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Vilka typer av politik bor anvandas?

 Den "vanliga” penningpolitiken

« Atgarder for att hantera den finansiella
Krisen

* Finanspolitiken
- de automatiska stablilisatorerna
- diskretionar (aktiv) finanspolitik (?)



Risker med diskretionar
finanspolitik
« Langa "beslutslaggar” gor att politiken latt blir
feltajmad
- svagt negativ korrelation 1 Sverige mellan
forandring I strukturellt budgetsaldo och BNP-
gap

 Aktivistisk finanspolitik blir [att i genomsnitt alltfor
expansiv

- lobbying av intressegrupper

- popularare med expansiva insatser |
agkonjunktur an kontraktiva i
nogkonjunktur




Figur 2.13a Forandring i strukturellt budgetsaldo och produktions-
gapets niva ex post (procent av BNP)
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Regeringens overvaganden

« Tidigare: mycket oklart nar diskretionar
finanspolitik skulle anvandas

 Varpropositionen 2008: klar forbattring
- Riksbanken har det huvudsakliga
ansvaret for konjunkturstabiliseringen
- diskretionar finanspolitik 1 "krissituationer
eller vid kraftiga utbudsstorningar”
- behov av klarare principer ex ante



Finanspolitiska radets rapport

Dubbla krav for diskretionar finanspolitik

+ Det ska vara fraga om stora
konjunkturstorningar (rapporten namner
STEMU-utredningens siffra pa BNP-gap av
storleksordningen 2 procent av BNP; rimligen
storre krav om man har egen penningpolitik)

« Diskretionar finanspolitik ska tillfora ett mervarde
over vad penningpolitiken kan astadkomma




Uppfyller konjunktursituationen
dessa krav?

Tolkning av Konjunkturinstitutets reviderade prognos: BNP-gap 2009 pa 3-4
procent

- nedatrisk
- 20107

Erfarenhetsmassigt leder finansiella kriser i enskilda lander till flerariga
nedgangar och stora produktionsforluster

- genomsnittlig produktionsforlust under fyra ar enligt IMF-studie: 20
procent av BNP

Begransningar av penningpolitiken

- reporantan kan inte sdnkas under noll

- bestaende rantespreadar

- kvantitativa begrasningar (kommer att flyttas till féretag och
hushall)

- oklart om det ar onskvart att motverka lagkonjunktur med mycket
laga rantor: framtida obalanser kan byggas upp



Svagare automatiska stablilisatorer

Tidigare raknade man med att en
procentenhets lagre tillvaxt minskade
offentlig sektors finansiella sparande med
0,7 procent av BNP: nu med 0,55 (eller
annu lagre?)

Lagre skattekvot

Lagre arbetsloshetsersattning
Okad egenfinansiering av a-kassan
Farre a-kassemedlemmar



"Case” for finanspolitisk stimulans

o Empiriskt stod for att finanspolitiska stimulanser mer
effektiva med goda offentliga finanser

- mindre absorberas i sparande
(Ricardiansk ekvivalens)
- mindre risk for rantereaktioner (de langa

rantorna)

« Mindre offentligfinansiella risker om trovardigt
finanspolitiskt ramverk

- |fr penningpolitiken
 Behov av samordnade "globala” stimulanser
- | forsta hand | lander med goda offentliga finanser



"Case” mot finanspolitiska
stimulanser

Risk risk "branna allt krut” for tidigt om lang
agkonjunktur

RISk onddigt expansiv finanspolitik

- kan motverkas av penningpolitiken

- trovardighetsproblem for 6verskottsmalet?
Risker for finanspolitikens langsiktiga uthallighet
- shabb forsamring under 1990-talskrisen

Risk for oansvarig finanspolitik under valaret
2010




Figur 1.3 Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld (pro-
cent av BNP)
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Krav pa diskretionar finanspolitik

Timely
Temporary
Targeted

Tillfalliga atgarder
Tidigarelagda strukturellt riktiga atgarder



Tankbara instrument

Offentliga investeringar
Offentlig konsumtion

Transfereringar (skattesankningar) till
hushallen

Sankta arbetsgivaravgifter
Tillfalllg momssankning
ROT-avdrag



Forskningen om olika
finanspolitiska instrument

Eftersatt | Sverige
- otillrackliga effektananalyser | Finansdepartementet

Ingen enighet | forskningen om huruvida offentlig
konsumtion eller skattesanknigar har storst
multiplikatorer

Skattesankningar (transfereringar)

- lackage till sparande/import

Offentlig konsumtion

- inte sadant lackage

- men undantrdngning av privat konsumtion enligt vissa
(men inte enligt andra) studier



Offentliga investeringar

Mest effektiva atgarden enligt ny IMF-studie

Redan aviserad 0kning av de offentliga
Investeringarna

Formodligen begransade mojligheter att snabbt
Oka de offentliga investeringarna ytterligare

Bindning Infor framtiden
- kanske skal for hogre offentlig investeringsniva
| framtiden



Offentliga investeringar
Effekt pa BNP (procent)

0 1 2 3 4 5

I Stor ekonomi [l Liten 6ppen ekonomi



Procentuell férandring i BNP och offentliga investeringar
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Offentlig konsumtion

« Dampning av den kommunala konsumtionstillvaxten

 Kommunal konsumtion fungerar som "automatisk
destabilisator”

- det kommunala balanskravet
 Okning av statshidragen?
- egentligen olyckligt med diskretionara
beslut om det
- STEMU-utredningen 2002 foreslog att statsbidragen
skulle utformas sa att de kompenserade for avvikelser i
trenden for kommunernas skatteunderlag



