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Finanspolitiken och den korta siktens betydelse

Den globala ekonomiska krisen som startade 2008 har tydligt aktualiserat den stora
betydelsen av att politikerna finner végar att stabilisera efterfragan i ekonomin pé ett
effektivt sitt. Réntesdnkningar och andra insatser via penningpolitiken anvénds

vérlden 6ver och 1 hog grad skyndsamt. Det ér trogare med finanspolitiken.

Svarigheterna att fa effektivitet i finanspolitiska insatser i krisforloppet ter sig stora,
bland annat pa grund av hushéllens stora pessimism i EU, inklusive 1 Sverige. Risken
finns uppenbarligen att stora delar av stimulansdtgirderna till hushillen inte
konsumeras, vilket dr det faktiska behovet. 1 stdllet leder de till ett Okat
trygghetssparande bland hushéllen pa grund av det svéra krislidget pa arbetsmarknaden

och for svaga skyddsnit — 14s arbetsloshetsforsakringar —for individerna -.

Ett berdmt citat av nationalekonomen John Maynard Keynes lyder: ”P4 lang sikt dr vi
alla doda.” Den bista langsiktiga utvecklingen for ett lands vélstdnd bor viga tungt
for vilken ekonomisk politik som ska foras i den korta sikten. Utrymmet &r stort for
bade regeringar och centralbanker for olika tolkningar av hur insatser pd kort sikt
paverkar pa ldng sikt,. Just vad beslutsfattarna tror om detta, kan bli avgérande for hur
vél denna kris hanteras i EU. Ett stort orostecken hittills dr att den finanspolitiska
stimulanspaketen kommit ndgot sent och delvis dr for sma. I Sverige har den
borgerliga regeringen lagt ca 1,3 procent av BNP i ofinansierade reformer for 2009,
vilket inte ter sig tillrackligt alls, givet den mycket svaga utvecklingen pa
arbetsmarkanden och varseltempot som sedan fyra manader legat pa samma niva som
under 1990-talskrisens start. Regeringens paket &r for litet, trots att Sverige har ett av
EUs absolut bésta utgangsldgen i de offentliga finanserna, med en avsaknad av
offentlig nettoskuld och méinga ar med &verskott. Sysselsittningsfallet blir minst 100
000 personer 2009 om inte ytterligare dtgérder vidtas av regeringen under varen 2009.
Sannolikt blir tyvirr fallet en god bit hogre 4n sd, som en f6ljd av politikernas
bristande vilja att anvidnda statsbudgeten mer i syfte att snabbt hantera krisen i

produktion och sysselséttning.



Varfor den borgerliga regeringen i Sverige avstir fran att fora en kraftfull
konjunkturpolitik via statsbudgeten for att hantera sysselsittningskrisen pa kort sikt —
oss med mojlighet ocksa till goda vélstandsvinster pa langre sikt - dr en hogst relevant
frdga. Den forklaring som ligger oss ndrmast till hands, &r att regeringen inte vill ga
till val 2010 med risk att fa fora en diskussion om behovet av att hoja skatter for att
aterta ett budgetunderskott som en korrekt, storre finanspolitisk expansion tidigt i
krisen gett. Denna typ av forlopp kallas av ekonomer for valcykler”

konjunktursviangningar orsakade av politikers dvervdganden att vilja bli omvalda. I
lander dar forskare menar sig finna saddana cykler leder de vanligen till en omotiverat
stor budgetexpansion infér och under valar. I det svenska fallet verkar det for en
borgerlig regering kunna leda till en alltfér svag finanspolitisk expansion i
krishantering. Anders Borg uttryckte vid ett seminarium med OECD i slutet av 2008
att den ldnga sikten och strukturpolitik, var det absolut viktigaste i den ekonomiska
politiken. Detta var forvanande i1 det ldage med behov av konjunkturpolitik som da

radde 1 svensk ekonomi. Det var dock ideologiskt tydligt.

Den borgerliga regeringen har dessutom genom strukturreformer i skattesystemet och
sankt a-kassa, kraftigt minskat den automatiska regelstyrda finanspolitikens effekt pa
budgeten (de sa kallade automatiska stabilisatorerna). Detta gor att kraven okat pa
aktiva politiska beslut om finanspolitiska krissatsningar av regering och riksdag.
Under 1990-talskrisen spdddes efterfragan pa betydligt mer automatsikt, pad grund av
de regelverk som fanns i exempelvis a-kassan. Den aktiva arbetsmarknadspolitiken
fungerade ocksa mer som en “halvautomatisk™ stabilisator eftersom programmen for
arbetslosa 0kades snabbt. Lontagarna var tryggare och kunde forutse sina inkomster

vid arbetsldshet bittre.

