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Férord ]

Forord

Sverige riskerar nu att halka in i en djup ligkonjunktur som i flera avseenden kan bli mer all-
varlig 4n 1990-talskrisen. Under den férra lgkonjunkturen efter 2001 drabbades stora delar av
exportindustrin, men hushéllen fortsatte att konsumera. Under 1990-talskrisen var det i huvudsak
tvircom. Denna ging ser man i bida sektorer exceptionellt mérkt pa framtiden.

Fortroendekrisen i det finansiella systemet 4r inte lingre huvudproblemet. Erfarenheten av tidi-
gare bankkriser 4r ling, och de flesta regeringar har f6ljt beprévade recept. Ritt forvaltat, behover
den statliga utléningen och eventuella kapitaltillskott till banker inte heller bli ndgon kostnad f6r
skattebetalarna.

Aven en skickligt hanterad bankkris foljs emellertid nistan alltid av en ordentlig lagkonjunktur.
Féretagens osikerhet om kunders och leverantérers kreditvirdighet skapar en ond cirkel av ned-
dragningar som ir svir att bryta.

Bade regeringen och oppositionens ekonomiska strategi ligger krutet pa att hantera krisens skade-
verkningar. Staten tvingas da ligga allt mer pengar forst pa riddningspaket och sedan pé a-kassan
och arbetsmarknadspolitiska atgirder.

En alternativ strategi skulle vara att slippa fram investeringar som Sverige inda behover gora, men
som blir billigare att genomf6ra nu och som samtidigt kan férekomma en del av krisens skadeverk-
ningar. Sidana investeringar finns bide i den offentliga och i den privata sektorn.

Stefan Folster
Chefekonom
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1 Finanskrisen — vad nu?

Den senaste tidens globala finanskris reser en ling rad fragor. Hir tar vi upp ett par av dem. Svenskt
Niringsliv publicerade sin senaste konjunkturprognos i bérjan av september och sedan dess har
utvecklingen varit dramatisk. Det finns dérfor skil att ha en reviderad syn pa konjunkturutveck-
lingen. Hir presenterar vi ingen ny fullskalig prognos, men vi analyserar ett antal viktiga delar i
utvecklingen globalt och i Sverige. Den huvudsakliga slutsatsen ir att finanskrisen fir omfattande
negativa effekter pd den reala ekonomin. Sammantaget riknar vi for Sveriges del med en negativ till-
vixt nista ar.

En annan friga giller hur den akuta finanskrisen ska l6sas pé bista sitt. Den fragestillningen
behandlar vi inte hir. Sverige har sedan bankkrisen p& 1990-talet en stor erfarenhet av hur man effek-
tivast [6ser den hir typen av kriser. Vdra centrala beslutsfattare var med redan pé den tiden och svenska
erfarenheter stir hégt i kurs nidr manga internationellt nu soker rid om hantering av bankkriser.

Aven internationellt ser det ut som att policyresponsen fungerar. Det brittiska och europeiska age-
randet ser lovande ut och dven i USA verkar politiken forskjutas sd att en del tidiga misstag i han-
teringen rittas till. Exempelvis har amerikanerna nu éppnat for att anvinda sitt laneutkdpsprogram
TARP iven for att rekapitalisera banker. Det senare dr en metod som har stérre férutsittningar att
lyckas.

Finanskrisen 4r den virsta sedan 1930-talet, men dven om vi kommer att fi uppleva en djup lag-
konjunktur och recession i ménga linder sd kommer konsekvenserna inte att komma i nirheten av
det vi sdg f6r 80 ar sedan. Till skillnad frin d& kommer policyresponsen den hir gingen snabbare.
Till skillnad frin dé& anvinds bade penningpolitiken och finanspolitiken for att stimulera ekonomin,
da forstirktes konjunkturnedgéngen genom procykliska beslut. Man kan dven argumentera for att
dagens djupa och utvecklade finansmarknader visserligen kan snabba pé forloppet i en krasch, men
ocksa att likningsprocessen fungerar smidigare nir man har en vilutvecklad marknad.

Hir avstdr vi frdn att ha vidare synpunkter pa den akuta krishanteringen. En annan friga som ir

av stort intresse 4r hur man ska se pa den ekonomiska politiken i det nya lige som nu har uppstitt.
Vir slutsats dr att den forvintade penningpolitiska stimulansen behover kompletteras med en aktiv
finanspolitik. Vi riknar med att det finns ett utrymme for att ytterligare stimulera ekonomin genom
skattepolitiken under 2009. Sidana atgirder bor sittas i verket sd snabbt som méjligt.

Genom ett snabbt agerande mildrar man omfattningen pé de automatiska stabilisatorerna som
kommer att bérja verka niir arbetslosheten 6kar och den finanspolitiska stimulansen blir fjirrstyrd
genom a-kasseersittningar, dvriga bidragssystem och ligre skatteintikeer. I ett sidant hir lige 4r det
inte bra att vinta pa att autopiloten tar dver flygplanet, det dr bittre att snabbt gora en vilavvigd
undanmanéver som minskar riskerna for en allvarlig recession och ett kraftigt fall i sysselsittningen.

I en kris riktas helt naturligt det politiska fokuset till ekonomin. Férutom penningpolitisk och finans-
politisk stimulans finns det dven ett antal niringspolitiska dtgirder som nu bér sjosittas. Det finns ett
antal ingrepp som medfér ldga eller inga statsfinansiella kostnader, men som kan bidra till att litta pa
bordan for foretag under krisen och bygga fortroende f6r Sverige som en foretagsvinlig nation.

I denna PM kommer f6rst en bedomning av konjunkturutvecklingen, direfter ett avsnitt om situa-
tionen i féretagen och avslutningsvis en diskussion om vilken ekonomisk politik som #r limplig for
Sverige i det nya liget. Analysen baserar sig pa bland annat pa tv& undersskningar: Vir foretagarpanel
har i en extrainsatt undersékning fitt svara pa finansiella foljdverkningar av krisen. Dessutom har
Novus Opinion genomfért en undersékning om krisens sysselsittningseffeketer.
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2 Bedomning av konjunkturutvecklingen

KRAFTIG AVMATTNING AV VARLDSEKONOMIN

Redan i somras blev det allt tydligare att stora delar av virldsekonomin hade gitt in i en allvarlig
avmattningsfas. Frin mitten av september, nirmare bestimt efter den amerikanska investment-
banken Lehman Brothers konkurs den 14 september, har emellertid de finansiella oroligheterna i
virldsekonomin eskalerat till en akut fortroende- och likviditetsskris. Sedan dess har det ena prog-
nosinstitutet efter det andra reviderat ned sina BNP-prognoser. Enligt Consensus Economics

har exempelvis den genomsnittliga prognosen for USA:s BNP-tillviixt 2009 reviderats ned frin
1,4 procent i mitten pd september till 0,0 procent i mitten pé oktober.

De problem som inledningsvis verkade vara koncentrerade till den amerikanska kredit- och fastig-
hetsmarknaden har visat sig vara av global karakeir, vilket i minga linder har foranlett en drama-
tisk dtstramning av likviditet. Denna likviditetsitstramning yttrar sig frimst i form av en kraftigt
okad riskpremie pa interbankmarknaden, vilket betyder att utlining frin en bank till en annan
for nirvarande ses som en mycket riskabel verksamhet, till f6ljd av potentiella problem med daliga
bostadslan och icke kreditvirdiga kunder.'

Redan i somras hade hushéllens férvintningar om den ekonomiska framtiden fallit till nivder som
inte skddats sedan borjan av 1990-talet i en rad linder. Med stigande rintenivaer f6r bostadslan,
kombinerat med en allmin osikerhet om den finansiella utvecklingen, kommer hushéllens for-
vintningar utan tvekan falla till 4n ligre nivier under senhdsten. Detta indikerar att vi kommer att
fi se en rejil inbromsning av privatkonsumtionen i ménga linder.

Hushallens forvantningar om den ekonomiska framtiden
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' D4 banker l&nar till varandra betalar de i regel en rinta som enbart marginellt skiljer sig frin statens utliningsrinta.

Denna riskpremie eller rintespread, det vill siiga skillnaden mellan interbankrintan och statsskuldvixeln, 4r avhingig den
risk som ett [4n till en annan bank medfér. Fram till sommaren 2007 uppgick rintespreaden till cirka 10 punkeer, det

vill siga 0,10 procentenheter. Under hésten 2007 hade rintespreaden pd interbankmarknaden i ménga linder stigit ill
mellan 50 och 100 punkter, dir de ocksa lig kvar fram tll bérjan av september 2008. Under de senaste tvd manaderna har
emellertid rintespreadarna stigit dramatiske. I Storbritannien har det férekommit rintespreadar pd mellan 150 och 220
punkter och i USA pd mellan 200 och 450 punkter.
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Samtidigt som hushéllens fortroende har sjunkit kan en liknande trend skonjas i diverse indika-
torer for framtidsutsikterna inom niringslivet. Inkdpschefsindex f6r den amerikanska, europeiska
och japanska tillverkningsindustrin lig redan i september pé nivder som inte har skidats sedan lag-
konjunkturen 2001/2002 — och redan i augusti {6l industriproduktionen i drstake i samtliga av
dessa tre regioner. En mycket svag inhemsk efterfrigan i manga linder kombinerat med en synkro-
niserad industrirecession innebar att virldsekonomins utgingslige var mycket skort redan fore den
akuta finanskrisen.

