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Jag ska borja med att tacka for inbjudan att komma hit och tala om hur man ska se pa
behovet av finanspolitiska stimulanser. Det har ju blivit en hogst kontroversiell fraga.

For att undvika alla missforstand vill jag forst sédga att Finanspolitiska radet som helhet
inte 16pande tar stallning till den ekonomiska politiken, utan det gor vi bara i var arliga
rapport. Sa det jag sager ar mina personliga synpunkter och andra ledaméter behéver inte

nddvandigtvis dela mina synpunkter.

Inledningsvis vill jag sdga nagot mycket allmant om stabiliseringspolitik. Den helt
dominerande uppfattningen bland ekonomer &r att det framst ar penningpolitiken som ska
motverka konjunktursvangningar. Det finns en utbredd skepsis mot en aktiv anvandning
av finanspolitiken i det har syftet: dels for att atgarder ofta blir feltajmade, dels for att en

aktiv finanspolitik ofta lett till forsvagade offentliga finanser.

Finanspolitiska radet anslot sig till den har synen i var forsta rapport i varas. Men — precis
som regeringen i Varpropositionen — ansag vi ocksa att det kan finnas exceptionella
situationer da en aktiv finanspolitik & motiverad. Vi analyserade hur sadana situationer
skulle kunna se ut och landade i att tva kriterier samtidigt bor vara uppfyllda:

1. Det ska vara stora konjunkturstérningar.

2. Finanspolitiken ska kunna astadkomma nagot mer an vad penningpolitiken ensam

kan gora.

Ar de dubbla kriterierna uppfyllda i dagens situation? Jag tycker helt klart det. Utgar man
fran Kls och regeringens egna senaste revisioner av sina prognoser eller fran OECDs
presentation igdr, ar det troligt att BNP nasta ar kan avvika med kanske uppat fyra
procent fran den potentiella nivan. Det &r i sa fall ett storre BNP-gap an nagon gang
sedan 1990-talskrisen. Och finanskrisen innebar rimligen att penningpolitiken kommer att
forbli betydligt mindre effektiv an normalt ocksa fortséttningsvis. Sa om inte detta ar en

exceptionell situation, sa vet jag inte hur en sadan ser ut.



Alla verkar vara Overens om att vi ska féra en expansiv finanspolitik 2009.
Budgetpropositionen innebdr en minskning av det strukturella finansiella sparandet med
néstan 1 procent av BNP och det motiveras delvis med hénsyn till konjunktursituationen.
Fragan &r i stillet om ytterligare stimulanser ar onskvarda och storleksordning pa

eventuella sadana.

Min uppfattning ar att ytterligare stimulanser ar motiverade. Med den information som
forelag nar budgetpropositionen utformades tyckte jag inriktningen var bra. Sedan dess
har BNP-tillvéxten for 2009 reviderats ner med 1,5-2 procentenheter. Det bor rimligen
innebéra att finanspolitiken nu ska goras mer expansiv an som var motiverat nar

budgetpropositionen lades.

Det har innebér inte att jag inte ser nagra risker med en mer expansiv finanspolitik. Efter
erfarenheterna fran 1990-talskrisen &r det befogat att vara radd for att budgetunderskotten
ska dra ivdg. Det galler att minimera riskerna for att det ska ske. Det talar starkt for att
ytterligare stimulansatgarder ska vara tidsbegransade, dvs engdngsatgarder som inte

binder upp den framtida politiken.

Man skulle ocksa kunna tanka sig tidigarelaggning av permanenta reformer som man
anda tankt genomfora, men jag avrader fran det. Risken &r alldeles for stor for att man

langre fram vill genomféra andra permanenta reformer som ocksa ar kostnadskravande.

Vad &r en rimlig storlek pa ytterligare stimulansatgarder? Om jag skulle vaga olika risker
mot varandra, skulle jag fororda storleksordningen 15-25 mdr kr. Fran en del av debatten
kan man fa intrycket att det skulle vara en valdsamt l6sslappt politik. Da ar det bra att
erinra om att Budgetpropositionens uppskattning av det strukturella budgetsaldot for
2009 var 1,9 procent av BNP. Med ytterligare stimulanserr av den har storleksordningen
skulle det strukturella budgetsaldot med samma sétt att rakna sannolikt fortfarande ligga
runt 1 procent av BNP eller dver. Det kan knappast betecknas som en valdsamt expansiv

politik, &ven om alla berakningar av det strukturella saldot forstas ar mycket osékra.



Vilka ar for- resp nackdelarna med olika atgarder? Vi vill att de ska vara sa

kostnadseffektiva som mojligt?

Det finns anledning tro att offentliga investeringar har starka multiplikatorverkningar,
eftersom de direkt kan inriktas mot svenskproducerade varor och tjanster. Det finns ocksa
helt klart eftersatta behov. Fragan ar i stallet hur fort investeringarna kan ckas. En viss
ytterligare 6kning utdver forslagen i budgetpropositionen ar sékert mojlig, men jag skulle

anda gissa att majligheterna ar begransade infor 2009.

