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Tack forst for mojligheten att tala om rollférdelningen mellan finans- och penningpolitik. Det

ar en hogst relevant fraga eftersom bada paverkar den allmdnna efterfragan.

Det finns bara en allman efterfrdgan, sa penningpolitiken kan inte bestdamma en och

finanspolitiken en annan. Det behdvs principer for hur de tva typerna av politik ska samspela.
Varierande syn

Synen pa samspelet har varierat. Nar den keynesianska revolutionen slog ut i full blom pa
1950- och 1960-talen, var det framst finanspolitiken som skulle stabilisera konjunkturen. Det
géllde internationellt och det géllde i Sverige. Ekonomer som Erik Lundberg, Bent Hansen och

Assar Lindbeck intresserade sig mest for finanspolitiken.

Sedan andrades detta under 1970-talet. Férandringen var i hog grad knuten till monetarismen
och Milton Friedman. Han visade att den stora depressionen i USA pa 1930-talet framst

berodde pa en alldeles for stram penningpolitik.

Penningpolitiken spelade sedan huvudrollen nar inflationen bekdmpades pa 1980-talet i USA
och Storbritannien. Det gjordes genom kraftigt kontraktiv penningpolitik som ledde till en

brant uppgang i arbetslosheten.

Fran slutet av 1990-talet blev sa conventional wisdom att konjunkturstabiliseringen skulle
skotas av penningpolitiken och i viss man av finanspolitikens automatiska stabilisatorer, alltsa
de automatiska variationerna i framst skatteintdkter éver konjunkturen. Daremot borde enligt

den hér synen inte aktiva finanspolitiska atgarder anvandas.
Det fanns flera skal till skepsisen mot aktiv finanspolitik:

e Manga ekonomer bérjade tro pa sa kallad ricardiansk ekvivalens. Enligt den har
individer 1ang planeringshorisont och ar superrationella. Nar skatter sdnks eller
transfereringar hojs, sa forstar man att det kommer att betalas genom atstramningar i
framtiden. Darfor okar inte konsumtionen utan hushallen sparar inkomsttillskotten for
att klara av dem.

e Med rérlig véixelkurs motverkas finanspolitiska stimulanser av hogre rantor. Da stiger

valutans varde och nettoexporten faller, sa att det netto inte blir sa mycket stimulans.



En tredje invdndning var att finanspolitik 1&tt blir feltajmad darfor att den politiska
beslutsprocessen ar langsam. Och det kan vara svart att dndra till exempel skatter
under l6pande budgetar. Centralbankerna kan daremot fatta snabba beslut.
Finanspolitiken blir ocksa latt konjunkturellt feldoserad darfor att den paverkas manga
andra 6vervaganden an till konjunkturen — inte minst till fordelning.

Slutligen ar det politiskt lattare att besluta om stimulanser i lagkonjunkturer dn om

atstramningar i hogkonjunkturer. Féljden kan bli alldeles for hog offentlig skuldsattning.

Allt fler ekonomer har under de senaste 10—15 aren borjat 6verge den har synen och velat ge

finanspolitiken en storre roll stabiliseringsroll. Skalen ar flera:

Ricardiansk ekvivalens en dalig verklighetsbeskrivning. Manga hushall ar
likviditetsbegrdnsade och konsumerar sa att sdga ur hand i mun. De kan inte fritt
variera konsumtionen over tiden ens om de skulle vara sa rationella som ricardiansk
ekvivalens forutsatter utan har en hog marginell konsumtionsbenagenhet, sa att de
anvander i stort sett alla inkomstékningar till 6kad konsumtion. Det behdver inte bara
gdlla laginkomsthushall utan kan ocksa galla manga hoginkomsthushall med sina
tillgangar bundna i bostader.

Ny forskning finner ocksa forhallandevis héga finanspolitiska multiplikatorer, alltsa att
variationer i skatter och offentliga utgifter har stora effekter pa efterfragan.