Industriproduktion

Arlig procentuell férandring
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Kélla: Fed. Reserve, Eurostat, Japanese METI

Vi pekade i var forra konjunkturrapport, vilken publicerades i borjan av september, pa tvd faktorer
som kunde mildra den globala ligkonjunkturen och dirmed forebygga en global recession. For det
forsta hade de senaste drens snabba prisskningar pd méinga ravaror, bland annat olja, vints mot for-
siktiga prissinkningar. Det innebar att méjligheterna f6r en mer expansiv penningpolitik var mer
gynnsamma in tidigare. Nu har sannolikheten f6r en mer dimpad prisutveckling blivit in storre.
For det andra var forutsittningarna for en fortsatt stark ekonomisk tillviixt fortfarande god i fler-
talet mindre utvecklade linder, inte minst i Asien och sirskilt Kina. Den senaste tidens utveckling
talar emellertid emot detta.

Enligt den kinesiska utvecklings- och reformkommissionen, NDRC, har fastighetspriserna fallit
under de senaste minaderna, dven om priserna fortfarande ligger cirka fem procent hégre in for ett
ar sedan. De kinesiska hushéllens framtidsfértroende har sjunkit successivt under varen och som-
maren. Centralbanken har, for frsta gdngen pa sex 4r, sinkt sin viktigaste styrrinta vid tre tillfillen
sedan mitten av september, med syfte att stimulera sdvil hushéllens konsumtion som fastighets-
marknaden. Samtidigt har de senaste &rens starka optimism bland industrins inkdpschefer vints t
det mer pessimistiska héllet efter sommaren. Flera faktorer talar med andra ord for att Kinas eko-
nomiska tillvixt kommer att mattas av framéver och att BNP-tillviixten 2009 blir ligre 4n vad vi
tidigare har trott.
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Inkdpschefsindex, tillverkningsindustri, Kina
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Aven i Ryssland pekar olika fortroendeindex pi en betydligt svagare tillvixt framéver. Den finan-
siella oron kombinerat med de senaste minadernas snabbt fallande oljepris innebir att férut-
sittningarna for en fortsatt god tillvixt dr mycket svaga. RTS-bérsens index har fallit med 6ver
70 procent, mitt i USD, sedan mitten av maj — och industrins inképschefsindex har legat under
50-strecket, vilket indikerar avmattning, tre manader i rad vilket inte har intriffat sedan krisiret

1998.

Sammantaget innebir detta att vi riknar med en mycket svag virldshandel under de nirmaste
tva dren. Virldshandelstillvixten mattades av redan i fjol till sex procent, efter tre drs tillvixt om
i genomsnitt nio procent per dr. Vi riknar med att den globala handelsvolymen avseende varor
och tjinster vixer med enbart tre procent i &r. Under nista dr férvintar vi oss att handelsvolymen
minskar med en procent, vilket inte har intriffat sedan 1982. Vi riknar emellertid med att han-
delsvolymen &terigen stiger, om 4n mycket svagt, under 2010.

Global handel med varor och tjanster

Arlig procentuell férandring
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Svenskt Niringsliv har for nirvarande analysansvaret f6r den europeiska organisationen AIECE,
som organiserar ett antal viktiga konjunkturinstitut i Europa. En enkit har dirfor skickats till ett
trettiotal prognosinstitut i Europa avseende den makroekonomiska utvecklingen det nirmaste aret.
Svaren har kommit in under f6rsta halvan av oktober. Av de 25 institut som har svarat pd en spe-
cifik friga om huruvida euroomradet 4r inne i en sa kallad recession, svarar 17 institut (68 procent)
ja. Tva institut (8 procent) svarar att euroomradet dr pa vig in i en recession och sex (24 procent)
svarar att en recession kommer att undvikas.

Enligt den genomsnittliga prognosen frin instituten férvintas euroomradets BNP sjunka med
0,2 procent under tredje kvartalet i 4r, jimfort med andra kvartalet. D& euroomridets BNP mins-
kade dven under andra kvartalet i &r uppfylls dirmed det gingse kriteriet for en recession. Kon-
sensusbilden bland europeiska prognosmakare ir med andra ord att euroomradet f6r nirvarande
befinner sig mitt inne i en recession.

DEN FINANSIELLA KRISEN SKADAR SVERIGE

Det som bérjade som en sprucken bostadsbubbla i USA, med efterféljande kreditf6rluster och
konkurser, sprider sig nu i snabb takt runt om i virlden. Amerikanska banker och kreditinstitut
har paketerat om osikra fordringar och spridit dessa, ofta svaroverskidliga, tillgingar till banker
och kreditinstitut 6ver hela klotet. Dessa osikra fordringar har skapat en stor osikerhet i bank-
systemen i alla linder. Ridslan for att dessa mycket osikra fordringar ska resultera i att ndgon bank
gar omkull har gjort att bankerna inte lingre litar p& varandra. Temporirt har i princip lin mellan
bankerna upphért. Detta fir forédande konsekvenser for hela penning- och kreditmarknaden.

Nir bankerna slutar ldna pengar av varandra hiinder tvé saker. Dels sinar pengarna i betal-
ningssystemet, dels stiger de sk interbankrintorna (rintan som bankerna kriver fér att lina ut
pengar till varandra och som paverkar rintan vid utliningen till allminheten). Nir det saknas
pengar i betalningssystemet paverkas hela affirsklimatet. Foretag A fir inte krediter (dtminstone
inte ill rimliga kostnader) for att betala insatsvaror som det kopt av foretag B osv.

Affirsverksamheten gir i std. De krediter som finns att tillgd 4r mycket dyra, dvs rintorna ir hoga.
Den reala ekonomin péaverkas dirmed i allt stérre utstrickning. Hushallens kopkraft urholkas allt
mer och foretagen fir allt svirare att finansiera ldn och investeringar. I kombination med den lig-
konjunktur som redan ir pa vig fir detta troligen lagkonjunkturen i vistvirlden att bli djupare och
lingre 4n nigon tidigare trott. De nya marknadsekonomierna, med BRIC-linderna i spetsen, dras
med i ligkonjunkturen och vixer i betydligt lingsammare take 4n tidigare.

Sverige klarar sig inte undan den globala finanskrisen och den reala recessionen. De svenska ban-
kerna har troligen ldg exponering direkt mot de osikra amerikanska instrumenten, men de ir
naturligtvis exponerade mot andra banker som i andra eller tredje led kan vara utsatta och gé i
konkurs. Om ndgon bank gir omkull kan detta resultera i att andra banker, likt dominobrickor,
ocksa faller. Det 4r detta som skapar den extrema osikerheten i hela betalningssystemet och som
driver upp interbankrintan. Interbankrintan i Sverige (STIBOR) har historiskt legat ungefir 0,2
procentenheter (20 punkter) 6ver statsskuldvixeln med samma 16ptid. Under ndgon vecka i mitten
av oktober 2008 tkade skillnaden till 6ver 200 punkter for papper med tre ménaders 16ptid.
Direfter har skillnaden, spreaden, sjunkit nagot till ca 120 punkter i mitten av november, men
fortfarande ir spreaden mycket hég och en signal om att fortroendet inte dtervint fulle ut pd kre-
ditmarknaden. Detta har dimpat investeringsviljan bland foretag och hushall avsevirt. De fortfa-
rande mycket hoga rintorna urholkar dessutom képkraften for de hushall som sitter med stora lan.

Svenskt Naringsliv



Bedémning av konjunkturutvecklingen 8

Reporédntan och marknadsréntor i Sverige
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Avmattningen i Sverige blir ddrfor troligen djupare och lingre 4n vi trodde i vér senaste
bedomning frin mitten av september. Eftersom den akuta krisen i det finansiella systemet 4r tim-
ligen firsk gir det én sa linge inte att bekrifta att en djupare inbromsning i den reala ekonomin
har skett. Vad som diremot framgar ir att hushéllens och foretagens framtidsférvintningar har
sjunkit orovickande djupt. Konsumentfértroendet har sjunkit till ssmma liga niva som under kris-
dren i borjan av 1990-talet. Foretagens forvintningar, hir mitt med inkdpschefernas index, har
under hésten fallit lingt under 50-nivin som indikerar tillvixt i ekonomin. Nivén ir nu ligre in
nigonsin tidigare sedan mitningarna bérjade 2001.

Inkdpschefernas index och industriproduktion

Index och arlig procentuell férandring
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Kaélla: SCB, Swedbank

Inképschefsindex ir en god prediktor for vad som hinder med industriproduktionen. Produk-
tionen minskar redan nu med ndgon procent i &rstakt, men fallet blir troligen betydligt djupare
senare under hsten. Detta styrks av att foretagens varsel om uppsigningar formligen exploderat
under de senaste veckorna. Bara under oktober varslades nistan 20 000 sysselsatta om uppsigning.
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Vidare anmiils allt firre lediga jobb till arbetsférmedlingen. Under de senaste veckorna har antalet
anmilda lediga jobb varit 50 procent firre in under samma period férra dret. Stigande varsel och
firre lediga jobb indikerar att sysselsittningen kommer att minska och arbetslosheten 6ka inom
kort.

Svenska marknadsrintor sjunker mycket lingsamt trots att inflationstakten faller tillbaka och Riks-
banken sinker reporintan. Den inhemska efterfrigan pressas dirmed ned betydligt i jimférelse
med var septemberprognos. Den privata konsumtionen vixer trots allt nigot under hela prognos-
perioden tack var de finanspolitiska stimulanserna som trider i kraft frin drsskiftet. Investeringarna
kommer dock troligen att minska i betydande omfattning.