Okningarna av den offentliga konsumtionen ser ut att bli mindre framéver, vilket i hig
grad beror pa att den kommunala konsumtionen tenderar att utvecklas procykliskt. Aven
enligt den férmodligen alldeles for optimistiska prognosen fran Sveriges Kommuner och
Landsting nyligen minskar okningstakten 2009 till 0,7 procent fran 1,5 procent i ar.
Ocksa har kan man rdkna med ganska stora multiplikatoreffekter, kanske Gver ett (en
multiplikator pa ett betyder att en minskning av budgetsaldot med en krona dkar BNP
med en krona). Medlet hér vore en 6kning av statsbidragen till kommuner och landsting.
Det finns forstds en osdkerhet om medlen verkligen skulle anvandas for att halla
konsumtionen uppe eller sparas. Men om kommunerna sparar dem, sa har i och for sig
inte den konsoliderade offentliga sektorns finanser forsamrats, utan det har bara skett en

omfordelning mellan stat och kommunsektor.

Nar det géller generella inkomstskattesankningar och transfereringar till hushallen ar det
rimligt att rakna med betydligt lagre multiplikatorer an 1, eftersom det blir lackage till
dels sparande, dels import. Om de offentliga finanserna ar goda, tyder en del forskning pa
att multiplikatorn blir hdgre an om finanserna ar daliga. Multiplikatorerna blir hdgre om
man kan fokusera pa grupper med hog konsumtionsbenéagenhet (laginkomstgrupper). Det
talar for atgarder av typen extra barnbidrag, extra studiemedel, extra pensionstillskott
eller en allmén skatterabatt till laginkomsttagare (t ex i form av en engangsaterbetalning

av tidigare betald skatt).



En ytterligare mojlighet ar en tillfallig momssankning av det slag som just inforts i
Storbritannien. Det &r en potentiellt effektiv metod att stimulera konsumtionen, eftersom
den bade ger konsumenterna hogre kopkraft och fordelar om konsumtion i tiden.
Problemet ar att den &r svar att tajma: konsumtionen gar ner bade fore och efter
sankningen. Ska man gora en sadan, ska den som i Storbritannien inféras mycket snabbt.
Metoden fungerar bast om man har en kort och djup Iagkonjunktur. Annu battre ar forstas

om man i forvag kan forutsaga ungefar hur lang den ér.

Ytterligare arbetsgivaravgiftssankningar tycker jag ar mindre lampliga i en situation da
inflationen &r pa véag ner och vi inte helt kan utesluta att vi far en situation med sjunkande
priser. Till skillnad fran en tillfallig momssénkning — som skulle ge en engangssankning
av prisnivdn — slar sankta arbetsgivaravgifter formodligen igenom gradvis pa
prisstegringarna och hojer dérmed realrdntan, vilket direkt motverkar effekterna av

réanteséankningar.

Mer resurser till arbetsmarknadspolitiken borde vara ganska okontroversiellt. Har har ju
volymerna — sarskilt uthildning — dragits ner kraftigt under senare ar och programmedlen
racker nastan bara till langtidsarbetslosa. Men man bor forstas inte komma tillbaka till
90-talets nivaer, med uppat 2 procent av arbetskraften i utbildning, vilket ledde till stora
ineffektiviteter. Och man bor inte utforma atgarder sa att de som i slutet av 1970-talet och

borjan av 1980-talet leder till inlasning av arbetskraft i foretagen.

Hur ser ett lampligt stimulansprogram ut? Det kan vara lampligt att kombinera olika
atgarder. Jag tanker da pa i forsta hand en kombination av viss ytterligare ckning av
offentliga investeringar, tillfalligt hojda statsbidrag till kommuner och landsting,
tillfalliga riktade bidrag eller skatterabatter till laginkomsttagare och mer resurser till

arbetsmarknadspolitiken.

Ska man anvanda sig av en tillfallig momsséankning, s& maste den rimligen vara minst 2-3
procentenheter Den bor bara galla 25-%-nivan som omfattar sallanképsvaror — dar man

kan fa forskjutningar av inkopen 6ver tiden — men inte livsmedel. Men séllankopsvaror



har forstas stort importinnehall. Det &r ocksa en dyr atgard och darfor svar att kombinera
med andra. Mojligen skulle man kunna ténka sig en sdnkning under kortare tid, kanske ett
halvar, innan man satter in andra atgarder. Men man bor nog tanka pa en tillfallig
momssankning som en atgard som utesluter andra. Jag satter nog en tillfallig
momssénkning efter det forsta stimulansalternativet som jag diskuterade, dven om jag
inte kOper argumentet att det skulle vara omgjligt att gora en momssankning temporar.