Men det viktigaste har varit erfarenheterna av styrréintor vid noll eller strax under som
centralbankerna kant sig forhindrade att sanka mer. Det har man férsdkt kompensera
framst genom stora vardepapperskop, kvantitativa ldttnader, men det finns en rad
problem med dem. Effekterna ar osdkra och sannolikt mindre an av vanlig rantepolitik,
centralbanken adrar sig forluster nar den hojer rantorna igen, det blir opolitiska
centralbankstjansteman som tar 6ver genuint politiska beslut om |6ptiden for den
upplaning som den konsoliderade staten (inkluderande centralbanken) har och kredit-
och resursallokeringen i ekonomin stors ndr det kops bostads- och
foretagsobligationer.

Med de har problemen kan det vara battre att anvdnda finans- an penningpolitik nar
man uppfattar sig vara vid en nedre réntegrans. Da ar ocksa finanspolitiken sarskilt
effektiv: multiplikatorerna ar stérre an annars om det inte blir nagra rantereaktioner.

Dessutom ar kostnaderna for storre offentlig upplaning sma om réntorna ar laga.



e Slutligen visar erfarenheterna fran pandemin att det gar att fatta snabba

finanspolitiska beslut.
Rollférdelningen i Sverige

2011 ars finanspolitiska ramverksskrivelse praglades av den tidigare skeptiska synen pa
finanspolitiken som stabiliseringspolitiskt medel. Men den innehdll en utforlig diskussion om

nar finanspolitiken borde komplettera penningpolitiken.

Gallande ramverksskrivelse saknar ddremot nastan helt riktlinjer om rollférdelningen mellan
penning- och finanspolitik. Det sdgs bara att det kan vara motiverat med en aktiv finanspolitik
som forsvagar det strukturella sparandet utan att det forklaras narmare. Och det finns
resonemang om att konjunkturen och penningpolitiken ska beaktas nar avvikelser fran

overskottsmalet korrigeras. Men inget mer.

Det star inte heller nagot om rollférdelningen i den nya riksbankslagen eller i propositionen
om den. Det finns lite i Riksbankskommitténs betankande. Dar sags att penningpolitiken ska
ha huvudansvaret for stabiliseringspolitiken men att det inte utesluter att finanspolitiken kan

behova hjdlpa till vid stora konjunktursvangningar.

Hur bér man da tédnka? Mycket talar for att finanspolitiken bor spela en storre roll i
konjunkturstabilisering dan man tidigare tdnkt. Det kan ske genom de automatiska

stabilisatorerna eller genom mer av aktiv finanspolitik.
Automatiska stabilisatorer

De automatiska stabilisatorernas styrka brukar matas med den sa kallade budgetelasticiteten.
Den anger med hur manga procent av BNP som det finansiella sparandet forsvagas om BNP

(eller om man sa vill BNP-gapet) faller med 1 procent.

De automatiska stabilisatorerna har traditionellt setts som starka i Sverige. Det speglar en hog
skatte- och offentlig utgiftskvot. Men stabilisatorerna har forsvagats over tid. Enligt
Konjunkturinstitutet foll elasticiteten fran 0,55 ar 1998 till 0,47 ar 2019. Det beror pa lagre

skattekvot och att den genomsnittliga ersattningsgraden vid arbetsldshet sjunkit.

Men viktigare ar att siffrorna overskattar budgetelasticiteten darfor att de inte tar hansyn ftill

det kommunala balanskravet. Kommuner och regioner ar skyldiga att anpassa sina utgifter



(eller skattesatser) till minskade skatteintdakter. Tar man hansyn till det faller

budgetelasticiteten till mellan 0,3 och 0,4.

Det stddsystem for korttidsarbete som inférdes under pandemin, och som ar en rattighet for
arbetsgivare som uppfyller kraven, ar en ny automatisk stabilisator som okar

budgetelasticiteten nagot. Men det det finns andra och battre satt att 6ka den.