Vi kommer att fa sen en kraftig forsvagning av sysselsittningen. I den senaste AKU:n for oktober
ir sysselsittningen oférindrad jimfort med samma period for ett &r sedan. De ckade varslen har
dnnu inte verkstillts, men nir de bérjar gora det, samtidigt som antalet nyanmilda platser minskar,
kommer vi att {3 se sjunkande sysselsittningstal.

De senaste veckorna har vi fitt uppleva en plotslig férsvagning av den svenska valuta, bide gentemot
dollarn och mot euron. Det hir dr ndgot som brukar hiinda nir turbulensen 6kar globalt. I samband
med Asienkrisen i slutet pd 1990-talet fick kronan ta rejila slingar trots att vi inte var direke inblan-
dade. Kortsiktiga valutasvingningar kan uppsté nir amerikanska placerare tar hem pengar frin
borsen eller att man slutar med carryhandel mellan yenen och kronan, nir sedan dessa portfsljfor-
skjutningar stannar av lugnar ocksd valutamarknaden ner sig.

Konkurrentviagt vaxelkursindex
Nominellt TCW-index (1992 11 18 = 100)
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Kaélla: Riksbanken

Den forsvagade valutan ger en viss littnad for exportindustrin. Men man kan inte rikna med att
ldttnaden blir lingvarig. Det troliga 4r att vi nu ser en viss turbulens och overshooting varefter det sa
smaningom sker en successiv forstirkning av valutan. Exportforetagen arbetar med omfattande valu-
tasikringrar varfor kortsiktiga svingningar inte fir genomslag. Det ir forst om forsvagningen haller
i sig i mer in sex minader som man kan bérja se effekter. Aven om det p den tidshorisonten kan
finnas kvar en viss del av den senaste tidens valutaforsvagning sé talar det mesta for att kronan vid
den tidpunkten har stirkts jimfort med dagsnoteringarna.

En forsvagad krona ger ocksd en inflationsimpuls in i ekonomin som skulle kunna dimpa inflations-
fallet och forsvara for penningpolitiken. Vi riknar dock med att ligkonjunkturen ir sa stark att detta
dominerar effekterna pa inflationen och dessutom att valutaturbulensen kommer att avta framéver.
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TVA SCENARIER FOR KONJUNKTUREN

Den allt svagare omvirldskonjunkturen, dir dven BRIC-linderna dras med i den globala
recessionen, forsimrar exportutsikterna for svenska foretag betydligt. Lagkonjunkturen hotar
dirfor att bli betydligt djupare och lingre pa grund av finanskrisen 4n vi bedomde si sent som
i mitten av september.

Just nu faller ekonomin kraftigt. Hur djup och lingvarig konjunktursvackan blir beror pa vilka
dtgirder som vidras i den ekonomiska politiken. I scenario Passiv har vi riknat pd vad som hinder
om politiken fortsitter som hittills. Den foreslagna statsbudgeten gér igenom, penningpolitiken
littas upp och nédvindiga akutdtgirder inom den finansiella sektorn genomférs.

Resultatet blir dé en kraftig minskning av BNP nista ér. Investeringarna faller, exporten minskar
och hushillen héller hardare i plainboken. Resultatet blir att sysselsittningen faller och arbetslos-
heten gir upp.

Scenario Passiv

2007 2008 2009 2010
Privat konsumtion 3,0 1,3 0,3 0,4
Offentlig konsumtion 1,1 -0,7 1,5 1,9
Investeringar 1,7 2,7 -7,2 -3,8
Export 6,0 55 -35 -10
Import 9,6 6,0 -40 -10
BNP 2,7 1,2 -1,0 -0,

I scenario Stimulans har vi utgtt frin att regeringen anviinder finanspolitiken f6r att genomfora
yteerligare stimulansitgirder enligt vad vi foreslar lingre fram i rapporten. Stimulansdtgirderna
dr 1 hog grad riktade till niringslivet och bidrar till att dimpa fallet i investeringarna och gor att
sysselsittningsminskningen blir mindre.

Scenariot utgar frin en finanspolitisk stimulans pa 40 miljarder kronor. Inriktningen pé stimulans-
dtgirderna framgdr lingre fram i rapporten. Férutom finanspolitiska dtgirder foreslar vi dven ett
antal dtgiirder som syftar till att stimulera investeringsviljan i foretagen.

Scenario Stimulans

2007 2008 2009 2010
Privat konsumtion 3,0 1,3 0,4 1,0
Offentlig konsumtion 1,1 -0,7 1,5 1,9
Investeringar 1,7 2,7 -5,8 3,0
Export 6,0 55 -35 -10
Import 9,6 6,0 -4,0 0,3
BNP 2,7 1,2 -0,6 0,8

Resultatet blir dels att BNP-fallet dimpas under 2009, dels att ekonomin repar sig snabbare 2010.
Sysselsittningen blir hdgre och arbetslosheten ldgre 4n vad den annars skulle bli.
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Bedémning av konjunkturutvecklingen

I diagrammet nedan framgar skillnaderna mellan de béda scenarierna. I scenario Passiv minskar
sysselsittningen sammanlagt med 180 000 under de kommande tv8 ren. I scenario Stimulans
begrinsas fallet till 125 000. I scenario Passiv vixer arbetslgsheten till 10,5 procent 2010, medan

arbetslsheten stannar vid 9 procent i scenario Stimulans.

Jamférelse mellan scenario Passiv och scenario Stimulans

15

f\/\Arbetslﬁshet
10 /

Sysselsattning

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
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3 Lageti svenska foretag

FORETAGENS FINANSIELLA STALLNING

For att fi en bild av foretagens finansiella situation har Svenskt Niringsliv 1atit UC gora en kor-
ning i sina register for att fi fram den mest aktuella statistiken f6r ett antal finansiella variabler.
Statistiken omfattar alla aktiebolag och grundar sig frimst pa data frin arsredovisningar. I siffran
for 2007 ingér dven bolag som har ett brutet rikenskapsar och som har hunnit redovisa sina
siffror. Det innebiir att bolag som exempelvis har haft bokslut i april 2008 ingr i stapeln f6r 2007.
Registret uppdateras kontinuerligt, men vid det hir laget finns en i stort sett heltickande bild av
situationen i aktiebolagen.?

God lonsamhet har gjort att foretagssektorn successivt har stirkt sin soliditet under de senaste dren.
Motsvarande bild fir man dven om man ser pa andra finansiella variabler som vi tagit del av, men
som inte redovisas hir (kassalikviditet, riskbuffert etc).

Mediansoliditet i svenska aktiebolag, &r 2003 — 2007.

44,0
436
435
43,0 429
42,5 4 423
42,0 1 418
415
412
41,0
40,5
40,0 ; ‘ : :

2003 2004 2005 2006 2007
Kélla: UC (2008)

Gor man en uppdelning i olika storleksklasser sd ser man att soliditeten skiljer sig kraftigt 4t
mellan smé och stora féretag. Framforallt de minsta féretagen utmirker sig genom en hég soli-
ditet, eftersom det bland dessa dr manga som éverhuvudtaget inte har ndgon beldning. De struktu-
rella skillnaderna ir for vart syfte mindre intressanta att analysera. Diremot 4r det viktigt att kunna
identifiera avvikelser frin den positiva trenden som man kan se generellt. Tydligen finns det en
sidan avvikelse. Under det senaste &ret har soliditetsforbittringen avstannat bland de allra storsta
foretagen.

2 UC (2008), registerutdrag fran 2008-10-16.
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Mediansoliditet i svenska aktiebolag ar 2003 — 2007, uppdelat efter omsittningsklasser.
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Kalla: UC (2008)

Statistiken i4r branschuppdelad varfor man 4ven kan analysera vilka branscher det 4r som avviker
fran den positiva trenden under det senaste ret. I diagrammet nedan lyfts de branscher fram dir
soliditeten antingen har minskat eller stagnerat under det senaste dret. En kontroll av den under-
liggande statistiken visar att det oftast handlar om de stérsta foretagsklasserna, som har minskat sin
soliditet.

Mediansoliditet i svenska aktiebolag ar 2003 — 2007, branscher dir soliditeten har forsamrats eller
stagnerat sista aret.

50,0 = 2003
45,0 1 B 2004
40,0 - 02005
35,0 1 012006
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For att undvika att man missar nigon ytterligare avvikelse gicks dessutom all understatisk igenom.
D4 fann vi att det fanns ytterligare en grupp av foretag som hade sinke sin soliditet under det
senaste dret. Det handlade om stora fastighetsbolag. Detta fenomen doldes i statistiken av att
mindre féretag i samma branschuppdelning (varav ménga var konsultforetag) hade en bittre
utveckling.
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Den slutsats man kan dra ir att foretagssektorn generellt under ett antal r har stirkt sin finan-
siella stillning. Vid inledningen av krisen stod med andra ord de svenska foretagen relativt starka.
Finanskrisen och ligkonjunkturen kommer att leda till forsimringar, men det 4r 4nda positivt att
de flesta foretag gér in i den hir krisen utifrin en styrkeposition.

Om man ser pa vilka branscher som har avvikit frin ménstret under det senaste aret kan man upp-
ticka varningssignaler. Det verkar som att det handlar om branscher som har gjort stora investe-
ringar och dirmed okat sin beléning (energisektorn, hotellbranschen, detaljhandeln, gruvforetag
och fastighetsbolag). Stora investeringar behover inte vara nigot problem, men nir de kommit

till precis lagom till en ligkonjunktur si kan grunderna for investeringskalkylerna visa sig skakiga.
Huruvida 4 ir fallet i de nimnda branscherna ir 4n s linge svért att sia om.

