
regeringen inte tanker paborja ett stort atertag vad galler de marknadsekonomiska reformerna.

Den basta markeringen av detta vore att ersatta den sa kallade varnskatten med nagon annan
atgard som har spetsen riktad mot hdginkomsttagarna.

De tendenser vi nu ser i ekonomin antyder att en regeringsforklaring efter dessa linjer skulle
kunna bel6na regering och valjare med en mycket god ekonomisk utveckling under de narmaste
aren. Startpunkten skulle komma att utgoras av ett kraftigt rantefall efter regeringsforklaringen.

Regeringens val borde underléttas av att de risker som ligger i att valja en annan vdg ar enorma.
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