Ett satt vore att |ata statsbidragen till kommunerna automatiskt kompensera for avvikelser,
bade uppat och nedat, i tillvixten av kommunsektorns reala skatteunderlag fran ett
genomsnitt for tidigare ar. Ett mindre ambitiost alternativ vore att via statsbidragen garantera
kommunsektorn en lagsta real 6kningstakt for intakterna som motsvarar utvecklingen vid

oforandrad genomsnittlig skattesats om skatteunderlaget 6kar i en viss minimitakt.

En annan mojlighet ar en konjunkturberoende arbetsldshetsforsakring sa att den regelmassigt
blir mer generds — hogre ersattningsgrad, langre maximal ersattningsperiod och lagre
kvalificeringskrav — om arbetslosheten okar mer an ett forutbestamt tal i forhallande ftill

genomsnittet for en tidigare period.

Om man i forvag gor arbetsloshetsforsakringen automatiskt konjunkturberoende boér det bli
lattare att skala upp och ner generositeten an med aktiva beslut. Under pandemin var tanken
att det bara skulle vara en temporar férandring, men i efterhand verkar den ha blivit

permanent.

Starkare automatiska stabilisatorer ar oOnskvarda nar konjunktursvangningarna drivs av
efterfragan. Det gor de for det mesta. Men stabilisatorerna dr mer problematiska vid
utbudsstérningar som nu. De motverkar ett BNP-fall men kan samtidigt ge ett storre positivt
BNP-gap — en utbudschock kan sanka potentiell BNP mer an faktisk BNP och darfor leda till ett
positivt gap som ar inflationsdrivande. Det ar kontraproduktivt om man prioriterar lagre

inflation. D@ maste det goras aktiva penning- eller finanspolitiska atstramningar.
Aktiv finanspolitik

Det leder mig 6ver till fragan om aktiv finanspolitik for att stabilisera konjunkturen. Med aktiv

menar jag da att |ata det strukturella finansiella sparandet avvika fran 6verskottsmalet.

Eftersom det finns de risker med aktiv finanspolitik som jag namnde, sa tycker jag fortfarande

att penningpolitiken ska skota stabiliseringen i normala konjunktursvangningar.



Finanspolitikens stabiliseringspolitiska uppgift skulle kunna formuleras som att understédja
penningpolitiken. Principen bor vara att gora det pa ett sadant satt att penningpolitiken inte

behover bli extrem.

| en efterfragedriven Idgkonjunktur bor det innebédra aktiva finanspolitiska stimulanser om
Riksbanken annars skulle behoéva ta till kraftigt negativa rantor eller kvantitativa lattnader. En
lamplig handlingsregel kunde vara att finanspolitiken da ska ge den stimulans som Riksbankens

rantepolitik hade kunnat géra om den inte begransades av en uppfattad nedre rantegrans.

| utlandsk debatt har det foreslagits att det skulle aligga centralbanken i ett sadant lage att

vanda sig till regeringen med en hemstallan om finanspolitisk stimulans.

Finanspolitik som understodjer penningpolitiken kan forstas ocksa vara 6nskvard i en kraftig
efterfragedriven hégkonjunktur, sa att man kan undvika onddigt stora rantehdjningar som kan

sla hart mot hushall och foretag och skapa finansiella stabilitetsrisker.

Samma princip om understddjande finanspolitik bor galla ocksa vid utbudsstorningar av det
slag som vi nu upplever. Men i sddana stagflationssituationer bor finanspolitiken ocksa ha
andra uppgifter. En ar att spela en férsdkringsroll genom riktade stod till 1aginkomsthushall

som har sma mojligheter att halla uppe sin konsumtion genom att ta av sparande.

En annan uppgift bor vara att motverka negativa Idngsiktseffekter pa sysselséttningen genom
arbetsmarknads- och utbildningsprogram och eventuellt ocksa tillfdlliga jobbskatteavdrag eller
jobbpremier fér dem som gar fran forsoérjning genom sociala ersattningar till forsérjning genom

arbete.
Halvautomatiska stabilisatorer

Nu har jag diskuterat automatiska stabilisatorer och aktiva finanspolitiska atgarder. Men det
finns ocksa ett mellanting halvautomatiska stabilisatorer, alltsa forberedda atgarder men som

anda kraver aktiva beslut for att sjosattas.