Férutom bokslutsdata har UC iven tillging till helt firsk statistik om foretagens betalningsan-
mirkningar. Om man ser pa betalningsanmirkningarna under de senaste tre minaderna si gar det
inte att notera nigon generell férsimring jimfort med samma period for ett &r sedan. Men for att
identifiera problemomriden s kan man se i detalj pd den bransch- och storleksuppdelade statis-
tiken. Vi fann da att fyra kategorier foretag stack ut pa ett negativt sitt.

Féretagstyper dir betalningsanmirkningarna ékar

Procentandel féretag med betalningsanmarkning senaste tre manaderna

Bransch Storleksklass Anmarkning 2007 Anmarkning 2008
Byggverksamhet > 100 Mkr 2,8 4,5
Fastighets- och uthyrningsverksamhet > 100 Mkr 1,8 2,2

Hotell- och restaurangverksamhet > 100 Mkr 53 6,0
Transport, magasinering, kommunikation > 100 Mkr 2,2 3,8

Kalla: UC (2008)

Storforetag inom bygg-, fastighets-, hotell- och transportféretag har 6kat sina betalningsanmirk-
ningar under den allra senaste tiden. Siffrorna och férindringarna ir inte dramatiska pa nigot
sitt och de skulle kunna vara uttryck for bara en helt normal variation. Men siffrorna kan ocksa
fungera som tidiga varningssignaler p4 att det bland den hir typen av foretag kan uppsta problem
framover.

UNDERSOKNING OM KRISENS EFFEKTER PA FORETAGENS FINANSER

For att fa ett grepp om hur finanskrisen slir mot foretagen har Svenskt Niringsliv genomfort en
extra undersdkning riktad till sin Féretagarpanel. Undersékningen genomfordes av Demoskop
under perioden 13 till 23 oktober 2008. Antalet svarande pé internetenkiten var 2147, vilket
motsvarar en svarsfrekvens pa 55 procent.
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Bland foretagen var det 23 procent som inte hade lén i bank. Bland dem som hade ldn var det
hilften (49 procent) som hade upplevt att deras bank hade blivit stramare i sin kreditgivning,
sjutton procent menade att banken hade blivit betydligt stramare i sin kreditgivning.

Upplever Du att din bank har blivit stramare (héjt rantan, kat sikerhetskraven) i sin kreditgivning?

Procent
bet‘:la::l’ligt 17
Ja, nagot 32
Nej 50
Ej svar (|1
(I) 2I0 4IO 60

Bas: Féretag som har lan (1647)
Kélla: Demoskop (2008)

Drygt vart fjirde féretag (27 procent) anvinde sig inte av leverantorskrediter. Bland de féretag som
nyttjade leverantdrskrediter var det 16 procent som upplevde att det hade blivit svérare att fa leve-
rantdrskrediter. Det motsvarar nistan vart sjitte foretag som pa det hir sittet méts av ett svérare
affirsklimat.

Upplever Du att det blivit svarare att fa leverantérskrediter?

Procent

Ja,
betydligt

Ja, nagot 13

Nej 83

Ejsvar |1

0 20 40 60 80 100

Bas: Féretag som har leverantérskrediter (1714)
Kaélla: Demoskop (2008)

Drygt hilften (54 procent) av foretagen sg en 6kad risk for kundférluster. Bland de storre fore-
tagen var man mer ridd for kundférluster 4n i de nigot mindre féretagen. Bland féretag med
minst 200 anstillda var det tvd av tre foretag (67 procent) som sdg en 6kad risk f6r kundforluster,
nistan vart femte foretag (18 procent) upplevde risken som betydlig.
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Ser Du en 6kad risk fér kundférluster?

Procent

@ Ja, betydligt B Ja, nagot O Nej OEjsvar

200- anstillda

50-199
anstillda

10-49
anstillda

0-9 anstallda

Alla

0% 20% 40% 60% 80%  100%

Kélla: Demoskop (2008)

Drygt sex av tio foretag (62 procent) tror att finanskrisen stabiliserar sig under nista 4r.

Hur lange tror du att den nuvarande finanskrisen kommer att halla i sig?

Procent

Jag tror att |aget stabiliserar sig

under hdsten 20
Jag tror att 1aget stabiliserar sig 62
under det kommande aret
Jag tror att det kommer att ta flera 17

ar innan laget stabiliserar sig

Ej svar | 1

0 10 20 30 40 50 60 70

Den fordjupade finanskrisen har dramatiskt férsimrat investeringsutsikterna. Fler foretag rappor-
terar om att man har minskat sina investeringar jimfort med antalet foretag som har dkat sina
investeringar under de senaste sex minaderna. Det hir ger ett negativt nettotal pa dtta procent.
Vad giller utsikterna fér de kommande sex ménaderna ir nettotalet innu simre, minus 13 pro-
cent. Det hir 4r forsta gdngen som nettotalen ir negativa sedan Féretagarpanelen startade 2005.
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Investeringar
Nettotal i procentenheter

35
30 A Kommande sex manaderna

Senaste sex manaderna

q3 q1 a3 q1 a3 q1 a3 q1 a3
2005 2006 2007 2008 2009

Kaélla: Svenskt Néringslivs féretagarpanel

UNDERSOKNING OM KRISENS SYSSELSATTNINGSEFFEKTER

Det idr ocksd intressant att fi en bild av vad som hinder med sysselsittningen i de privata fore-
tagen. For att se pa hur finanskrisen paverkar anstillningsplanerna genomférdes en telefonunder-
sokning riktad till foretagsledare i foretag med minst fem anstillda. Sammanlagt genomférdes 702
intervjuer under perioden 17-31 oktober av Novus Opinion.

Jamfért med fér sex manader sedan, hur har ditt féretag utvecklats vad giller antalet anstillda?
Procent

O Ligre MW Oforandrat [ Hogre

250- anstillda 26

51-249
anstéllda

11-50
anstillda

5-10 anstéllda 16

Total 28

T T T T T
0% 20% 40% 60% 80%  100%

Kaélla: Novus Opinion (2008)

Jimfort med for sex manader sedan sa dr det fler féretag som har 6kat dn det ir foretag som har
minskat antalet anstillda. Det hir ir en bekriftelse pd den officiella sysselsittningsstatistiken som
fortfarande uppvisar positiva 6kningstal, jimf6rt med liget for ett ir sedan. Det man kan notera ir
att den positiva utvecklingen har stannat av i de allra stdrsta och de minsta foretagen. Dir dr det
redan si att fler foretag rapporterar om minskningar in 6kningar.
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Tror du att antalet anstillda inom ditt féretag om sex manader kommer att vara?
Procent

O Lagre W Oférdandrat 0O Hogre O Vet ej/Ejsvar

250- anstillda

51-249
anstillda

11-50 anstallda

5-10 anstallda

Total

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Kélla: Novus Opinion (2008)

Ser man pa utvecklingen sex ménader framét si minskar optimismen om anstillningsplanerna. Det
ir fortfarande nagot fler féretag som tror pa okat 4n pa minskat antal anstillda. Mirkbart ir ate de
storre foretagen, med fler 4n 50 anstillda, ser en minskning av antalet anstillda framéver. Det kan
ses som ett tecken pd att den globala finanskrisen i ett forsta skede slér hirdare mot stérre foretag,
som oftare har internationella kopplingar och/eller ir mer beroende av extern finansiering.

Det finns flera metoder att anvinda for ett foretag som behover minska pé sin arbetsstyrka. Nistan
vart femte féretag (19 procent) har vidtagit nigon sidan dtgird.

Har de senaste veckornas finansiella kris medfért att ni hittills inom ditt foretag genomfért nagot av féljande?
Procent

Lagt varsel om uppségningar h 6

Beslutat att personal som slutar eller gar . 9
i pension inte ersatts

Minskat pa inhyrning av personal . 8

Minskat pa anvandningen av konsulter . 7

0 20 40 60 80 100

Kélla: Novus Opinion (2008)
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Vanligast ir att inte ersitta personal som slutar, men det dr ocksd manga foretag som redan har lagt
varsel eller minskat sin anvindning av inhyrd personal eller konsulter. Stora féretag, varuproduce-
rande foretag och foretag som ir utsatta for internationell konkurrens har i hégre utstrickning dn
andra foretag genom nédgon av de arbetskraftbegrinsande dtgirderna.

Vad giller utvecklingen framéver si 4r det négot fler (22 procent) som riknar med att genomfora
arbetskraftsbegrinsande &tgirder under de nirmaste manaderna.

