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Vilken roll bor finanspolitiken spela
i konjunkturstabiliseringen?

Det krdvs tydligare riktlinjer for finanspolitikens anvindning som stabilise-
ringspolitiskt medel. Den explicita uppgiften bor vara att understidja penning-
politiken s att den inte behiver bli extrem. Vid negativa utbudsstorningar bor
finanspolitiken ocksd spela en forsikringsroll for laginkomsttagare och morverka
negativa langsikiseffekter pa sysselsattningen. Diskretiondr finanspolitik bor
kompletteras med starkare automatiska stabilisatorer i form av statsbidrag

till kommunerna som regelmdssigt varierar med konjunkturen och en kon-
Junkturberoende arbetsloshetsforsikring. Halvautomatiska stabilisatorer,

tex forberedda transfereringar eller skatterabatter till hushdllen, bir skapas.
Finanspolitiska radets uppdrag borde vidgas till att dven ge rekommendationer
ex ante om digdrder for att stabilisera konjunkturen.

Synen pa finanspolitikens roll for att stabilisera konjunkturen har varie-
rat 6ver tid. Nir keynesianismen slog igenom pa 1950- och 1960-talen lag
fokus mer pa finans- an penningpolitiken. Detta indrades under 1970- och
1980o-talen. Forindringen var knuten till monetarismens betoning av pen-
ningmingdsforindringar som centrala for konjunktur och inflation. En
kontraktiv penningpolitik var ocksd det viktigaste medlet for att minska
den hoga inflationen i US A och Storbritannien pa 1980o-talet.

Frén slutet av 1990-talet blev conventional wisdom att konjunkturstabili-
seringen skulle skotas av penningpolitiken och i viss man finanspolitikens
automatiska stabilisatorer, allts3 variationerna i skatteintikter och en del
offentliga utgifter som automatiskt uppstir nir resursutnyttjandet fluk-
tuerar. Diaremot skulle diskretionir finanspolitik i stabiliseringssyfte und-
vikas.!

Under det senaste dryga decenniet har manga ckonomer borjat ifraga-
sitta den beskrivna synen och argumentera for att finanspolitiken ska spela
en storre stabiliseringspolitisk roll.? Den hir artikeln analyserar motiven
for det och vilka de styrande principerna bor vara for finanspolitiken.

1. Motiven for den tidigare synen

Den tidigare kritiska synen pé finanspolitiken som stabiliseringspolitiskt
medel grundades pé flera argument:

1 Se t ex Eichenbaum (1997), Taylor (2000), SOU 2002:16, Fatds och Mihov (2003) och
Romer (2012).

Nigra exempel ir DeLong och Tyson (2013), Blinder (2016), Blanchard och Summers
(2019),Jansson (2021) och Blanchard (2023).
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e Enligt teorin om ricardiansk ekvivalens ir finanspolitik ett ineffektivt
stabiliseringsinstrument. Om hushallen dr framatblickande, forstir
sin egen och statens intertemporala budgetrestriktion samt kan lana
s mycket de vill, paverkar inte linefinansierade skattesinkningar och
transfereringsdkningar privat konsumtion. Hushallen inser att 6kning-
ar av deras disponibla inkomster i dag motsvaras av minskningar i fram-
tiden di skatterna maste 6kas eller transfereringarna minskas. Dirfor
forblir livsinkomstens nuvirde ofériandrat och hela inkomstokningen
sparas. Aven om fa trodde att dessa forutsiteningar dr fullt uppfyllda,
hivdades att de motverkande efterfrageeffekterna kraftigt reducerade
finanspolitikens effektivitet.3

e Finanspolitik dr ineffektiv under en rirlig vixelkurs: expansiva atgarder
leder till hogre rintor och dirmed en valutaappreciering som minskar
nettoexporten. Denna motverkande effekt slar eventuellt ut hela den
initiala efterfrigeckningen.*

o Diskretionir finanspolitik blir litt felzajmad. Det beror pa tidskrivande
politiska beslutsprocesser. Det kan ocksé vara svart att indra t ex skatter
under l6pande budgetar.

o Finanspolitiken blir dessutom litt konjunkturellt feldoserad darfor ate
den péverkas av ocksd manga andra 6verviganden - inte minst férdel-
ningspolitiska - dn stabiliseringspolitiska.

o Eftersom stimulanser ir mer populira in dtstramningar, ir det svirt att
kompensera expansiv finanspolitik i laigkonjunkturer med tillrickligt
kontraktiv politik i hogkonjunkturer. Darfor kan en aktiv finanspolitik
for att stabilisera konjunkturen bidra till alltfor stor offentlig skuldsitt-
ning.