Det anser man sig uppenbarligen kunna goéra i Storbritannien.

Jag ska avsluta med nagra olika reflektioner.

En forsta reflektion géller synpunkten att det ar centralt att undvika importlackage. Den
kan forefalla sjalvklar men &r egentligen inte det. Det finns en del forskning om att
finanspolitiken globalt kan bli fel i en lagkonjunktur darfor att enskilda lander inte
beaktar de positiva verkningarna av stimulansatgarder pa andra lander och darfor
sammantaget for en alltfor kontraktiv politik. Det ar ett argument for internationell
samordning. Ser man det sa, ar inte importlackage nodvéndigtvis ett problem utan kan
vara en del av l6sningen. Man kan ocksa se det som att lander med starka offentliga
finanser har ett storre ansvar dn andra att motverka den globala konjunkturnedgangen.
Dérmed sager jag inte att Sverige ska vara det lokomotiv som ska dra varldsekonomin ur
krisen, utan bara att om alla lander avstar fran stimulansatgarder for att det ocksa gynnar

andra lander, sa blir det inte bra.

En andra reflektion géller riskerna med ytterligare finanspolitisk stimulans. Det finns en
risk att man tar i for mycket. Det ska stéllas mot risken att om man tar i for lite sa kan
man fa en kumulativ process som &r svar att hejda. Jag uppfattar den forsta risken som
mindre &n den andra. Skulle man ta i for mycket, finns mojligheter att parera det med
penningpolitiken. Daremot har man inte nddvéndigtvis samma mojligheter att parera en
djupare recession & man raknat med genom ytterligare rantesankningar om reporantan

boérjar komma ner mot noll.



En tredje reflektion galler a-kassan. Det har framforts att en hdjning av den skulle vara en
traffsaker stimulansmetod. Det &r sant att en nackdel med den sénkta a-kassan &r att den
forsvagar de automatiska stabilisatorerna. Men & andra sidan bidrar den lagre
ersattningsnivan till en hogre sysselsattning pa sikt (en hogre jamviktssysselsattning).
Man kan i och for sig tycka att det vore ett bra system att som i USA variera
ersattningsnivan beroende pa konjunkturlaget, sa att a-kassan hdjs i lagkonjunkturer och
sanks i hogkonjunkturer. Men ett sadant system skulle krava en bred politisk enighet for
att en tillfallig hojning inte ska bli permanent. Och nagon sadan enighet har vi som

bekant inte.

En fjarde reflektion galler den allmanna synen pa vad som bestammer produktion och
sysselsattning. En del kommentarer i debatten har gatt ut pa att de som nu
rekommenderar en mer expansiv finanspolitik plotsligt skulle ha blivit nagot slags
vulgarkeynesianer. Jag har dgnat en stor del av min karridr at att bekdmpa uppfattningen
att man ska hantera struktuell arbetsloshet med efterfragepolitik. Jag tror att regeringens
sankningar av arbetslGshetserséttning och jobbskatteavdrag ar effektiva medel for att pa
sikt minska den strukturella arbetslésheten. Men det finns ingen motséttning mellan den
uppfattningen och uppfattningen att man bor motverka en kraftig efterfrigenedgang som
leder till efterfragebetingad arbetsloshet genom efterfragestimulanser. Varje ekonomisk-

politisk rekommendation maste forstas bero pa det konkreta problem som man har.

En femte och sista reflektion galler lardomarna fran nittiotalskrisen. En mojlig lardom &r
att man ska vara Overforsiktig med de offentliga finanserna. En annan galler riskerna att
halla fast vid uppstallda normer i fel lage, som vi da gjorde nér vi forsokte forsvara en
fast vaxelkurs i ett lage da en efterfragekollaps for i stort sett enda gangen under

efterkrigstiden verkligen motiverade en depreciering.

Det finanspolitiska ramverk vi har och den budgetdisciplin som uppnatts under senare ar
ar stora tillgangar. Men vi far inte bli sddana budgetfundamentalister att det hindrar oss
anvanda finanspolitiken mer aktivt i en helt exceptionell situation. Tvartom med det

strikta finanspolitiska ramverk vi har — och den enighet som anda finns om det — sa har vi



mycket battre mojligheter &n de flesta andra lander att anvénda finanspolitiken for att

motverka recessionen.

Den skepsis som finns mot att finanspolitiska stimulanser i Sverige vore mycket mer
motiverad i lander som USA, Storbritannien och Frankrike, dar man faktiskt kan vara
ganska orolig for de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet. Sverige tycker jag ar i
en helt annan situation. Vi kan unna oss att vara mer keynesianska an andra i just den har
situationen. FOr mig ar poangen med den konsolidering av de offentliga finanserna som

vi uppnatt just ar att vi ska ha handlingsfrihet i exceptionella situationer som den har.