Tror du att den finansiella krisen kommer att medféra att ni inom ditt féretag under de niarmaste
manaderna kommer att genomféra nagot av féljande?
Procent

Lagga varsel om uppséagningar h 9

Besluta att personal som slutar eller gar . 9
i pension inte ersatts

Minska pa inhyrning av personal - 9

Minska pa anvandningen av konsulter . 7

Vet ej/Ej svar F 5

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Kaélla: Novus Opinion (2008)

Nistan vart tionde foretag (nio procent) tror att de kommer att behéva varsla om uppsigningar
under de kommande manaderna pa grund av finanskrisen. Virst ir liget i de storsta féretagen med
minst 250 anstillda. Bland de foretagen ir det drygt vart femte (21 procent) som tror att det blir
nddvindigt att varsla personal om uppsigning.
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4  Sveriges ekonomiska politik i krisens kélvatten

I den hir krisen har Sverige ett utgdngslige som gor att vi ligger bittre till in manga andra linder.
Statsfinanserna ir starka med ett hogt budgetoverskott och en statsskuld som har sjunkit till en
historiskt ldg niva. Bide de stora och de smé foretagen har stirke sin soliditet under senare ar. De
svenska bankerna verkar dtminstone under krisens inledning ha haft stabila finanser och sttt pa
god grund. Erfarenheterna frén vir inhemska bankkris pd 1990-talet har levt kvar i medvetandet
och har antagligen lett till att vira banker har varit ndgot mer forsiktiga 4n vissa av deras interna-
tionella konkurrenter.

Vad giller risken for att bankkrisen dven nar Sverige 4r det for tidigt att ropa faran 6ver. En bank-
kris sprider sig som ringar pd vattnet. Forst drabbas aktorer som har dgnat sig &t ansvarslgs langiv-
ning och som uppenbart har haft for lag soliditet. Direfter sprider sig effekterna till aktdrer som
har varit exponerade mot de ansvarslgsa aktérerna eller mot riskfyllda obligationer bestdende av
virdepapperiserade hogrisklan. Nir vil detta har skett sprider sig en allmidn misstro i systemet som
slér brett mot alla typer av banker. I ett sidant skede kan banker som tidigare har setts som stabila
helt plotsligt hamna i svarigheter. I ett klimat av misstro mellan finansiella aktérer och en motvilja
att ta risk viljer fler och fler att banta sina balansrikningar. Minga finansiella foretag agerar genom
att silja av tillgdngar och minska sin skuldsittning. Det hir leder till en omfattande kreditdtstram-
ning som kan gora att dven stabila banker fir problem.

Den hir typen av ringar pd vattnet har spridit sig. Troligen kommer de nu insatta stodpaketen att
leda till att ringarna si sméningom bérjar mattas av innan de pa allvar hinner sld mot de svenska
finansiella institutionerna. Men det méste hela tiden finnas en beredskap for att ringarna sprids ett
par varv till och slir in dven mot vira strinder.

Kastar man en sten i vattnet sd vet man att det blir ringar pa vattnet. Kastar man en stérre sten blir
det storre och fler ringar. Men det ir vildigt svért att i forvig forutsiga hur manga ringar det blir
innan lugnet ligrar sig igen.

En svaghet dr Sveriges litenhet. I oroliga tider sker en flyke till kvalitet. Man vill ta sig ur riskfyllda
placeringar utomlands och himta hem sina pengar till det egna landet. Paradoxalt innebir det hir
ofta att kapital strémmar tillbaka till USA. Vi har ocksa sett hur dollarn har forstirkts gentemot
kronan i det akuta krisforloppet. Ett litet land kan inte ta sig lika stora friheter som ett stort land.
Vi kan inte avvika alltfér mycket (§tminstone inte &t det negativa héllet) gentemot de stora ekono-
mierna. Det hir giller bade i vara policydtgirder (penningpolitik, bankgarantier etc) och i ekono-
miska variabler (budgetunderskott, inflation etc).

PENNINGPOLITIK

Det vi nu har att vinta ir att penningpolitiken liggs om i stimulerande riktning. Vi ser framfér oss
en dimpning av inflationen som blir in mer uttalad i och med att ligkonjunkturen blir kraftigare.
Den samordnade rintesinkningen pi 50 punkter av sex centralbanker var extraordinir och signa-
lerar en hég beslutsvilja att snabbt mildra effekterna av finanskrisen. Sedan dess har Riksbanken
sinkt reporintan med ytterligare 50 punketer till 3,75 % och signalerat att ytterligare sinkningar
ligger i korten det kommande halvaret.
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Rintespreadarna har borjat minska, men den processen tar lingre tid och fértroendet 4r dnnu

inte tillbaka pd marknaden. Det hir gor att investeringarna bromsar kraftigt pd grund av de hoga
marknadsrintorna. S8 smaningom riknar vi dock med en sammanpressning av spreadarna och di
kommer penningpolitiken att ge en kraftig stimulans till ekonomin. Det hir giller bide internatio-
nellt och pa hemmaplan.

Marknaden bedémer att den svenska reporintan pi ett drs sikt kan hamna pa nigonstans mellan
2,5 och 3 procent. Det skulle i sa fall innebira en nedgéng frén toppen pd mellan 1,75 och 2,25
procent, vilket blir en betydande stimulans.

Som en f6ljd av finanskrisen kommer det att uppsté en fordjupad diskussion kring det penning-
politiska ramverket. Tillgdngspriserna blastes upp av ldgrintepolitiken. Nagot som var sirskilt
tydligt under perioden 2001-2004 nir FED sinkte sin styrrinta kraftigt, som ligst till en pro-
cent. P4 nigot sitt behover man ha system som undviker att den hir typen av situationer uppstér,
som underbldser och forstirker bubbeltendenser. Det kan handla om att viga in tillgdngspriserna
i inflationsmalet pa ett eller annat siitt, eller att ge 6kad tyngd till analysen av penningmingdens
utveckling.

Normalt sett brukar penningpolitiken vara ett effektivt instrument for att dimpa en konjunktur-
svacka. Ett problem som har uppstatt den hir gdngen ir att rintespreadarna har okat kraftigt. Det
gor att det for nirvarande inte finns ett automatiskt samband mellan Riksbankens rintesittning
och de rintevillkor som méter foretag och hushill. Penningpolitiken har dirmed blivit ett mer
trubbigt instrument jimf6rt med hur det brukar fungera i normalliget. Den kris vi nu upplever
ser ut att vara allvarlig, den kom plotsligt och ir férknippad med stor osikerhet. Det finns mycket
misstro som himmar flera marknaders funktionssitt. Det dr dirfor oklart hur langt man kan
komma med penningpolitiken i det hir liget. Det finns dirfor skil att nu komplettera penning-
politiken med ytterligare &tgiirder for att mer direkt uppricchalla kreditgivningen till foretag.

Nuvarande regelverk ger bankerna ritt att kriva in extra sikerheter eller siga upp lan nir de
ursprungliga sikerheterna har tappat i virde. Detta kan man gora dven om féretaget har ett posi-
tivt cash-flow och betalar alla sina rintor och amorteringar i tid. Nir bankerna siger upp krediter
hos vilfungerande foretag riskerar det att snabba pd krisférloppet. Kredituppsigningar blir da litc
till sjilvuppfyllande profetior som gor att foretag gar i konkurs och som sedan kan fortplanta sig
till andra foretag och orsaka foljdkonkurser. Ritten att siga upp redan limnade krediter hos féretag
som uppfyller sina dtaganden ir nigot som borde ses dver.

Férutom penningpolitiska dtgirder och insatser for att uppritthilla kreditvisendet finns det ocksd
skl att genomfora finanspolitiska dtgirder i stimulerande riktning.

AKTIVERA FINANSPOLITIKEN

Sverige stdr vil rustat med statsfinanser i god ordning. En lang f5ljd av 4r med budgetdverskott har
gjort att statsskulden har kommit ner till historiskt laga nivéer. I &r riknar Konjunkturinstitutet
med att statsskulden kommer ner till 30 procent av BND. En lag statsskuld skapar handlingsut-
rymme for finanspolitiken i en ligkonjunktur.

Regeringen riknade i sin budgetproposition med ett offentlig finansiellt sparande i ar pd 2,8 pro-
cent. Det ir ett bra utgdngslige att ha nir man star inf6r en konjunktursvacka.
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Statskuldens utveckling 1980-2008 (prognos)
Procentandel av BNP

90
80
70
60
50
40
30
20

QA
QO
S

Kaélla: KI

I takt med att det blev tydligare att vi stod infér en konjunkturavmattning borjade manga beds-
mare formulera det som att det fanns ett reformutrymme. Det ir inget sjidlvindamal att statens
finanser hela tiden ska forbittras. Ett skatteuttag som inte svarar mot motsvarande utgifter blir i
lingden till en onddig 6verbeskattning. Nir skulden har nitt ner till en lig nivé kan man dirfor
borja ifrgasitta dverskottsmélets utformning.? Icke desto mindre har det varit problematiske att
genomfdra littnader i statsfinanserna i ett lige med hogt resursutnyttjande eftersom det da lite
hade fatt en inflationsdrivande effekt och lett till 6verhettning. Den férsimrade konjunkturbilden
har gjort att faran for verhettning snabbt har minskat och nu ir obefintlig.

I januari menade Konjunkturinstitutet att det fanns ett reformutrymme pé 20 miljarder kronor.

I sin juniprognos angav man att reformutrymmet hade vixt till 30 miljarder inklusive den redan
aviserade sinkningen av arbetsgivaravgiften f6r unga pa 6 miljarder kronor. Tvd méinader senare
hade reformutrymmet vixt till 35 miljarder, den hir gingen exklusive de 6 miljarderna. Med andra
ord fordubblades reformutrymmet under ett drygt halvér enligt KI:s bedomningar.

Ett motsvarande forlopp skedde i Finansdepartementet. I virpropositionen i april angav man bara
att det fanns ett visst reformutrymme. Senare preciserades det till ett reformutrymme pd mellan
20 och 30 miljarder. Vid en presskonferens infér budgetoverliggningarna i mitten av augusti kon-
staterades att reformutrymmet var 30 miljarder f6r att slutligen nir budgeten presenterades i
borjan av september ha hamnat p& 33 miljarder kronor.