Halvautomatiska stabilisatorer har uppmarksammats i amerikansk ekonomisk-politisk debatt
under senare ar. De ar inte heller obekanta for oss. Arbetsmarknadsprogrammen har

traditionellt spelat den rollen, dven om de gjort det mindre under senare ar.



Ett annat exempel ar det stdd for korttidsarbete som inférdes 2014 men som aldrig anvants.
For att aktiveras krévs ett regeringsbeslut som ska grundas pa en beddmning av
Konjunkturinstitutet. Nu finns ett utredningsférslag om att skrota det systemet. Det tycker jag

ar ett daligt forslag.

Jag ser risker att det parallella system som infordes under pandemin — som ar i kontinuerlig
drift — kan bromsa 6nskvard strukturomvandling. Det vore battre att skrota det systemet och i

stallet bygga vidare pa det tidigare systemet som ska anvandas bara i krissituationer.

Forr hade vi ocksa listor pa offentliga investeringsprojekt att dra igang i Idgkonjunkturer. Men
daven om offentliga investeringar har stora multiplikatorer ar de nog mindre lampliga som

konjunkturregulator eftersom de tar tid att bade dra igang och avsluta.

Daremot tycker jag man kan fungera dver en annan typ av halvautomatisk stabilisator som
diskuterats i USA, namligen férberedda inkomstskatterabatter eller bidragsutbetalningar i

kraftiga lagkonjunkturer: eventuellt generella men dnnu hellre riktade mot laginkomsttagare.

En invdndning mot sadana forberedda stdod kan vara att det i forvag ar svart att veta hur

framtida konjunkturstorningar ser ut. Men det kan man ocksa se som en fordel.

Senaste aret har det betalats ut stod for att kompensera for olika prisokningar. Jag tanker
forstas pa sankta drivmedelsskatter och elprisstdd. Och nar vi far stora matprishdjningar sa kan

det ligga ndra till hands att temporart sdnka livsmedelsmomsen.
Det finns flera problem med det.

e Subventionerar man konsumtionen av de produkter som det ar brist pa satter det delvis
marknadens prissignaler ur spel.

e Det kan ta tid att fa ut stdden nar man snabbt ska yxa till mekanismer for det.
Forseningarna av elprisstoden &r ett exempel. Ett annat var Tillvaxtverkets problem att
hantera korttidsstédet under pandemin.

e For det tredje blir sadana har tillfalliga atgarder latt permanenta med langsiktiga

storningar av marknadernas prissignaler.

Forberedda insatser i form av ftillfilliga skatterabatter eller transfereringsékningar i
krissituationer, borde minska sannolikheten for atgarder som urholkar prissignaler pa olika

marknader. Samtidigt kan stodbehoven tillgodoses pa ett mer effektivt och traffsakert satt.



Finanspolitiska radet

Jag ska sdga nagot om Finanspolitiska radet som ligger mig varmt om hjartat, eftersom jag var

en avdem som fran borjan foreslog det och jag var radets forsta ordférande.

Det ingdr i radets uppgifter att utvdrdera finanspolitikens inriktning i forhallande ftill
konjunkturen, men fokus ligger framfor allt pa efterlevnaden av dverskottsmal, skuldankare,
utgiftstak och sa vidare. Jag skulle vilja se mer inriktning pa konjunkturstabilisering, inte minst

samspelet mellan finans- och penningpolitik.

Radets uppgift ar att utvardera finanspolitiken i efterhand. Jag tycker radet borde utnyttjas
ocksa for att ge rekommendationer om finanspolitiken i férhand. Det var forslaget fran STEMU-

utredningen 2002 - som utredde finanspolitiken vid ett eventuellt EMU-medlemskap.

STEMU-utredningens tanke var ocksa tva rapporter per ar: inte bara pa varen utan ocksa i

anslutning till budgetpropositionen. Det tror jag ocksa vore bra.