Den ideologiska synen hos den borgerliga regeringen spelar sannolikt nu en viktig roll
for stabiliseringens omfattning i svensk ekonomi. Pa liknande sitt torde andra (framst
borgerliga) politiker i hela EU tdnka och det kan paverka hur bra krishanteringen
2009-2010 blir i ett europeiskt perspektiv. Det finns risker forenade med att gora for
lite och med att vinta. Det dr enligt LO-ekonomernas syn nddvéndigt och korrekt av

politiker att vid behov lata budgetunderskotten 6ka 1 ett land, dven rejdlt under EUs



treprocentsgréns, for att soka forhindra en mycket djup nedgéng av sysselsittning och

produktion. Kameralism &r ingen princip for makroekonomisk politik.

John Maynard Keynes fokus under 1930-talet var att den ekonomiska politiken skulle
hantera den korta sikten béttre @n tidigare och han presenterade dérfor en
sammanhéllen teoretisk ram kring detta. En konsensus rdder i dag bland
nationalekonomiska forskare om att fordndringar 1 den samlade efterfrigan paverkar
produktionen pd kort sikt. Det dr en grund till varfor stabiliseringspolitik &r

nddvéndig.

I praktiken verkar de flesta politiker 6verens om att finanspolitik har en viktig roll att
spela for att pdverka produktion och sysselsittning pa kort sikt till en hog och stabil
niva. Fé& politiker kan avstd frén att agera via statsbudgeten nér en storre kris blir
uppenbar. I den kris vi nu har ar expansion av de offentliga utgifterna (till exempel
offentliga investeringar, statsbidrag till kommuner, arbetsmarknadspolitik, den mest
effektiva insatsen for att fa en mer stabil utveckling, men politikerna anvénder trots

det relativt stora skattesdnkningar.

En hogintressant tankegang ér att den 6kade betydelsen av finansiella marknader som
andel av den ekonomiska aktiviteten och den omfattande internationella
marknadsintegrationen, kan gora att kraven pa stabiliseringspolitiken fordndras. Med
potentiellt fler och stérre finansiella svidngningar kan behoven stirkas av
stabiliseringspolitik. Viaxelkurssvingningar kan vara stora och hastiga, och uppstér

bland annat som en foljd av valutamarknadernas sétt att fungera.

Sviangningar 1 den finansiella ekonomin far mojligen nu genomslag i den reala
ekonomin - produktion och sysselsittning - pa ett mer omfattande och snabbare sétt dn
tidigare, och det maste 1 sa fall hanteras béttre 1 den ekonomiska politiken framdver.
Kostnaderna i termer av utslagen produktion och arbetsloshet ter sig redan hoga av
kredititstramningen i denna kris, sett ur de breda lontagargruppernas perspektiv i hela

EU.

Stabiliseringspolitik i EU



EUs stabilitets- och tillvéxtpakt syftar till att overvaka de offentliga finanserna och
samordna den ekonomiska politiken. Stabilitetspakten sdger att malet for
finanspolitiken skall vara ndra balans eller 6verskott pd medellang sikt och att ett land
inte far ha budgetunderskott som é&r storre dn tre procent av BNP, utom vid
exceptionella omstdndigheter. Dessa omstidndigheter dr uttryckta i fordraget i termer
av fallande tillvdxttakt, som inte orsakas av en vanlig konjunkturnedgang. Nu ir det
mojligt for flera ldnder 1 unionen att bryta igenom grénsen.

EUs tillvixt- och stabilitetspakt reformerades 2005 till att i storre utstrackning tillata
hogre budgetunderskott én tre procent av BNP. Svarigheten att fa igdng ekonomierna i
nedgéngar var anledningen till férandringen. Den nuvarande 1dgkonjunkturen ar just
ett sadant tillfdlle d& medlemsldnderna méts av en generds tolkning av reglerna. Flera
medlemslénder ligger pa eller klart 6ver den hdgsta tilldtna grénsen.

I varierande grad har EU-ldnderna resurser for att genomfora finanspolitiska dtgirder 1
syfte att mildra konjunkturnedgdngen. Med undantag fOor nagra enstaka
medlemslénder, kan dirfor tyvérr varken skattesdnkningar eller offentlig konsumtion
forviantas anvdndas inom EU 1 tillricklig utstrackning for att fa fart pa ekonomin.
Detta dr ett viktigt skil till att ldnderna behdver expandera samordnat. Om de
exempelvis samordnar en tillfallig momssankning for att stimulera konsumtionen sé
behover den enbart vara hilften s& stor men ge samma stimulanseffekt.
Budgetunderskotten kan dd paverkas mindre och skulduppbyggnaden bli ldgre. Detta
har tyvérr skett i alltfor liten grad i denna kris och didrmed dr vinsterna med en
samordning av EUs ekonomiska politik underutnyttjade. Det dr en viktig fraga for
EU-politiken att diskutera framdver.