Det ir tydlige att i takt med att konjunkeurbilden har forsimrats sd har reformbehovet vixt och det
verkar ha ritt en samstimmig syn om att sd varit fallet. Med samma logik bér reformbehovet nu ha
vixt ytterligare efter den senaste tidens utveckling.

Ett sidant resonemang ir bara giltigt under vissa bivillkor. De svenska statsfinanserna brukar
betecknas som konjunkturkinsliga. I en nedging kan de offentliga finanserna kraftigt forsvagas
genom minskade skatteintikter och dkade bidragsutbetalningar till hushallen. Om en sidan
negativ utveckling skenar ivig kan fortroendet for landet skadas. Det ir sirskilt allvarligt for sma

% Se bland annat Bickstrom (2007), Regeringens sparande hotar sysselsittningen, DN-debatt, 2007-01-21, Herin,
Jakobsson & Rydeman (2007), Overskottsmalet — en kritisk granskning, Svenskt Niringsliv, Herin, Jakobsson &
Rydeman (2007), Samla i ladorna — fel recept att méta framtidens ekonomiska utmaningar, Svenskt Niringsliv och Lind-
beck (2008), Slopa éverskottsmélet och anvind pengarna nu, DN-debatt, 2008-01-20.
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linder som 4r mer utsatta for den internationella marknadens bedémningar. Om man ser risker
for kraftigt forsimrade statsfinanser sd kan det vara ett argument for att vara dterhallsam med att
utnyttja ett reformutrymme. Med detta i dtanke har vi gjort nagra enkla berikningar.

Det finns en tumregel som siger att en forsvagning av BNP-gapet med en procent forsdmrar det
finansiella sparandet med 0,7 procent.” I den senaste budgetpropositionen finns ett alternativ-
scenario ddr man har riknat pa effekterna av en forsimrad inhemsk efterfrigan. I scenariot antog
man att BNP blev 0,5 procent ligre 4n i huvudscenariot. Effekten pa det finansiella sparandet
hamnade pa en f6rsimring pa 0,3 procent.” Utgdr man frin motsvarande kalkyl och antar ett lin-
jart samband sd skulle vart negativa scenario Passiv gora att det finansiella sparandet férsimrades
med 1,4 procentenheter och hamnade strax under noll (0,3 procent).

Riksgildens riknar i sin senaste prognos med ett budgetunderskott pa 0,7 procent av BND. I sta-
tens budgetunderskott riknas inte kommunernas och pensionssystemets finanser in. Den sist-
nimnda posten beriknas ge ett positivt bidrag till det finansiella sparandet. Vilket gér att vir
berikning inte kan betraktas som mer optimistisk dn Riksgildens bedémning.®

Nu kan man siga att erfarenheterna frin var 1990-talskris talar for att utvecklingen kan bli mycket
simre och att sambanden kanske inte ir linjira. D3 gick det offentliga sparandet ner till som simst
minus 12 procent. Risker f6r en exceptionell utveckling finns alltid och de ska tas pa allvar, men
det finns ocksd ett antal skillnader frin d&. DA var statsskulden ett rejilt snipp hogre redan vid
krisens inledning. D4 var det allminna rinteliget mycket hogre. D4 var konjunkturkinsligheten
hégre pd grund av hogre ersittningsnivéer och skattetryck. Da var krisen dessutom asymmetrisk
eftersom vi och Finland drabbades mycket hardare dn andra linder.

Det finns sammantaget mycket som talar for att 4ven en kraftig forsimring av det ekonomiska
liget inte kommer att sl hirdare mot Sverige in andra linder. Snarare talar det mesta for mot-
satsen. Vi har dirfor mojlighet att ta i ansprak ett storre reformutrymme utan att riskera att dver-
skrida psykologiskt viktiga markérer. Ett sidant mirke ir tillvixt- och stabilitetspaktens krav om
att budgetunderskott inte far bli stérre 4n 3 procent av BNP. Det ir troligt att vi kommer att £3 se
att flera linder i Europa fir sddana underskott och det 4r ocksd tillitet under exceptionella omstin-
digheter. Icke desto mindre bér sma linder undvika att komma 6ver en sidan griins eftersom det
kan leda till negativa marknadsreaktioner.

For Sveriges del finns det kortfristigt knappast ndgon sidan risk, 4ven om man tar i ansprak ett
storre reformutrymme. Konjunkturinstitutet har gjort bedémningen att det finns ett ytterligare
reformutrymme pa 30 miljarder kronor som kan anvindas fér 2010. I det hir liget finns det ingen
anledning att vinta utan utrymmet kan utnyttjas redan 2009.

Om man avstdr frin att bedriva en aktiv finanspolitik si forlitar man sig enbart till de automatiska
stabilisatorerna. Automatiska stabilisatorer verkar genom att en ligkonjunktur ger hogre arbets-
16shet och simre [6nsamhet i féretagen. D& minskar skatteintikterna och bidragsutbetalningar

av olika slag 6kar. I praktiken fir man d en automatisk konjunkturutjimnande politik, eftersom
det i en lagkonjunktur innebir att de offentliga finanserna forsvagas och den privata sektorn diri-
genom far en littad borda.

Aven om det finns fordelar med automatiska stabilisatorer s3 ir det en smirtsam process som for-
utsitter att arbetslosheten tillits blomma ut och att manga foretag slas ut i forloppet. Att dd istillet

4 Se bland annat Riksrevisionen (2006), Regeringens uppféljning av éverskotesmalet, RiR 2006:27.

> Prop 2008/09:1, volym 1, sid 128-129.
¢ Riksgilden (2008), Statsuppléning, prognos och analys 2008:3.
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foregripa de automatiska stabilisatorerna med reformer kan géra att man slipper se en konjunktur-
nedging som fortplantar sig genom hog arbetsloshet och de ménga negativa effekter som uppstr i
dess spar.

I en artikel i Ekonomisk debatt frin 2003 argumenterade Anders Borg f6r just den hir typen av
aktiv finanspolitik och han ansig att det fanns fler argument som talade mot att forlita sig pa de
automatiska stabilisatorerna. Dels menade han att olika stérningar i ekonomin kan behéva métas
med olika sorters finansiella stimulanser, automatiska stabilisatorer verkar alltid med samma instru-
ment och dr dirfor trubbigt. Dels konstaterade han att en aktiv finanspolitik kan vara framatsyf-
tande och ta hinsyn till vad prognoserna siger, ndgot som de automatiska stabilisatorerna inte
klarar av. Hir finns en koppling till penningpolitiken som man just har forsoke organisera pa detta
framatsyftande sitt. Ett tredje problem som den blivande finansministern tog upp var att de auto-
matiska stabilisatorerna bygger pd hoga marginalskatter och hoga ersittningsnivder, dessa har nega-
tiva effekter pa den potentiella tillvixten och pé resursallokeringen i ekonomin.”

Som chefekonom f6r Moderaterna lyssnade Anders Borg in stimningarna bra bland vetenskapligt
inriktade ekonomer, som har bérjat svinga till forman f6r en mer aktiv finanspolitik. Politiskt pas-
sade detta ocksd bra med den bild som man ville sitta av de nya moderaterna, som inte satt fast

i gamla férdomar. Fa tror idag pa Keynes optimistiska antaganden om att multiplikatoreffekten

av offentliga stimulansatgirder skulle kunna vara tio gdnger sé stor som den initiala satsningen.
Men samtidigt talar det mesta for att effekten 4ndé finns dir. De uppskattningar som Borg refe-
rerar ligger p& mellan 0,5 och 1,5. Det innebir att en skattesinkning pa en procent av BNP ger en
BNP-6kning pd mellan 0,5 och 1,5 procent.?

Anders Borg menade att synen pd den aktiva finanspolitiken méste vara beroende p hur stabila

statsfinanserna ir:

"Att den lingsiktiga uthilligheten for statsfinanserna paverkar allméinhetens forvintningar om
inriktningen pd finanspolitiken dr vedertaget. Inte minst erfarenbeter frin Sverige, Danmark, Fin-
land och andra linder, som genomgitt perioder di den offentliga sektorns skuldsitining okat snabbr,
tyder pd att en forutsiitining for ast finanspolitiken skall kunna anviindas i stabiliseringspolitiska
syften dr att den lingsiktiga skulduthilligheten dr sikerstiilld. Diskussionerna om effekterna av
[finanspolitiken mdste ske frin olika utgdngspunkter beroende pa liget i statsfinanserna”’

Slutsatsen enligt Borg var med andra ord att en aktiv konjunkturdimpande finanspolitik fungerar
inom vissa ramar. Om statsfinanserna dr goda och man pa andra sitt stirker upp beslutsprocessen si
finns det inget skil att avstd frin att anviinda finanspolitikens méjligheter i en konjunkturnedging.