2. Det senaste decenniets omtinkande

De flesta ekonomer ir numera verens om att ricardiansk ekvivalens ér ett
bra teoretiskt riktmirke men samtidigt en dilig verklighetsbeskrivning.
Skilet ar fraimst att manga hushall dr likviditetshegrinsade och konsumerar
ur hand i mun (se Calmfors m fl 2022). De kan inte ldna s mycket att de nar
sin 6nskade konsumtion i dag och anvinder dirfor i stort sett alla inkomst-
okningar till mer konsumtion (en marginell konsumtionsbenigenhet nira
1). Det giller inte bara liginkomsthushall utan ocksd méinga hushill med
hogre inkomster dirfor att deras tillgingar frimst bestar av illikvida bosti-
der (Kaplanm fl 2014).

Forskningen har ocksa belagt betydande finanspolitiska multiplikato-
rer. Ramey (2019) sammanfattar ett stort antal studier i avancerade ekono-

3 Blanchard m fl (2021) och Mankiw (2021) innchaller liroboksframstillningar.

4 Enligt den ursprungliga Mundell-Flemingmodellen medfér en expansiv finanspolitik en
storre transaktionsefterfragan pa pengar och dirmed, om penningmingden ir oférandrad, en
hoégre rinta (Krugman m fl 2018). I modern tappning ir det centralbanken som héjer rintan
nir BNP-gapet och inflationen okar.
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mier som funnit multiplikatorer for offentlig konsumtion pa o,6-1. Enligt
hennes oversikt ar multiplikatorerna storre for skatter i tidsseriestudier
(i spannet -2 till -3) men mindre enligt berikningar i kalibrerade nykey-
nesianska modeller. Studier av Sverige finner storre multiplikatorer for
offentliga investeringar och offentlig konsumtion in fér skatter.’ De forra
multiplikatorerna dr storre dn enligt de flesta studier av andra linder: ofta
over 1. Detta 6verensstimmer med de keynesianska liroboksmodellerna
enligt vilka de initiala effekterna av skattesinkningar halls nere av att en
andel sparas.

Detfrimsta skilet f6r den omprovning av finanspolitikens roll i konjunk-
turstabiliseringen som skett ir de begrinsningar av penningpolitiken som
de under de senaste artiondena sjunkande realrintorna inneburit. Féljden
blev att centralbankernas styrrintor fore — och under — pandemin hamnade
vid noll eller strax under. Aven om styrrintorna sannolikt inte lag vid nigon
nedre teknisk grins under vilken hushall och foretag skulle bli indifferenta
mellan 4 ena sidan banktillgodohavanden och virdepapper och 4 andra sidan
kontanter (en likviditetsfilla), var centralbankerna ovilliga att sinka rintor-
na mer - kanske av ridsla for att allmianheten inte skulle se det som legitimt.

I stillet tillgreps stora virdepapperskop (kvantitativa littnader). Det
finns en omfattande diskussion om nackdelarna med dessa: osikra och
antagligen mindre effekter 4n av vanlig rintepolitik, férluster f6r central-
bankerna nir de hojer rintorna igen, att opolitiska centralbankstjinstemin
tar 6ver genuint politiska beslut om I6ptiden £6r den konsoliderade statens
(inklusive centralbankens) upplining, att kop av bostads- och foretagsobli-
gationer paverkar kredit- och resursallokeringen (vilket bor ligga utanfér en
centralbanks mandat) samt bristande kunskap om effekterna pa efterfrigan
nir virdepappersinnehaven avvecklas.®

Realrintornas framtida utveckling ir forstds osiker. Men forskningen
har pekat pa strukturella faktorer som under lang tid drivit ner de neutrala
realrintorna, alltsa de sikra realrintor som ar forenliga med produktion vid
dess potentiella nivi.” En vanlig bedémning ir att dessa faktorer kan halla
de neutrala realrintorna pa s liga nivaer ocksa framover att mojligheterna
till styrrintesinkningar i daliga tider begrinsas (férutsatt att inflationen
faller tillbaka igen).® I s fall finns stora behov av finanspolitiska stimulan-
ser ocksd i framtida konjunkturnedgingar.” Argumentationen fir ytterli-
gare tyngd av att de finanspolitiska multiplikatorerna tycks vara storre nir
ekonomin befinner sig vid en nedre rintegrins dn annars, eftersom expan-
siva atgirder di inte motverkas av rintehéjningar.] Dessutom ir riskerna
med en hogre offentlig skuldsittning mindre ju ligre rintorna ligger.