Mycket uppmérksamhet har dgnats & medlemsstaternas underskott i de offentliga
finanserna. Alltfor ofta har det positiva sambandet mellan en expansiv politik och
sysselséttningen och dirmed ocksa de offentliga inkomsterna, forbisetts. Vid sidan av
underskottet, bor man dock &dven titta pa andra sidan av myntet: det Okande
overskottet i privat sparande som innebdr en hamsko pa investeringar och konsumtion
1 Europa.

En tolkning av det 6kande privata sparandet ar att medborgarna inte kédnner tillrackligt
tillit till systemet. Enkelt uttryckt handlar det om brister i den individuella sociala
tryggheten och oro infér kommande ekonomisk utveckling.

Under Europeiska radets sammantrdde i1 december 2008, togs beslut om en
aterhdmtningsplan for den europeiska ekonomin motsvarande 1,5 procent av unionens
BNP (cirka 200 miljarder euro). Planen utgérs av bade nationella dtgidrder och
atgdrder pa EU-niva. Bland annat handlar det om 6kade investeringar frdn Europeiska
Investeringsbanken, mojlighet for medlemsldnderna att tillimpa sédnkta momssatser,
sysselsittningsstodjande atgarder via Europeiska Socialfonden, en statlig garanti for
bankers utldning (interbankfinansiering) under kommande fem ar och mgjligheter att
vid behov forstatliga banker.

Kommissionen har ocksd med anledning av det speciella laget godkint enskilda
medlemslénders olika “rdddningspaket” som syftar till att motverka den finansiella
krisens negativa effekter pa den reala ekonomin och da sirskilt genom att frimja



okade kreditfloden. Till exempel har omfattande bankpaket godkints i Tyskland,
Storbritannien, Frankrike och Nederlinderna. Da EU inte har en gemensam
finanspolitik och da finanskrisen dessutom drabbar ldnderna olika, dr det upp till varje
medlemsland att vidta atgérder.

Men tidigare har medlemsldnderna uppmanats av EU-kommissionen att respektera
stabilitetspaktens regel gillande budgetunderskott. Aven om Kommissionen har visat
prov pa handlingskraft och vilja att aktivt ta ansvar for EUs ekonomiska aterhdmtning,
sa har sdledes budskapet gillande tilldtna nationella insatser varit ndgot tvetydigt. Da
riskerna for den reala ekonomin med att satsa for lite i nedgdngar av den omfattning vi
ser nu dr storre dn riskerna med att satsa for mycket, ar det tvartom Onskvért att EU-
kommissionen och ministrarna i radet dr mer tydliga med att medlemslidnderna tillats
anvinda sina tillgéingliga finansiella utrymmen till stimulans.

Fran den europiska centralbanken ECB har man uttryckt att det nuvarande
ekonomiska krisliget inte fir hindra fortsatta strukturreformer i EU-ldnderna.
Anledningen anges som att resultaten av reformerna kommer att behdvas nér
ekonomin vander. Men strukturfordndringar ar léttast att genomfora da ekonomin gar
bra. Det kan bli ineffektivt att framhérda i strukturella reformer 1 rddande lige.
Strukturpolitik kan heller inte ersétta efterfragepolitik, vilket ar det viktigaste
verktyget under kriser av det slag som just nu drabbar virldens ekonomier.

Forutom de automatiska stabilisatorernas styrka, spelar finanspolitiken en avgérande
roll for att begrinsa negativa effekter av finanskrisen och for att komplettera de
penningpolitiska styrmedlen. EUs regeringar, Kommissionen och ECB bor i storre
utstrdckning 4n hittills ta hinsyn till hur den forda politiken samspelar.

For en bra diskussion om den samlade stabiliseringspolitiken bor man se bade till
makro- respektive mikroekonomiska faktorer, och till de penningpolitiska
forutséttningarna. Ofta 1 samband med uppf6ljning av Lissabonprocessen har EUs (for
laga) tillvixt forklarats av framst strukturella faktorer. Sddana pastdenden maste dock
synas i ljuset av ford penningpolitik. Aven om EUs inflation har legat pA ECBs mal
under senare tid sd har flera medlemsldnder tidvis haft en inflationstakt som
understigit malet, och haft ett efterfrdgeunderskott vilket paverkat tillvéxten.