Man kan notera att oppositionens alternativ gir ut pé att hoja ersiteningsnivan i arbetsloshetsfor-
sikringen. Forutom att det lingsiktigt skulle ge effektivitetsforluster och 6ka jimviktsarbetslos-
heten sd innebir det samtidigt att man 6kar konjunkturkinsligheten i de offentliga finanserna,
det dr knappast en viltajmad politik i det hir liget. Foljden skulle ocksa bli att man ger storre
utrymme f6r de automatiska stabilisatorerna och f6ljdriktigt minskar utrymmet fér att féra en
aktiv finanspolitik. Det hir har man nog inte si noga tinkt igenom nir man la fram sitt forslag.
Socialdemokraterna har ocksd presenterat ett forslag om att aterinféra fsrmogenhetsskatten. Att

7 Borg (2003), Modern finanspolitik — en syntes mellan Keynes och Friedman, Ekonomisk debatt, drg 31, nr 7.
8 Borg (2003), sid 7.
? Borg (2003), sid 21.
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lyfta den frigan samtidigt som vi upplever en global finanskris 4r oansvarigt. Just i det hir liget 4r
det viktigt att det langsiktiga fortroendet for Sverige som investeringsland inte rubbas.'® Det star

i bjirt kontrast till Spanien, dir den socialdemokratiska regeringen precis har avskaffat formégen-
hetsskatten, just med argumentet att man vill dimpa de negativa effekterna av finanskrisen.

Marginaleffekterna i skatte- och transfereringssystemen har minskat dtminstone nigot sedan bérjan
av 1990-talet. Det gor att vi redan har avhint oss de automatiska stabilisatorerna till viss del. Det
talar for att vi inte kan komma ifrén att det finns en 6kad roll for den aktiva finanspolitiken. Om
vi dessutom lingsiktigt har en inriktning som gir ut pé att minska dessa marginaleffekter innu
mer sd stirker det ytterligare argumenten for att det 4r rikeigt att ocksa ta i bruk och anvinda den
aktiva finanspolitiken.

Kritiken mot keynesianism var berittigad med tanke p& den ryckighet som politiken ledde il
och dir manga beslut som fattades inte tog tillridcklig hinsyn till vad som var strukturellt riktiga
dtgirder att gora pd sike. Det vi foreslér ér att ta i ansprik ett reformutrymme. Det ror sig alltsd
inte om tillfilliga dtgirder som sedan rullas tillbaka i en hégkonjunktur. Det ir strukeurelle rik-
tiga dtgirder som bor behallas framgent, men dir timingen nu gér att det 4r rite tid att sitta dem
i verket.

Vi féreslar att man tar i ansprik ett stérre reformutrymme genom en tilliggsbudget si att poli-
tiken fir genomslag redan 2009. Dessa ytterligare reformer bér i forsta hand genomforas pa skat-
tesidan sd att man fir maximalt utslag i form av minskade snedvridningseffekter och ett lingsiktigt
forbiterat funktionssitt pa ekonomin. Atgirden bor vara koncentrerad till en eller ett par tydliga
reformer snarare dn att dutta ut sma summor hir och dir. F4 och stora dtgirder ger tydligare sig-
naleffekter och ty foljande beteendef6rindringar.

IMF har i sin senaste World Economic Outlook gjort en genomgang av vad man kan siiga om den
aktiva finanspolitikens effektivitet. De drar slutsatsen att den kan vara effektiv for avancerade eko-
nomier. Deras berikningar visar att den diskretionira finanspolitiken har blivit mer viltajmad
(kontracyklisk) i avancerade ekonomier sedan 1990-talets borjan. Deras regressioner visar ocksd att
man i vilutvecklade ekonomier kan se att finansiella stimulanser i konjunkturnedgingar leder till
positiva effekter pA BNDP. IMF menar ocksd att det ér littare att fa positiva effekter om stimulansen
bestdr av skattesinkningar in om man anvinder dkade offentliga utgifter som stimulansmetod.
Man menar ocksa att skattesinkningar ir mindre inflationsdrivande 4n utgiftsokningar, vilket
underlittar fér penningpolitiken att fungera fullt ut."

Oavsett om regeringen viljer vart forslag nedan eller ndgot annat s& vore det en stor vinst om
beslutet kunde tas inom ramen for ett forbittrat finanspolitiskt ramverk. Aven hir finns det stod

i IMF:s policyrekommendationer. Det nyligen inrittade finanspolitiska rddet bor dirfor tillfrigas
om hur de ser p& utformningen av en vil avvigd finanspolitisk stimulans i det hir liget. Den nuva-
rande situationen blir dirfér den forsta gingen som det finanspolitiska ridet ges utrymme att
verka i ett skarpt lige. Klarar man av att samla sig till en snabb och tydlig policyrekommendation
som regeringen verkligen har nytta av eller ska myndigheten bara vara ett granskningsorgan som
betraktar skeendet i historiens bakljus? Forvintningarna pé proaktivt agerande 4r hoga.

1" Socialdemokraternas budgetmotion f6r 2009, En ansvarsfull ekonomisk politik for jobb & vilfird.

11

IMF (2008), World Economic Outlook, October 2008, Financial stress, downturns and recoveries, se kapitel 5.
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— Forslag till finanspolitisk stimulans

Det 6vergripande malet méste vara att uppritthalla sysselsittningen. De sysselsittningsskapande
krafterna i ekonomin stirks effektivast genom att regeringen i det hir liget skalar upp det foretags-
paket man presenterade i samband med budgetpropositionen.

I en konjunktursvacka vet vi att nyforetagandet kan fungera som en regulator pa arbetsmarknaden.
En del minniskor som blir fristillda griper tillfillet och viljer att starta foretag. For att underlitta
for nagot som p4 sikt kan leda till minga nya framgingsrika féretag och stimulera befintliga smi-
foretagare bor regeringen paskynda implementeringen av det trygghetssystem for foretagare som
nyligen har presenterats i en utredning. Vi vet att foretagare inte pa lénga vigar utnyttjar trygghets-
systemen i samma utstrickning som anstillda. Utredningen visar bland annat att féretagare med
aktiebolag anvinder sjukforsikring och forildraforsikring i hilften si hog utstrickning som arbets-
tagare. Arbetsloshetsforsikringen utnyttjar man bara en tiondel s mycket som arbetstagare. For att
fullt ut ta hinsyn till detta och ytterligare stimulera nyféretagandet bor egenavgifterna for foreta-
gare sinkas visentligt mer utdver vad som foreslds genom utredningens forslag.

Man kan #ven tinka sig andra typer av skattelittnader for foretagen. En variant skulle vara att fort-
sitta p& den inslagna vigen med generella sinkningar av arbetsgivaravgiften, detta utéver den
procentenhet som redan ligger i budgeten. Vi sa redan di att enprocentsminskningen var ett bra
forsta steg som borde f6ljas av flera.'?

Arbetsgivaravgifterna innehéller delar som inte motsvaras av lika stora kostnader i forsikringssys-
temen. I denna rena skattedel kan sinkningar ske som samtidigt bidrar till att systemet blir nigot
mer forsikringsmissigt. Argumentet mot sinkningar av arbetsgivaravgiften brukar vara att fack-
foreningarna uppticker att [dneutrymmet har okat och att man direfter skruvar upp sina l6ne-
krav. P ling sikt skulle dirmed arbetskraftskostnaden bli oférindrad. Det hir argumentet stir inte
oemotsagt."’

Som regeringen sjilv har konstaterat har vi en konjunktursituation dir det knappast ligger i korten
att dnekraven drivs upp.' En arbetsgivaravgiftssinkning bér dirmed f3 ett tydligt och positive
genomslag i ekonomin. De redan genomférda och planerade inkomstskattesinkningarna bor ocksi
bidra till att dimpa l6nekraven.

En djupare konjunktursvacka ir ocksd ett gyllene tillfille att se 6ver kapitalinkomstskatten. Inves-
teringar blir avsevirt mer 16nsamma om kapitalinkomstskattesatsen skulle sinkas frin nuvarande
30 procent till det som ir snittet for Europa, nirmare 10 procent. En sinkt kapitalbeskattning
minskar dubbelbeskattningen pa féretagande. Skattebortfallet blir litet under lagkonjunkturaren,
eftersom kapitalinkomsterna dé inda 4r liga.

I en lagkonjunktur 4r det dven limpligt att satsa ytterligare medel pd infrastrukturinvesteringar.
Nir resursutnyttjandet 4r ldgt i ekonomin fir man inte samma problem med kostnadstryck som
uppstdr nir man bygger i hogkonjunktur.

En forstirke finanspolitisk stimulans kan ligga pa mellan 30 och 40 miljarder kronor, som éverens-
stimmer med ett langsiktigt reformutrymme. Av detta kan man redan 2009 ta i bruk 30 miljarder

12 Arnegird Hansen (2008), Regeringen har lyssnat — flera steg i ritt riktning, pressmeddelande frin Svenskt Niringsliv,
8 september.

'3 Hansson (2006), Hur paverkar en skatt pd arbete utbudet och efterfrigan pé arbetskraft, rapport till Kris- och fram-

tidskommissionen, Svenske Niringsliv.

' Finansdepartementet (2008), Férenklade skatteregler mm, departementspromemoria, september.
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kronor. Dirutéver finns ytterligare utrymme for tillfilliga dtgirder pd 20 miljarder kronor fordelat
pa tvd ar. Sammantaget innebir det hir en stimulans av ekonomin med 40 miljarder kronor per ar
de nirmaste tvd dren, varav merparten ir permanenta dtgirder.

P4 det offentliga sparandet motsvarar 40 miljarder kronor en férsvagning med 1,3 procentenheter.
Om vi utgdr frin véra tidigare berikningar som baserade sig pd budgetpropositionens kinslig-
hetsanalys och virt simre scenario Passiv, s skulle det innebira att det offentliga sparandet ham-
nade pd —1,6 procent. Eftersom den siffran inte innehéller nigra dynamiska effekter, s 4r den att
betrakta som en éverskattning. Troligen blir underskottet mindre. Tidigarelagda stimulansatgirder
hotar dirmed inte statsfinansernas stabilitet utan det r helt normalt att ha ett underskott i ett lige
ddr man har en djup lagkonjunkeur.