5 Calmfors m fl (2022) innehaller en 6versikt.
6 Dessa problem sammanfattas i Calmfors m fl (2022).
7 Se tex Rachel och Smith (2017), Lundvall (2020) och Blanchard (2023).
8 Oxford Economics (2022), Blanchard (2023) och IMF (2023) dr sidana bedomningar.
9 Set ex Blanchard och Summers (2019), Furman och Summers (2020), Jansson (2021) och
Blanchard (2023).
Calmfors m fl (2022) refererar studier som tyder pa det. Se dven Furman och Summers
(2020).
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Slutligen visar de finanspolitiska stoden under pandemin att det gar att
fatta snabba finanspolitiska beslut.

3. Inga tydliga riktlinjer for finanspolitikens
stabiliseringspolitiska roll i Sverige

2011 ars finanspolitiska ramverksskrivelse frin regeringen till riksdagen
(Regeringen 2011) priglades av en skeptisk syn pa finanspolitik som stabi-
liseringspolitiskt medel i linje med den tidigare syn som beskrevs i avsnitt 1.
Men det fanns dndd en utforlig diskussion om nir finanspolitiken kunde
behova komplettera penningpolitiken.

I gillande ramverksskrivelse (Regeringen 2018) saknas tydliga riktlinjer
for finanspolitikens anvindning i konjunkturstabiliseringen. Denna aspekt
behandlas endast kort. Det framhalls att, eftersom 6verskottsmalet avser ett
genomsnitt 6ver konjunkturcykeln, si ges de automatiska stabilisatorerna
spelrum samt att stabiliseringspolitiska hinsyn ska tas nir avvikelser frin
overskottsmélet korrigeras. Det sigs ocksa att det av stabiliseringspolitiska
skil ”kan vara motiverat att bedriva en aktiv finanspolitik som forsvagar det
strukturella sparandet” och att det inte ska likstéllas med brott mot ramver-
ket (s 14).

Den stabiliseringspolitiska ansvarsfordelningen behandlas inte heller i
den nya riksbankslagen fran 2022 eller i propositionen om den (Regeringen
2021). Viss information om nuvarande regerings principiella syn ges dock i
dess ekonomiska propositioner. Dessa framhaller att det fraimst dr Riksban-
kens uppgift att fi ner inflationen. Samtidigt betonas att finanspolitiken
inte fir motverka penningpolitiken (Regeringen 2022) och attinflationsbe-
kimpning behover vara en ”central prioritering” f6r bade finans- och pen-
ningpolitiken (Regeringen 2023,'s 9).

Det behovs tydligare riktlinjer f6r finanspolitiken som stabiliserings-
politiskt instrument. Annars ir risken stor for att politiken inte blir inda-
malsenlig. Klara riktlinjer bor utarbetas i en ny ramverksskrivelse. Nedan
diskuteras hur de skulle kunna se ut.

4. Overgripande principer for stabiliseringspolitiken
Aven om man i dag bor se mer positivt pa finanspolitiken som stabilise-
ringspolitiskt medel dn tidigare, kvarstér riskerna som diskuterades i avsnitt
1. Vid normala variationer i konjunktur och inflation forefaller det dirfor
fortfarande limpligt att penningpolitiken har huvudansvaret f6r konjunk-
turstabiliseringen. Riksbanken forde redan tidigare en flexibel inflationsmdls-
politik. Den ir nu inskriven i den nya riksbankslagen enligt vilken Riksban-
ken ”utan att dsidositta prisstabilitetsmalet” ska ”bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsittning” (2 kap 1 §).