Béde ECB och EU-kommissionen tenderar att anse risken for dverhettning som mer
overhidngande an risken for nedgéngar. Detta har ofta uttryckts genom uppmaningar
till beredskap for framtida efterfrdgechocker. De ekonomiska cyklerna bor jdmnas ut
men hittills har EUs frimsta problem, atminstone sedan Lissabonstrategins bdrjan,
bestatt i att det varit svart att pd bred front hdja den langsiktiga tillvdxttakten och 1
konjukturnedgpngar fi tillréicklig stabilisering i alla linder. Aven nedgingar kriver
beredskap.

EU har ett visst utbudsproblem och det finns bland annat pa arbetsmarknaden. Men
politiken &r alltfor ensidigt inriktad pa strukturproblem. Det finns nu ett uppenbart
behov av aktiv finanspolitik och expansiv penningpolitik. Och den samordning som
vore mojlig for okad effektivitet bor utnyttjas.

Avslutande kommentar



Den finansiella krisen som startade 1 USA och Storbritannien 2008 har nu 6vergétt till
en global ekonomisk kris av historiska matt. De negativa dterverkningarna dr i hog
grad kdnnbara inom hela EU och politikerna stér infor en svar krishantering under de
kommande éren, inte minst for att hejda en drastisk utslagning av produktion och
sysselséttning med vélfardseffekter pa lang sikt.

De allvarliga problemen med kreditatstramning och icke-fungerande lanemarknader
bidrar tydligt till att fordjupa den lagkonjunktur som virldsekonomin genomgér.
Lontagarna stir infor minst tvd mycket svara ar pa arbetsmarknaden och
formogenhetsvirdenas fall for hushallen ger negativa konsekvenser for bland annat
pensionerna pa sikt.

Krisen kommer tyvérr sannolikt att ta relativt lang tid att hdva och osédkerheten &r stor
for politikerna kring vilka atgdrder som &dr mest effektiva gentemot kredit- och
banksystem. Detta beror bland annat pa att finansiella foretag bara gradvis avslojar
hur deras problem ser ut och hur omfattande de &r. Statsmakterna har inga effektiva
medel att fa sérskild information 1 god tid om kommande forluster i privata finansiella
foretag.

Regeringar, nationella centralbanker och ECB har beslutat om manga olika &tgérder
for att hdva kreditatstramning och underlitta 6kad bankutlaning (bland annat genom
agarstillskott och statligt 4gande av banker). Vidare har omfattande stimulanspolitiska
paket lagts fram av regeringar 1 finanspolitiken och beslut i flera europeiska lédnder.

Det ar dock tyvérr sa att flera av EUs enskilda regeringar inte har uppvisat tillrackligt
gott ledarskap 1 att hantera krisen. Det forsta misstaget var utformningen av det
frivilliga garantiprogrammet for banker redan i oktober. Ytterst f4 banker har gitt med
och ménga ytterligare program har kréavts dérefter.

Ett flertal rintesdkningar har genomforts bland annat i samordning med USA. ECB
har dock agerat nadgot avvaktande och i viss man senfirdigt. Dock agerade banken
tidigt for att motverka likviditetsproblemet under hosten 2008 genom att stdlla
omfattande resurser till forfogande for banksystemets dygnsutlaning.

Med en bittre samordning skulle Okad effektivitet ha kunna ha uppnatts i
stabiliseringen av sysselsdttning och produktion anser vi. Det problematiska med
denna ekvation &r att medlemsldnderna har suverdnitet nér det géller finanspolitikens
inriktning. Finanspolitiken varierar - och maste 1 demokratins namn variera —
beroende pé regeringarnas politiska firg och medlemsstatens val av samhillsmodell.
Detta dr lika mycket ett dilemma for EUs gemensamma ekonomiska politik som en
sjalvklar demokratisk ordning. Dilemmat bor dock kunna 6verkommas négot bittre,
genom mer skapande av samsyn om hur ldget ser ut och av mer av god politisk vilja
baserade pa insikten om det stora dmsesidiga ekonomiska beroendet inom EU.

Det vore framsynt av EUs beslutsfattare att finna mer effektiva former for samordning
av finanspolitiken i1 kris, men ocksa indikatorer for att folja uppbyggandet av
automatiska stabilisatorer av storre omfattning i fler medlemslénder. Det skulle gynna
de breda lontagargrupperna nu, och i framtida nedgéngar.
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