Den finanspolitiska stimulansen ger samtidigt en 6kning av BNP. Vi antar en multiplikatoreffekt
det forsta aret pa 0,3 och det andra aret pa 0,7. Det innebir att en enprocentig stimulans héjer
BNP med 0,3 procent forsta dret och att 6kningen sedan stiger till 0,7 procent det andra dret. De
multiplikatorer vi anvinder ir ndgot hogre 4n vad IMF kom fram till i sin rapport. Férutom de
finanspolitiska atgirderna foreslar vi ett antal niringspolitiska reformer, som bér hjilpa till att oka
investeringsviljan ytterligare. IMF:s berikningar bygger dessutom pa en ettdrig stimulansétgird,
véra dtgirder dr permanenta vilket gor att effekterna blir storre ar tv och framét. Dessutom ir de
multiplikatorer vi anvinder konservativa i jimforelse med dem som Anders Borg utgick ifran i sin
artikel i Ekonomisk debatt.

Stimulansatgirderna i kombination med niringspolitiska reformer beriknas dirmed hsja BNP
med 0,4 procent 2009 och 0,9 procent 2010. Detta avspeglar sig i vért scenario Stimulans.

I en allvarlig ekonomisk situation ir det rimligt att resurserna sitts in dir de gor storst nytta. Det
politiska stimningsliget har snabbt svingt dver frin en attityd av att "vi har det si bra att vi har rid
med att gynna olika grupper” till att det nu giller att "ridda tillviixten och jobben”. Det skapar en
mdjlighet f6r regeringen att fora en ansvarsfull ekonomisk politik med betoning p& ekonomi och
lite mindre pé politik.”

NARINGSPOLITIK FOR INVESTERINGAR

Penningpolitiken och finanspolitiken bor kompletteras med ett antal niringspolitiska dtgirder.
Aven ett utokat reformutrymme har en grins, som gor att man inte kan belasta den offentliga bud-
geten hur mycket som helst. Inom niringspolitiken finns & andra sidan en ling rad dtgirder som
innebir ldga eller inga kostnader for staten att genomféra. Men for foretagen kan de innebira
minskade kostnader eller att man undanréjer osikerheter och stimulerar investeringar. S skapas
bittre férutsiteningar for tillvixt och sysselsittning.

Det finns minga privata aktdrer som vill gora investeringar i Sverige. Oron pé de finansiella mark-
naderna forsvérar for minga entreprenérer, som har svart att f3 krediter. Mnga i grunden sunda
investeringar skjuts upp eller gir helt forlorade. Dirfor 4r det viktigt att lyfta bort ett antal poli-
tiska hinder som himmar investeringarna. Gor vi det, liggs en grund for svenska entreprendrer att
utnyttja investeringsmojligheterna i krisens spar.

5 I'Tyskland dir utrymmet for finanspolitiken 4r mindre 4n hos oss har Kiel-institutet ind4 argumenterat for aktiva sti-
¥ Iy P g

mulansdtgirder efter de senaste veckornas hindelser. Bland annat féreslar man just littnader i arbetsgivaravgifterna, se
IFW (2008), Deutschland am Rande einer Rezession, Gemeinschaftsprognose, 14 oktober 2008.
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— Bryt handlingsférlamningen i energipolitiken

Den energiintensiva industrin stir for en betydande del av svensk export och ir en viktig arbets-
givare, inte minst i orter utanfor storstadsregionerna. En av de viktigaste framgangsfaktorerna for
denna industri ir siker tillgng till energi (frimst el) till internationellt konkurrenskraftiga priser.
Denna framgéngsfaktor héller nu pé att férsvinna och osikerheten 4r stor om framtida energi-
priser. Minga anliggningar inom den elintensiva industrin liggs nu ner och manga fler foretag
brottas med kraftigt sjunkande ldnsamhet pa grund av de héga energikostnaderna.

Det behaver inte vara s hir. Sverige har ovanligt goda forutsittningar att producera energi som
dr bide miljovinlig, klimatneutral och konkurrenskraftig i pris. Med ritt forutsiteningar skulle
Sverige kunna vara ett land i industriell expansion med fler foretag, fler arbetstillfillen och ckad
tillvixte.

Det svenska problemet pa detta omrdde handlar om politik. Under snart tre decennier har véra
politiker f6rt en energipolitik som inneburit att investeringar i ny elproduktion i princip legat nere.
Den politik som nu diskuteras har "fornybarhet” som frimsta ledstjirna och kommer sannolikt
leda till dnnu hégre energipriser. Sverige har inte rad att spela bort det goda utgéngslige vi haft, i
synnerhet inte i ett lige nir ekonomin ir i kris. Det 4r fullt méjligt att forena malet om konkur-
renskraftiga energipriser med god milj6- och klimatprestanda.

Sverige behover en ny langsiktig energioverenskommelse, helst blockdverskridande, med f6ljande
grundelement:

* Inga férbud mot nigon form av elproduktion
* Forenklad tillstindsprocess for all energi- och industriproduktion

* En effektivare klimatpolitik, som 4r mer inriktad pa effeke in symbolhandlingar

— Slapp fram OPS-investeringar

Férutom de infrastruktursatsningar som har féreslagits i statsbudgeten bér man slippa fram ytter-
ligare investeringar. Det ir sirskilt viktigt i det konjunkturlige vi nu befinner oss. Olika finansie-

ringsmetoder bor dirfor tillitas. Offentlig-privat samverkan (OPS) dr ett sitt att slippa in privata

finansiirer i de offentliga infrastrukturprojekten.

— Slapp fram miljéinvesteringar

Minga féretag har tvingats vinta med miljoinvesteringar till f6ljd av linga handliggningstider.
Fér manga framstér ocksa tillstindsprocessen som riskabel, eftersom den kan leda till att dven den
befintliga verksamheten &liggs restriktioner eller 6kade krav. Regeringen féreslér visserligen en viss
forindring i miljobalken. Men till stor del kvarstir problemet.

Det bridskar att inritta ett snabbspar for miljdinvesteringar och andra investeringar som skjuts
upp enbart pa grund av en oacceptabel administration kring tillstinden.

— Oka takten i regelférenklingarna

Regelforenklingar ir ofta billiga att genomféra f6r staten, men kan ha stor positiv effekt for de
foretag som tvingas bira regelbérdan. Arbetet att forenkla regler bor dirfor intensifieras och det
finns gott om f6rslag pa hur det kan g till. En utforlig beskrivning av sidana regelférenklingar
finns hos Niringslivets Regelnimnd (NNR). Som exempel pa regelférenklingar kan nimnas:
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* Minga arbetsmarknadsregler ir kringliga, 6kar benigenheten att varsla och minskar benigen-
heten att anstilla.

* Skatteregler diskriminerar ofta mot fimansforetag och fimansforetagare. Avskaffa diskrimine-
ringen.

* Avskaffa fastighetsskatt for niringsfastigheter som stiller till med mycket on6dig administra-
tion.

* Sink stimpelskatten vid kép av niringsfastigheter till samma nivé som f6r privatfastigheter.
* Forenkla momsreglerna i samband med lokaluthyrning.

* Infor férvirvsmoms vid import frin tredje land.

* Inf6r schablon i rintefordelningssystemet for enskilda niringsidkare

* Reformera expertskatten med dansk férebild.

— Oka niringslivets medverkan i FoU-politiken

Det idr bra att det nu gors satsningar pa stora strategiska forskningsomraden i den statliga FoU-
politiken. Men fér att denna forskning ska leda till 6kad tillvixt 4r det avgérande att niringslivet
finns med som en integrerad del frin start. Sambandet mellan forskning och nytta i form av nya
produkter och tjinster ir just det omrdde inom FoU dir Sverige har sina strsta utmaningar idag.
Det svenska innovationssystemet 4r enligt flera studier alltfor splittrat och inte tillrickligt fokuserat
pa kunskapsoverforing — fran forskning till nytta.

For att sikerstilla att de strategiska satsningarna fir tillricklig effekt pa innovation och tillvixt
behéver niringslivet vara involverat i hela kedjan. Frn val av strategiska omraden till genomfor-
ande och utvirdering:

* Foretridare for niringslivet ska vara delaktiga i urvalsprocessen for strategiska forskningsom-
raden.

* Foretridare for niringslivet ska vara delaktiga i den process dir urval gors av vilka forsknings-
projekt som fir finansiering inom ramen fér de strategiska programmen. Detta f6r att frimja
att finansiering gér till projekt med forutsittningar att leda till innovation, produkt- och tjins-
teutveckling.

e Om universitet ska f3 finansiering for konkreta projekt frin de strategiska programmen bor
regeringen stilla som krav att de redan i sin ansokan har utvirderat ett samarbete med nirings-
livet, inklusive méjligheten till medfinansiering.

*

Varje nedging i ekonomin forebddar en ny uppgang. Fattar man kloka beslut i nedgingen s 6kar
chanserna att man kommer tillbaka i en ny styrkeposition. Sverige har en férhallandevis positiv
positionering jimfort med ménga andra linder som har ett simre utgangslige. Kan vi forvalta
det hir kapitalet under de kommande kirva dren, kan Sverige visa sig bli en vinnare i nista upp-
gangsfas. Det giller bide for Sverige som nation och for Sveriges foretag.
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