Finansutskottet borde ocksa kunna dra mer nytta av radet genom fler [6pande kontakter under
aret. Vardet av kontinuerliga kontakter mellan ett finanspolitiskt rad och parlamentets
finansutskott ar nagot som brukar lyftas fram i den internationella diskussionen, inte minst av

IMF och OECD.

En invandning mot att radet skulle ge rekommendationer &r att de skulle kunna komma i
konflikt med utvarderingarna i efterhand. Jag ser problemet men tycker anda att foérdelarna

med rekommendationer skulle 6vervaga.

Sedan far man val granska att radet skoter sig i efterhand. Det saknas idag. OECD:s
rekommendationer om oberoende finanspolitiska institutioner betonar behovet av sddana
granskningar. De borde vara latta att fa till eftersom det finns motsvarigheter till Finanspolitiska

radet i ett 50-tal Iander, sa det ar gott om internationell expertis som kan utnyttjas.

Avslutningsvis ska jag kort berdra tva saker som jag inte tagit upp: 6verskottsmdlet och

inflationsmdlet.
Overskottsmalet

Det finns en internationell diskussion —initierad av tidigare amerikanske finansministern Larry

Summers —om sekuldr stagnation, alltsa om strukturell efterfragebrist och att den skulle kunna



atgardas genom en generellt mer expansiv finanspolitik. | Sveriges fall skulle det innebéara en

sankning av 6verskottsmalet.

Jag ser goda skal for att sanka 6verskottsmdlet till ett balansmal eller rentav ett mal om ett
mindre underskott. Men jag tror inte att det langsiktigt skulle ge hogre efterfragan. Mer
expansiv finanspolitik i varlden som helhet skulle kanske gora det, men en permanent sdnkning
av saldomalet i en liten 6ppen ekonomi som den svenska skulle enligt vedertagen teori inte
fungera, eftersom rantan pa sikt bestams av rdantorna utomlands. Den expansiva effekten

skulle raderas ut av en motverkande férstarkning av kronan.
Inflationsmalet

Min andra avslutande synpunkt géller inflationsmdalet. Diskussionen tar i regel for givet att vi

ska tillbaka till 2 procents inflation. Men det ar hogst tveksamt om det verkligen ar optimalt.

Med en nagot hogre genomsnittlig inflation kommer den nominella rantan normalt att ligga
hogre och darmed risken att sla i en nedre rénterestriktion i lagkonjunkturer mindre. Da blir
penningpolitiken mer effektiv och behovet av finanspolitiska stimulanser i efterfragedrivna

lagkonjunkturer minskar.

Det hér ar skalet till att manga ledande ekonomer — som Olivier Blanchard, Larry Summers och
Lawrence Ball — foresprakar ett hogre inflationsmal. Modellberdakningar hamnar ofta i
intervallet 2—4 procent, sa 3 vore kanske bra. Det bygger da pa forutsattningen att den neutrala
realrantan, alltsa den realrdnta som varken stramar at eller stimulerar, kommer att fortsatta

vara lag framdover nar vi kommer tillbaka till mer normala forhallanden.

Ett problem ar hur man i sa fall forflyttar sig till ett nagot hogre inflationsmal. Det hade inte
gatt under aren fore pandemin nér vi hade svart att na upp till 2 procent, eftersom det da inte
hade varit trovardigt. Det kan inte goras med nuvarande hoga inflation, darfor att det da kan
tolkas som en kapitulation for hog inflation och leda till destabiliserande hoga

inflationsférvantningar.

Kanske skulle den optimala tidpunkten fér en hdjning vara nar inflationen kommer ner mot 2
procent igen. Men det kraver i sa fall en omfattande diskussion dessforinnan. Jag skulle vilja se

en sadan bade i Sverige och i andra lander.
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Det har var en snabboversikt Over olika aspekter pa samspelet mellan finans- och
penningpolitik. Jag ska inte forsoka sammanfatta det pa annat &n att sdga att det finns mycket

att reflektera omkring. Tack!