Samtidigt dr det uppenbart att penningpolitiken kan bli 6verbelastad
vid stora konjunkturstorningar. DA ir en rimlig princip att finanspoliti-
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ken ska understidja penningpolitiken si att den inte behover bli extrem. En
sddan grundprincip formuleras av Calmfors m fl (2022) och anknyter till
resonemang i Bartsch m fl (2020) om att bide penning- och finanspolitiken
bor hillas ”i mitten av vigen” pa grund av den oséikerhet om effekterna och
de risker som uppstar nir politiken drivs mycket lingt i nagon riktning.

Principen innebir att finanspolitiken bor ha samma stabiliseringspoli-
tiska mél for inflation och aktivitetsnivd som penningpolitiken. Annars kan
ligen uppkomma dir de tva typerna av politik drar at olika hall. Om t ex
regeringen anvinder finanspolitiken for att uppnd hogre efterfrigan 4dn vad
Riksbanken strivar efter, skulle sannolikt f6ljden bli att den senare hojer
rintan dnnu mer for att nd den avvigning man 6nskar.

5. Diskretionir finanspolitik

Den tydligaste situationen dir finanspolitiken boér understédja penning-
politiken ér i en efterfragedriven ligkonjunktur om den senare politiken
uppfattas vara begrinsad av en nedre rinterestriktion. Riksbanken kan vilja
undvika alltfor negativ styrrinta och att anvinda alternativa instrument
som kvantitativa littnader dirfoér att nackdelarna bedéms for stora. En
limplig handlingsregel kunde vara att finanspolitiken da ska ge den stimu-
lans som rintepolitiken hade gjort om styrrintesinkningar varit mojliga.
Riksbanken skulle kunna ges en roll for att i ett sidant lige aktivera finans-
politiska stimulanser genom ett dliggande att di hemstilla till regeringen
om finanspolitiska atgirder.1!

En understodjande finanspolitik dr ocksi onskvird i en kraftig efterfra-
gedriven hogkonjunktur si att man kan undvika att stora rintehdjningar
slar hart mot hogt beldnade foretag och hushall och skapar finansiell insta-
bilitet. Aven hir kunde Riksbanken fa i uppgift att signalera till regeringen
nir den ser ett behov av finanspolitiska insatser.

Principen att finanspolitiken ska ge sidant stdd at penningpolitiken att
den inte behover bli extrem bor gilla ocksa vid negativa utbudsstorningar
av det slag som svensk ekonomi utsatts for 2022-23. Stram finanspolitik
bidrar ocksé da till att Riksbanken kan halla en ldgre styrrinta in som annars
vore mojligt. Men finanspolitiken bor i ett sddant lige med risk for stagfla-
tion dven ha andra uppgifter. En ir att spela en forsikringsroll genom riktade
stod till frimst laginkomsthushill, som har sma mojligheter att halla uppe
sin konsumtion genom att ta av sparande. En annan uppgift bor vara att
motverka negativa langsikiseffekter pa sysselsirtningen genom arbetsmarknads-
och utbildningsprogram samt kanske ocksa generella jobbskatteavdrag eller
jobbpremier f6r dem som gar fran forsorjning genom sociala ersittningar
till f6rsorjning genom arbete, alltsd dtgdrder som haller uppe jamviktssys-
selsittningen. Samtidigt far de kortsiktiga efterfrageeffekterna av sddana
strukturella dtgirder inte bli for stora.

1 Yates (2020) har framfort ett sadant forslag i den brittiska diskussionen om finans- och pen-
ningpolitiken.
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6. Automatiska stabilisatorer

En storre stabiliseringsroll for finanspolitiken kan ocksd uppnids genom
starkare automatiska stabilisatorer. Med dessa uppstar inte beslutstordroj-
ningar utan variationer i skatteintiikter och arbetsloshetsrelaterade utgifter
sker direke nir den ekonomiska aktiviteten f6randras. Variationerna ér ock-
sd symmetriska i forhallande till upp- och nedgingar i konjunkturen givet
att dessa i sig ir symmetriska.

