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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



Penningpolitiken

Overraskande klok politik fran Riksbankens sida
Inga skal ga fram gradvis
Ingen anledning "spara pa krutet” till langre fram

- rantesankningar nu gor det inte svarare halla lag
ranta | framtiden

Utrymmet for ytterligare penningpolitiska
stimulanser

- nara nollranta
- "kvantitativ atstramning” pga "deleveraging”
- "quantitative easing”

- obnskade effekter pa fastighetspriserna av
"alltfor” expansiv penningpolitik



Regeringens overvaganden
om finanspolitiken

« Tidigare: mycket oklart nar diskretionar
finanspolitik skulle anvandas

 Varpropositionen 2008: klar forbattring
- Riksbanken har det huvudsakliga
ansvaret for konjunkturstabiliseringen

- finanspolitiken ska i forsta hand bygga pa de
automatiska stabilisatorerna

- diskretionar finanspolitik | "krissituationer
eller vid kraftiga utbudsstorningar”
- behov av klarare principer ex ante




Risker med diskretionar finanspolitik

« Langa "beslutslaggar” gor att politiken latt blir
feltajmad

- svagt negativ korrelation 1 Sverige mellan
forandring 1 strukturellt budgetsaldo och BNP-gap

 Aktivistisk finanspolitik blir [att i genomsnitt alltfor
expansiv
- lobbying av intressegrupper

- populéarare med expansiva insatser i lagkonjunktur
an kontraktiva i hogkonjunktur



Figur 2.13a Forandring i strukturellt budgetsaldo och produktions-
gapets niva ex post (procent av BNP)
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Finanspolitiska radets rapport

Dubbla krav for diskretionar finanspolitik

« Det ska vara fraga om stora konjunkturstérningar
(rapporten namner STEMU-utredningens siffra pa BNP-
gap av storleksordningen 2 procent av BNP; rimligen stOrre
krav om man har egen penning-politik)

» Diskretionar finanspolitik ska tillfora ett mervarde 6ver vad
penningpolitiken kan astadkomma

- Inneffektiv penningpolitik
- tillgangspriser

- utbudsstorningar

- selektiv inriktning



Uppfyller konjunktursituationen
dessa krav?

« BNP-gap pa 4-5 procent 2009-10 enligt A-proppen
- nedatrisk
o Erfarenhetsmassigt leder finansiella kriser |

enskilda lander till flerariga nedgangar och stora
produktionsforluster

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

e Begransningar av vad penningpolitiken kan
astadkomma



Svagare automatiska stabilisatorer

« Tidigare raknade man med att en procentenhets
lagre tillvaxt minskade offentlig sektors finansiella
sparande med 0,7 procent av BNP: nu med 0,55
(OECD 2003)

* Marginell forsvagning av de automatiska
stabilisatorerna enligt OECD-metod

- genomsnittlig marginalskatt har inte sjunkit sa
mycket

- lagre a-kassa

- Jobbskatteavdrag innebar mindre skattereduktion
an tidigare vid arbetsloshet

- farre a-kassemedlemmar
- Okad egenfinansiering av a-kassan



"Case” for finanspolitisk stimulans

Samre skydd vid arbetsloshet
- lagre jdmviktsarbetsloshet
- men kraven pa aktiv stabiliseringspolitik stérre

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 i lander med goda offentliga finanser

Generella stimulanser minskar utrymmet for selektiva stdd, vilket ar
onskvart!

BNP-prognosen for 2009:
- BPn: +1,3%
- A-proppen: -0,8%

Strukturellt finansiellt sparande
- BPn: +1,9%
- A-proppen: +1,5%



"Case” mot finanspolitiska stimulanser

Risk "branna krutet for tidigt” om lang lagkonjunktur

- argumentet ar starkare an for penningpolitiken

- Vill vi ha viss skuldbana (férdelning mellan generationerna)?

- Ar vi ute efter "tax smoothing” (samhallsekonomisk effektivitet)?

