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Sammanfattande slutsatser

e Stabiliseringspolitikens uppgift ar att forsoka halla ekonomin néra sin
potentiella utvecklingsbana

o Stabiliseringspolitiken verkar framst via den totala efterfragan

e Den potentiella utvecklingsbanan kan paverkas framst genom ekonomins
utbudsfaktorer

e | en ekonomi med rorlig véxelkurs &r penningpolitiken det viktigaste
stabiliseringspolitiska instrumentet

o | ett (litet) euroland &r finanspolitiken ett potent stabiliseringsverktyg men
den maste ta hansyn till landets konkurrenskraft inom euroomradet

e Penningpolitiken har varit stort sett symmetrisk i Sverige och inom euro-
omradet

o Konjunkturforloppet har varit stort sett symmetriskt i Sverige och Finland

e Finlands restriktiva finanspolitik 2012 och 2013 kan motiveras med att
potentiell tillvéxt ar blygsam, gapet litet och att det finns ett strukturellt
offentligt underskott

e Auv lika skél ar en finanspolitiskt stimulans mer motiverad fér Sverige,
trots att penningpolitiken bar huvudansvaret for stabilisering
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1 Penningpolitiken skapar inga reala resurser pa
lang sikt

En grov men nyttig makroteoretisk insikt ar att ett lands penningpolitiska upp-
lagg inte har nagon realekonomisk betydelse pa valdigt lang sikt. Finlands och
Sveriges langfristiga ekonomiska utvecklingsbanor — produktion, produktivitet
och sysselsattning — torde darfor inte avvika markant fran varandra endast pa
grund av att det ena landet befinner sig inom EMU och det andra utanfor. De
flesta nationalekonomer tror saledes pa monetéar neutralitet pa lang sikt. Penning-
systemet smorjer den reala ekonomin och underlattar Overférandet av
nagra agenters sparande till ndgra andra agenters upplaning. Att ha eller inte ha
en egen sedelpress kan dock inte skapa nagra reala resurser. Det ar darfor en rim-
lig utgangspunkt att ekonomins langfristiga utveckling inte paverkas av hur man
lagt upp sin penningpolitiska regim.

Detta ar dock en sanning med viss modifikation. Penningpolitisk neutralitet for-
utsatter att den penningpolitiska regimen fungerar nagorlunda bra och att de som
fattar beslut om 6vrig ekonomisk politik forstar hur den penningpolitiska regi-
men fungerar. Om detta ar fallet har man en fungerande ekonomisk-politisk re-
gim sa att regimen i sig inte vallar langvariga ekonomiska nedgangar eller
dramatiska storningar. Exempelvis den ekonomisk éverhettning som i slutet pa
1980-talet kannetecknade Finland och Sverige hade sitt ursprung i en stor institu-
tionell férandring som hade med penningpolitisk regim att géra. Kreditmarkna-
dens avreglering och det misslyckade forsoket att skapa en nominell ankare
genom en fast vaxelkurs ledde till att de ekonomiska agenterna inte kunde skaffa
sig en konsistent och korrekt syn om ekonomins framtidsbana. Detta foéranledde
en rad felinvesteringar och Overdrivet risktagande, vilket i sin tur bidrog till en
djup lagkonjunktur pa 1990-talet. Den exceptionella lagkonjunkturen medférde i
sin tur aven langfristiga ekonomiska kostnader. Ett mindre bra forberett forsok
att byta penningpolitisk regim kan alltsa fororsaka stora konjunkturella stérningar
och valla stor realekonomisk skada.



2 Potentiell och konjunkturell utveckling

Om man tar langfristig monetar neutralitet som utgangspunkt, ar det logiskt att
skilja at ekonomins langfristiga utvecklingsbhana och stérningar omkring denna
bana. Den forstnamnda betecknas ofta som ekonomins potentiella utveckling, det
vill sdga den utveckling som skulle dga rum i franvaro av konjunkturella stor-
ningar. Det handlar alltsd om den ekonomiska utveckling som skulle falla ut om
ekonomin kontinuerligt befann sig i jamvikt. Da utvecklas ekonomin framst pa
grund av langfristiga forandringar av de strukturella forutsattningarna (utbudsfak-
torerna arbete och kapital) samt teknologiska framsteg. N&r ekonomin utvecklas
enligt sin potentiella bana, ar graden av resursutnyttjandet pa sin normala niva —
arbetslosheten motsvarar sin strukturella niva och kapitalutrustningen anvands
med normal intensitet.

