Det ekonomiska laget och
den ekonomiska politiken

Lars Calmfors
Naringslivets hus — Husfrukost
17/11-2022



Efterfragedrivna konjunktursvangningar

e Latt att fora konjunkturpolitik i teorin
- Stimulanser nar BNP-tillvaxten faller, arbetslosheten 6kar och
inflationen minskar
- Tvartom nar det omvanda galler
* Conventional wisdom:
- Normalt stabilisering genom penningpolitik och finanspolitikens
automatiska stabilisatorer
- Aktiv finanspolitik bara vid mycket kraftiga obalanser



Dagens lage: negativa utbudsstérningar

e Lagre BNP-tillvaxt, hogre arbetsléshet och hogre inflation

e Ekonomisk-politisk malkonflikt
- Efterfragedampning forvarrar produktionsnedgangen men dampar

inflationen
- Efterfragestimulans forvarrar inflationen men dampar produktions-
nedgangen
* Inte uppenbart hur penning- och finanspolitiken ska kombineras



Tva synsatt

Det optimistiska synsattet

 Bara tillfalligt hogre pris-
stegringar

* Prisstegringarna sjunker tillbaka
av sig sjalvt

» Atstramningar ger produktions-
forluster och hogre arbetsloshet
i onddan

* Exempel: Koreainflationen
1951-52

Det pessimistiska synsattet

e Utan atstramningar biter sig
inflationen fast

e Bade faktisk och potentiell BNP
faller

e Oklar effekt pa BNP-gapet

* Inflationsforvantningarna kan
mista sin forankring

* Exempel: Inflationsvagen 1973—
74



Inflation och arbetsloshet 1974-95, procent
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Inflation och arbetsloshet 1996—2021, procent
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Faktisk och forvantad inflation 2000—22
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Forvantad KPIF-inflation enligt Kantar Prospera,
september 2022, procent

Fack Arbetsgivarforbund
1 ars sikt 5,7 4,6
2 ars sikt 3,4 3,1
5 ars sikt 2,2 1,9




Utga fran konsekvenserna om politiken
baseras pa fel synsatt

* Relativt sma risker med att strama at for mycket
- Fortfarande gott arbetsmarknadslage
- Prognoser tyder pa relativt mild nedgang
* Stora risker med att strama at for lite
- H6ga kostnader om inflationen biter sig fast
- Var 1990-talskris och inflationsdampningen i USA och Storbritannien
pa 1980-talet
e Strama hellre at for mycket an for lite



Den neutrala realrantan
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Penningpolitiken nu

e Jamfor med den neutrala realrantan

* Enligt en skattning i Riksbanken: -1--2 procent
- kanske for lagt: sag 0— -1 procent

* Dagens styrranta: 1,75 procent

* Med en forvantad inflation pa strax over 2 procent, blir realrdntan nara O

* Med en hogre forvantad inflation (pa ett par ars sikt), blir realrantan
-1--1,5 procent, alltsa i narheten av den neutrala realrdantan

* Inte sarskilt stram penningpolitik

« Onskvart att kronan stiger i varde for att forhindra import av inflation



Finanspolitiken 2023

* BOr inte vara expansiv eftersom Riksbanken da kommer att vélja en
hogre ranta

e Strukturellt finansiellt sparande pa 0,7 procent av BNP enligt
budgetpropositionen

- Over Overskottsmalet pa 1/3 procent av BNP

- men det strukturella sparandet 6verskattas formodligen
* Hansyn bor ocksa tas till elprisstodet pa 1 procent av BNP
 Sammantaget ar finanspolitiken och elprisstédet expansiva
* Sannolikt med ytterligare stod i tillaggsbudgetar



Finanspolitikens huvuduppgifter nu

Forsakringsroll for realinkomster
e Bor riktas till laginkomsttagare

* Och mot vissa foretag — men svar
avvagning mot onskvard
strukturomvandling

* Fortsatt generos a-kassa och
indexerade sociala ersattningar har
bra fordelningsprofil

Strukturella reformer for lag
arbetsloshet

* Okar potentiell BNP och ddmpar
inflationen

* Fortsatt generos a-kassa och
indexerade sociala ersattningar
motverkar arbetslinjen

* Jobbskatteavdrag

* Bra med nystartsjobb men
problematiskt med neddragna
arbetsarknadsprogram

* Jobbpremie



Avtalsrorelsen

* Interaktionen mellan lonebildning och ekonomisk politik ar central
 Svar balansgang for parterna
- Alltfér hoga avtal nu bidrar till inflationen
- Alltfor laga avtal nu kan ge vinstokningar och loneglidning som leder
till alltfor hoga avtal nasta gang

 Stora laglonesatsningar vore kontraproduktiva for lagutbildades
sysselsattning

 Riktad finanspolitik mot laginkomsttagare i arbete skulle minska risken for
kontraproduktiva laglonesatsningar

e Har har finanspolitiken inte levererat
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