De automatiska stabilisatorernas styrka brukar mitas med den s k budger-
elasticiteten. Den anger med hur manga procent av BNP som det offentliga
finansiella sparandet faller nir BNP sjunker med en procent (och dirmed
ocksd BN P-gapet minskar med ca en procent av potentiell BNP om ned-
gangen ir efterfrigedriven). Under antaganden om att skatteintikterna r
proportionella mot BNDP, alla offentliga utgifter ir oberoende av BNP och
det finansiella sparandet ir noll i utgingsliget, blir budgetelasticiteten lika
med de offentliga utgifternas andel av BNP. Elasticiteten 4r nagot hogre
om skatterna ir progressiva och vissa utgifter varierar med konjunkturen.?

De offentliga utgifternas storlek, skatternas progressivitet och ersitt-
ningsgraden i arbetsloshetsforsikringen bestims i regel av andra 6vervi-
ganden - preferenser for offentlig kontra privat konsumtion, hinsyn till
samhillsekonomisk effektivitet kontra férdelning och incitament f6r arbete
kontra forsikringsmotiv — dn konjunkturstabilisering. Men stabiliserings-
politiska 6verviganden skulle kunna ha stor effekt pa dessa beslut. McKay
och Reis (2021) finner t ex i en modellberikning for USA att den optimala
ersittningsgraden i arbetsloshetsférsikringen stiger fran 36 till 49 procent
om man férutom avvigningen mellan incitament for arbete och forsik-
ringsskydd tar hinsyn dven till efterfrigestimulansen av utbetalda ersitt-
ningar i ligkonjunkturer.

De offentliga utgifterna utgor en stor andel av BNP i Sverige. Dirfor
har de automatiska stabilisatorerna ansetts vara starka. Men de har f6rsva-
gats over tid. Enligt Almenberg och Sigonius (2021) f6ll budgetelasticiteten
mellan 1998 och 2019 frin 0,55 till 0,47. Det forklaras frimst av att de per-
sonliga inkomstskatterna och utgifterna for arbetsloshetsersiteningar foll
som andelar av BNP. An viktigare ir att de angivna budgetelasticiteterna
sannolikt ir betydande 6verskattningar, sarskilt i kraftiga lagkonjunkturer,
eftersom hinsyn inte tas till att kommuner och regioner enligt det kom-
munala balanskravet kan behova anpassa sina utgifter (eller skattesatser)
till minskade skatteintikter. Om det beaktas, ir budgetelasticiteten snarare
0,3-0,4 (Calmfors m fl 2022). De automatiska stabilisatorerna dimpar alltsd
konjunktursvingningarna avsevirt mindre in vad som vanligen forutsitts.

De automatiska stabilisatorerna skulle stirkas om statsbidragen till kom-
munerna regelmissigt varieras med konjunkeuren. Det kunde ske genom att
statsbidragen automatiskt anpassas si att kommunsektorns totala intik-
ter vid en genomsnittlig konstant skattesats kan finansiera en oférindrad
verksamhetsvolym (eller en svagt minskande sidan motsvarande krav

12 Detta utreds nirmare i Calmfors m fl (2022).
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pa viss produktivitetsdkning). DA skulle statsbidragen oka mer i lagkon-
junkturer med minskad kommunal skattebas dn i hégkonjunkturer med
okad skattebas. Regeln skulle dessutom realvirdesikra statsbidragen, sa
att de justeras efter pris- och I6neutvecklingen i samhillet. I dag bestims
statsbidragen drligen i nominella termer. Det gor det svart fér medbor-
garna att bedoma de reala férindringarna, vilket utgor ett problem for den
demokratiska transparensen.

Vidare skulle arbetsloshetsforsikringen kunna goras konjunkiurberoen-
de si att den automatiskt blir mer generos — hogre ersittningsgrad, lingre
maximal ersiteningsperiod och ligre kvalificeringskrav — om arbetslshe-
ten 6kar mer dn med ett forutbestime tal i férhillande till genomsnittet f6r
en tidigare period.3 En nackdel ir att incitamenten att séka efter arbete
forsvagas, men det ir sannolikt mindre viktigt nir sysselsittningen fraimst
begrinsas av fi vakanser.

Om arbetsloshetsforsikringen blir konjunkturberoende, bor det bli
liteare att skala ner den efter en hojning 4n nir det krivs aktiva beslut.
Under pandemins inledning 2020 beslutades om en ¢kad generositet som
skulle gilla t o m utgingen av 2022, men férindringen tycks nu ha blivit
permanent.