Takell 13 » Firstrjningsbalans

Procemtuel volmfdriiadring

2007 2008 200 2L 201 2002
BNE 27 1.3 G 34 3l 28
Imiport o7 37 21 BEE &7 59
Tillging 48 20 1,2 51 43 is

Hushilllens konsumtionsug 3.0 1.2 L& 32 2.6 23
Ofentliga bonsumtionswueg 1.1 12 06 08 a7 08

Statliga -6 03 04 0.4 04 05
Kiommimala L7 1,3 a7 10 il 10
Fommuner 0a 10 a7 0,6 06 0,6
Landsting 30 24 06 17 1,3 17
Fasta bnuttoinvesteringar 8.0 39 1.0 4.5 5.0 50
Lagerinveste ringar 07 -04 -5 0z Qo iTa]
Excport &0 8 21 B3 7.0 G
Anvindning 4R 0 L2 51 43 34

Till whcten dampas § & och 2000 genom ! dgre Hledar fiir sl inhemsk som st
kes efterfrdpan Undar parioden fdr omsedingmingar i lagren stor betyd else (8 pro-
dukrion och efferfrdgan.

* Bidrag till BHP-tillviscten, procertenheter

iabe: Konjunkturnstitutst SCB samt Srargas Kammner och Landsting.
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Transferering (skattesankning) till

hushallen

« Engangsatgard har mindre effekter an
permanent sankning

e Positiva erfarenheter USA nar IT-bubblan brast

« Storre effekter om fokusering pa
laginkomstgrupper

- barnbidrag

- studenter (eller tidigarelaggning av redan
"planerad” hojning)

- pensionarer med lagst inkomst



Transferering till hushallen

(inkomstskattesankning)
Effekt pa BNP (procent)
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Tillfallig momssankning

Kopkraftsforstarkning och omférdelning av konsumtionen
over tiden (kapitalvaror)

- forhallandevis kraftig effekt

Teoretiskt idealt instrument om man vet langden pa
recession

Men i praktiken svart tajma ratt

- minskad privat konsumtion fGre och efter

- bast vid kort och kraftig nedgang

- annars risk bara omfordelning mellan
olika faser av konjunkturnedgangen

- komplement till atgarder som verkar med
langre tidsefterslapning (?)



Momssankning
Effekt pa BNP (procent)
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Lagre arbetsgivaravgifter

Temporar sankning har sma priseffekter

Permanent sankning for att fa mer betydande
effekter

- reducerar prisokningarna

Bra atgard i stagflationssituation (med samtidig
inflation)

Men dalig atgard i deflationssituation (eller i
situation da penningpolitiken férsoker uppna
kraftigt negativ realranta)



Sankning av arbetsgivaravgifter
Effekt pa BNP (procent)
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Sankning av arbetsgivaravgifter

Effekt pa inflation (heldragen) och nominell ranta (streckad)
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Sankning av arbetsgivaravgifter

Effekt pa realranta (procent)
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BedOomningar 2008-10

BPO9

BNP-tillvaxt: 1,5 resp 1,3 resp 3,1
BNP-gap: -0,7 resp -1,7 resp -1,4
Finansiellt sparande: 2,8 resp 1,1 resp 1,6
Strukturellt sparande: 2,8 resp 1,9 resp 2,2

BedOmning nu

Nagra tiondels procentenheter lagre tillvaxt i ar

Nolltillvaxt eller negativ tillvaxt 2009

20107

Finansiellt sparande 2009 utan nya atgarder: -0,5 — -1 procent av BNP




Prognoser

Finansiellt sparande

BNP offentlig sektor
2009 2010 2009 2010

27 augusti KI 1,4 3,3 0,9 0,7

22 september | BP 09 1,3 3,1 1,1 1,6

16 oktober IMF 1,4

22 oktober LO 0,3 2

29 oktober Kl 0,1 2,2

30 oktober SKL 0,8 34

3 november EU 0 1,8 0,5 -0,4

5 november Nordea -0,5 1,5 -1,4 -2,9




Finanspolitiken och det
finanspolitiska ramverket

Overskottsmalet ska galla over konjunkturcykel och ar forenligt med
underskott under nagra ar

- avvikelser uppat under senare ar

- alla indikatorer: historiskt genomsnitt, glidande medelvarde och
strukturellt saldo

Utgiftstaket skulle kunna bli ett problem

- budgeteringsmarginal pa en dryg procent av
BNP

- skulle kunna begransa konjunkturstimulanser
till skattesidan

Det borde finnas majligheter till temporara avsteg i exceptionella
situationer (jfr stabilitetspakten)

- olyckligt med diskretionara beslut i akuta lagen
- battre med tydlig undantagsklausul ex ante



Oro for arbetsmarknadspolitiken

For stor fokus pa garantierna

- risk for alltfor sena program

For snal installning till arbetsmarknadsutbildning

- anledning tro att den fungerar battre nu an
under 1990-talskrisen

- mer positiva utvarderingar for 2000-talet an for
1990-talet
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Kan vi komma 1 konflikt med EUs
stabilitetspakt?

HOgst 3 procent av BNP i underskott

Osannolikt men inte helt uteslutet om mycket svag
konjunkturutveckling

Men "exceptionality clause”
- negativ tillvaxt
- ackumulerade negativa produktionsgap
- ocksa andra omstandigheter kan vagas in
enligt den reviderade pakten om underskotten
ar tillfalliga och nara gransen (som "i grunden” goda
offentliga finanser)

Men starka skal att inte bidra till ytterligare uppluckring av
stabilitetspakten genom att dverskrida treprocentsgransen