Finanspolitiska stimulanser ar "dyra”
- multiplikator 1: 0,6 mkr/jobb

- multiplikator 0,5: 1,7 mkr/jobb

- multiplikator 0,25: 3,9 mkr/jobb

Men ingen langsiktig offentligfinansiell kostnad om vi uppfyller
overskottsmalet dver konjunkturcykeln

Risk for varaktig forsamring av de offentliga finanserna
- snabb forsamring under 1990-talskrisen



Krav pa diskretionar finanspolitik

Timely
Temporary
Targeted

Tillfalliga atgarder
Tidigarelagda "strukturellt riktiga” atgarder



Tillfalliga atgarder kan vara mer effektiva an permanenta

« Momssankning
« ROT-avdrag
* HOgre offentlig konsumtion
- tdnkbar minskning av privat konsumtion

Men omvandningen kan ocksa galla
o Sankta arbetsgivaravgifter

- anstallningar ar investeringsbeslut

- priseffekter
 Permanenta inkomstskattesankningar

- lagre varnskatt eller hojd inkomstgrans for statlig skatt
ar inga bra konjunkturatgarder



Tankbara instrument

Offentliga investeringar
Offentlig konsumtion

Transfereringar (skattesankningar)
till hushallen

HOgre arbetsloshetsersattning
Sankta arbetsgivaravgifter
Tillfalllg momssankning
ROT-avdrag



Forskningen om olika finanspolitiska

Instrument

Eftersatt | Sverige
- otillrackliga effektanalyser | Finansdepartementet

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

Skattesankningar (transfereringar)
- lackage till sparande/import

Offentlig konsumtion

- inte sadant lackage

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



Offentliga investeringar

« Mest effektiva atgarden enligt IMF

 FOrmodligen begransade mojligheter att snabbt
Oka de offentliga investeringarna ytterligare

e Bindning infor framtiden

- kanske skal for hogre offentlig investeringsniva
| framtiden



Offentliga investeringar
Effekt pa BNP (procent)
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Figur 1. Produktionsgap och de offentliga investeringarnas avvikelse fran trend
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Offentlig konsumtion

Dampning av den kommunala konsumtionstillvaxten

Kommunal konsumtion fungerar som "automatisk destabilisator”
- det kommunala balanskravet

Okning av statsbidragen?

- egentligen olyckligt med diskretionara beslut om det

- STEMU-utredningen 2002 féreslog att statsbidragen
skulle utformas sa att de kompenserade for avvikelser fran
trenden for kommunernas skatteunderlag

Ingen offentligfinansiell kosthad om kommunerna sparar

- hog multiplikator for offentlig konsumtion (runt ett)

- men inte nédvandigtvis for statsbidrag till kommunerna

- men ingen offentligfinansiell kosthad om statsbidragen sparas i
kommunerna
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Transferering (skattesankning)
till hushallen

« Engangsatgard har mindre effekter &n permanent
sankning

 Positiva erfarenheter 1| USA nar IT-bubblan brast,
samre 2008

« Storre effekter om fokusering pa laginkomstgrupper
- barnbidrag

- studenter
- pensionarer med lagst inkomst



Transferering till hushallen

(inkomstskattesankning)
Effekt pa BNP (procent)
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Hogre arbetsloshetsersattning

« HOg marginell konsumtionsbenagenhet

« Men negativ effekt pa jamviktsarbetsloshet
- sOkintensitet
- [6nebildning

 Svart tanka sig som temporar atgard



Tillfalig 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 fore 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 (?)

Dyr atgard som i praktiken utesluter andra



Momssankning
Effekt pa BNP (procent)
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Lagre arbetsgivaravgifter

Temporar sankning har sma priseffekter och
sma effekter pa anstallningsbeslutet

Permanent sankning for att fa mer betydande
effekter

- reducerar prisokningarna

- astadkommer real depreciering

Bra atgard i stagflationssituation (med samtidig
inflation)

- effekt pa rantepolitiken

Men samre atgard i deflationssituation (eller i

situation da penningpolitiken férsdker 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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ROT-avdrag

Rimligt vidga
Storst effekt om tillfalliga

Svagare motiv for permanent skattereduktion
an i fraga om hushallsnara tjanster

- mindre nara substitut for egenarbete



Oro for arbetsmarknadspolitiken

« FOor 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
- e] kvalificering till a-kassa

- lagre ersattningsnivaer
- mindre volymer
- skilj mellan forberedande utbildning och yrkesutbildning

* Yrkesvux och arbetsmarknadsutbildning ar komplement
men inte substitut

 Men skepsis till utbildning inne i féretagen
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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



Kan vi komma | konflikt med EUs
stabilitetspakt?

HOgst 3 procent av BNP | underskott
Inte uteslutet att vi kan hamna dar

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
(och "i grunden” goda offentliga finanser)

Anledning till oro for hur andra EU-lander ska klara upp situationen
- samre offentliga finanser
- urholkad trovardighet for stabilitetspakten