Vid utbudsstorningar kan emellertid de automatiska stabilisatorerna
vara problematiska. De motverkar BN P-fall vid en negativ sddan stérning
men kan samtidigt leda till ett stérre positivt, och didrmed inflationsdrivan-
de, BN P-gap om utbudschocken sinker potentiell mer dn faktisk BNP.14
Det ar kontraproduktivt om regering och Riksbank prioriterar ligre infla-
tion och kan behéva motverkas av diskretionira atgirder.

7. Halvautomatiska stabilisatorer

I amerikansk debatt har dven transfereringar till hushall akcualiserats som
en automatisk stabilisator. Sahm (2019) ir ett exempel. Enligt hennes for-
slag ska sddana utbetalningar géras nir arbetslosheten stigit med ett visst
tal i forhéllande till en tidigare period. Det finns en viktig skillnad mellan
denna typ av automatisk stabilisator och cykliskt varierande skatteintik-
ter: de senare foljer automatiske inkomsterna i ekonomin utan att man
behover forlita sig pa aggregerad statistik. Det maste man ddremot nir det
finns en troskel vid vilken en finanspolitisk atgird ska utlosas. Skilet till
att Sahm inte vill anvinda BNP-utvecklingen som utlésningsmekanism
ir att (sdrskilt prelimindra) BNP-tal ir osikra och ofta revideras mycket i
efterhand. Arbetsloshetsdata blir tillgéngliga snabbare och 4r normalt mer
palitliga. Men en nackdel dr att de reagerar lingsammare pa konjunkturen
an produktionssiffrorna.

13 Denna konstruktion r bittre dn att férindringar utloses nér arbetslosheten dverstiger en
viss nivd. D4 kan en 6kning av jaimviktsarbetslosheten ge en mer generds arbetsloshetsforsik-
ring som hojer jaimviktsarbetslosheten ytterligare osv (se Calmfors och Marthin 2011).
14 BNP-gapet ska di tolkas i nykeynesiansk mening som skillnaden mellan faktisk BNP och
den potentiella BNP som skulle rida i en jimvike med perfeke rorliga priser och loner.
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Atgirder av det slag som Sahm foreslagit skulle ocksa kunna anvindas
som halvautomatiskastabilisatorer. Dd kan de utformasirvdsteg. Forst bestims
systemet for eventuella bidragsutbetalningar eller skatterabatter i en lagkon-
junktur: storlek, vilka som ska omfattas, hur utbetalningarna ska effektu-
eras och vilka villkor som maste uppfyllas for att utlosa dtgirderna. Sedan
krivs ett nytt beslut for att aktivera systemet. Det mojliggdr 6verviganden
om det ska tillimpas i ett visst lige som exempelvis kan ta hinsyn till om det
ir en efterfrage- eller en utbudsstorning. Samtidigt underlittas eventuella
atgirder av att de forberetts i forvig. Betydelsen av det illustreras i Sveriges
fall av t ex Tillvixtverkets problem att hantera utbetalningarna av stédet for
korttidsarbete under pandemin 2020-21 och férdréjningarna av utbetal-
ningarna av elprisstoden efter regeringsskiftet 2022.

En invindning mot forberedda stod ar att lagkonjunkturer skiljer sig 4t
och att det darfor kan vara olimpligt att fordefiniera de insatser som kan
komma i friga. Men samtidigt 4r det en stor fordel om férberedda stod
minskar risken for att prisokningar pa enskilda bristomraden - som driv-
medel och el - triggar beslut om selektiva priskompensationer som férsva-
gar marknadssignaler om behovet av hushallning.

De finanspolitiska multiplikatorerna i Sverige tycks vara storst for
offentliga investeringar och offentlig konsumtion (se avsnitt 2). Men varia-
tioner i dessa variabler 4r inda olimpliga som halvautomatiska stabilisato-
rer. Offentliga investeringar tar sannolike i regel ling tid att starta dven om
de finns pa en firdig lista for projeke i en ligkonjunkeur. Det innebir vidare
stora effektivitetsproblem att variera offentlig konsumtion som vard och
omsorg efter konjunkturliget.

Arbetsmarknadsprogrammen har traditionellt fungerat som en halvau-
tomatisk stabilisator i Sverige. Flodén (2009) fann att de spelade den rollen
1998-2009. Men Almenberg och Sigonius (2021), som forlingde under-
sokningsperioden till 2019, kunde inte beligga ett sidant monster.

En annan potentiell halvautomatisk stabilisator ar det stodsystem for
korttidsarbete som finns sedan 2014 (men aldrig har tillimpats) och nu
existerar parallellt med det system som inférdes 2020 under pandemin och
da anvindes i stor skala. Det tidigare systemet maste aktiveras genom ett
regeringsbeslut och forutsitter “en synnerligen djup ligkonjunktur”. Kon-
junkturinstitutet ska bistd med en bedémning av det utifrin sin barome-
terindikator. En forutsittning for anvindning ir att en 6nskvird strukeur-
omvandling inte hindras ”i beaktansvird omfattning”.

Det nya systemet for korttidsarbete frin 2020 ér en helautomatisk sta-
bilisator. Tillgang till systemet ir nimligen en rdstighet for enskilda arbets-
givare som uppfyller kriterierna om allvarliga ekonomiska svarigheter utan
hinsyn till ndgon bedémning av konjunkturliget. En statlig utredning har
foreslagit att det tidigare systemet avskaffas darfor att det efter en aktive-
ring saknas tillrickliga begrinsningar av vilka arbetsgivare som far anvinda
det.)S Det vore emellertid bittre att bygga vidare pa systemet fran 2014 med

15 sou 2022:65.
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dess karaktir av halvautomatisk stabilisator, men med individuell prévning
av ansokningar, dn att ha ett system i permanent bruk. Ett st6d som endast
aktiveras i djupa lagkonjunkturer innebir mindre risker for att énskvird
strukturomvandling bromsas.

8. Offentligfinansiella risker
och Finanspolitiska radet

En trolig konsekvens av en vidgad konjunkturstabiliserande roll for finans-
politiken ir att de offentliga finanserna skulle férsvagas. Ett skil ir att
ligkonjunkturer tenderar att vara lingre och kraftigare an hogkonjunkturer,
ett annat att finanspolitiken kan komma att anvindas asymmetriskt med
storre stimulanser i diliga tider 4n dtstramningar i goda. Det kan bero pi att
de forra tgirderna dr mer populira in de senare men ocksa pé att penning-
politiken i ligkonjunkturer begrinsas av ett nedre rintegolv som motiverar
sarskilda finanspolitiska stimulanser.

Min bedémning ir dndi att de offentligfinansiella riskerna dr begrin-
sade. Enligt Konjunkturinstitutet (2023) leder ett offentligt finansiellt
sparande 6ver konjunkturcykeln i linje med nuvarande 6verskottsmél pa
1/3 procent till att den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld kom-
mer att sjunka avsevirt under gillande skuldankare pa 35 procent av BNP:
till 28,5 procent 2050. Detta ir langt under t ex euroomradets nuvarande
skuldkvot pa 93 procent. Det tyder pa att nuvarande dverskottsmal ger en
skuldsittning som innebir mycket stora sikerhetsmarginaler infér eventu-
ella framtida finanskriser.1® Dirfér finns sannolikt utrymme att sinka sal-
domalet under dagens 6verskottsmal, vilket skulle tillita en mer expansiv
finanspolitik i ligkonjunkturer 4n tidigare.

Samtidigt finns skil atc forstirka spirrarna mot 6veranvindning av
finanspolitiska stimulanser. Finanspolitiska radets uppgift borde utvidgas
till att dven ge rekommendationer 7 firvdg om frin stabiliseringssynpunkt
limplig finanspolitik. I dag dr radets uppdrag att enbart 7 efferhand gran-
ska finanspolitiken. Aven om konjunkturaspekter ingar ir huvudfokus pa
de offentliga finansernas lingsiktiga hillbarhet och om de budgetpolitiska
milen - 6verskottsmilet, skuldankaret, det statliga utgiftstaket och det
kommunala balanskravet - uppfyllts.

Det ar intressant att manga av forslagen runt millennieskiftet om att
skapa oberoende finanspolitiska kommirtéer till vilka vissa finanspolitiska beslut
skulle delegeras — och som féregick inforandet av finanspolitiska rad med
granskande uppgifter i manga linder - hade just en stabiliseringspolitisk
utgingspunkt. Enligt flera forslag skulle en sidan kommitté inom angivna

16 Enligt Andersson och Jonung (2016) ir medianen {6r statsskuldens 6kning under finans-
kriser i avancerade ekonomier sedan 199o-talets borjan drygt 30 procent av BNP. I Irland och
Island 6kade den offentliga skuldsittningen med nistan 75 procent av BNP 2008-12. Skirpt
finansiell tillsyn, krav pa storre kapitalbuffertar i bankerna och regler om att det frimst ir
bankers aktiedgare och langivare som ska ticka forluster vid fallissemang bor innebira mindre
pafrestningar pd de offentliga finanserna i framtida finanskriser dn tidigare.
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ramar fa variera vissa skatter eller offentliga utgifter 6ver konjunkturen.!”

STEMU-utredningen (SOU 2002:16) foreslog en liknande uppligg-
ning for ett svenskt finanspolitiskt rad: att det skulle ge rekommendatio-
ner om hur finanspolitiken borde anpassas efter konjunkeurliget. Det finns
starka skil att utnyttja kompetensen i Finanspolitiska radet ocksa for detta.
Rekommendationerna borde inte minst inriktas pa samspeler mellan finans-
och penningpolitiken som det i dag saknas en arena for regelbunden analys
av.

I dag utarbetar radet en rapport efter framliggandet av den ekonomiska
varpropositionen. Det kunde ocksa publicera en hostrapport i anslutning
till budgetpropositionen. Bada rapporterna borde innehilla forslag om
konjunkturpolitiskt limpliga finanspolitiska dtgirder. Regeringen skulle
givetvis inte behova félja forslagen men bor di vara skyldig att motivera
detta: det som kallas comply or explain.}® Finanspolitiska ridet kunde ocksa
fa i uppgift att beddma om eventuella halvautomatiska stabilisatorer ska
aktiveras. Ett sddant vidgat uppdrag kriver att ridet fir mer resurser eller
kan disponera analyskapacitet pi Konjunkturinstitutet.

En risk med rekommendationer frin Finanspolitiska radet ir att ”jav”
kan uppstd nir det sedan i efterhand dven ska utvirdera regeringens politik.
Detta fir vigas mot synergieffekterna mellan bedémningar ex anre och ex
post. Risken kan balanseras av dterkommande utvirderingar av ridet. Sida-
na bor enligt t ex OECD:s (2014) riktlinjer for oberoende finanspolitiska
institutioner géras. Utvirderingarna skulle kunna ske pi initiativ av finans-
utskottet, t ex vart fjirde ir. Eftersom det i dag finns finanspolitiska rid
eller liknande institutioner i ett o-tal linder ir mojligheterna att involvera
utlindska experter med erfarenheter av sidant arbete stora.

9. Slutsatser

Det saknas i dag tydliga riktlinjer i det finanspolitiska ramverket for hur
finanspolitiken ska anvindas som stabiliseringspolitiskt instrument. Sdda-
na bor utformas for att minska risken for ogenomtinkta finanspolitiska
atgirder. Grundprincipen borde vara att finanspolitiken ska wunderstidja
penningpolitiken s att den inte behover bli extrem. Finanspolitiken bor
darfor styras av samma stabiliseringspolitiska mil som penningpolitiken.
Riksbanken kunde ges en explicit roll att hemstilla till regeringen nir den
bedomer att penningpolitiken behover kompletteras med diskretionir
finanspolitik.

De automatiska stabilisatorerna bor forstirkas, forslagsvis genom stats-
bidrag till kommunerna som regelmissigt far variera med konjunkturen
och en konjunkturberoende arbetsloshetsforsikring. Mer fokus pa halvau-
tomatiska stabilisatorer, t ex forberedda transfereringar eller skatterabatter

17 Se t ex Ball (1997), Business Council of Australia (1999), Seidman (2001) och Calmfors

(2003).
18 Det rekommenderas t exi EU Independent Fiscal Institutions (2019).
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till hushallen, kan minska risken f6r hastigt tillyxade och olimpliga stimu-
lanser i krisligen. For att motverka att finanspolitiska stimulanser felan-
vinds borde Finanspolitiska ridets uppdrag vidgas till att 4ven ge rekom-
mendationer i f6rvig om limplig konjunkturstabiliserande finanspolitik.
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