Om beslutsfattarna vill paverka ekonomins potentiella utvecklingsbana, behovs
det strukturella atgarder som varaktigt paverkar ekonomins resurser. Att "bara”
oka efterfragan genom tillfalligt expansiv finanspolitik eller penningpolitik rack-
er inte, eftersom den inte paverkar ekonomins langfristiga produktionsférmaga.
Vad betréffar t.ex. skattesankningar &r det darfor viktigt att bedéma huruvida de
har varaktiga effekter eller inte. En skattesankning som enbart ger pengar i plan-
boken men inte annars paverkar manniskornas beteende paverkar inte ekonomins
langfristiga utvecklingsbana. Att sanka arvskatten kan vara ett exempel pa detta.

En skattesankning som ocksa framjar arbetsutbudet har daremot bade en direkt,
efterfragedriven expansiv effekt och en positiv effekt pa den potentiella banan.
Ett exempel pa detta ar jobbskatteavdraget som ger "mer pengar” i planboken
men som ocksa gor det mer attraktivt att jobba och som darmed rycker ekono-
mins potentiella sysselsattning och potentiella produktion uppat.

Den konjunkturella utvecklingen handlar om hur ekonomin “gungar” omkring
sin potentiella bana. Gungningen &r ett resultat av ekonomiska chocker”, stor-
ningar som tillfalligt rycker ekonomin fran sin jamviktsbana. Det kan handla om
bade positiva och negativa chocker. Exempel av positiva chocker ar en uppgang i
ett lands exportframgang eller en tillfallig 6kning av produktiviteten.

Nagra exempel pa negativa konjunkturchocker ar en nedgang i landets export-
marknader eller en tillfallig uppbromsning av produktivitetstillvaxten. Det forst-
namnda &ar en efterfragechock och den sistnamnda en utbudschock. Andra
negativa utbudschocker ar naturkatastrofer eller utdragna konflikter pa arbets-
marknaden. De paverkar ekonomins formaga att producera negativt men borde
val inte ha nagon effekt pa ekonomins langfristiga prestationsformaga. Manga
chocker kan paverka bade den potentiella banan och konjunkturlaget. Ett exem-
pel &r en permanent positiv produktionschock.



Konjunkturell variation (eller “konjunkturer”) kan matas pa manga olika satt.
Nationalekonomer talar om “gapet”, det vill sdga avvikelsen av produktionen
fran sin potentiella niva. Ett ganska allmant anvant satt att definiera och mata
gapet &r att skatta ekonomins potentiella produktionsniva utifran information om
produktionsfaktorerna och sedan att jamféra BNP-utfallet med denna potentiella
niva. Ett annat satt ar att anvanda information om I6ner och priser. Ju hdgre ar
resursutnyttjandet, desto hogre ar trycket for hogre 16ner och priser. Genom att
skatta den niva pa BNP eller sysselsattning dar kostnadstrycket blir for” hog kan
man ocksa estimera den potentiella BNP-nivan och den potentiella sysselsétt-
ningen. | sjalva verket brukar man definiera ekonomins potentiella sysselséttning
och potentiella arbetsloshet just utifran ett sadant kriterium. Om I6nerna borjar
accelerera vid t.ex. 3 procents arbetsloshet, ar det klart att 3 procents arbetsloshet
representerar en dverhettad ekonomi och inte kan motsvara ekonomins potentiel-
la utvecklingsbana. Om arbetslosheten &r 8 procent och I6nerna utvecklas blyg-
samt — sa att lonedkningstakten underskrider summan av produktivitetstillvaxten
och dkningen av naringslivets foradlingsvardepriser — ar detta ett tecken pa att
ekonomin ligger under sin potentiella kapacitet och att det finns utrymme for
stimulerande ekonomisk politik.

Diagram 1 visar, for Finland, Sverige och euroomradet, bruttonationalproduktio-
nens procentuella avvikelser fran jamviktsbanan (det vill sdiga BNP-gapen enligt
OECD). Man ser tydligt hur djup 1990-talets lagkonjunktur var, och aven hur
abrupt produktionsfallet 2009 blev.

Diagram 1 BNP-gapet i Sverige, Finland och euroomradet 1995-2013.
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3 Stabiliseringspolitiken

Stabiliseringspolitikens uppgift ar att se till att ekonomin inte alltfér lange och
alltfor langt avviker fran sin potentiella bana. Stabiliseringspolitiken handlar allt-
sa om att paverka graden av ekonomins resursutnyttjande. Nar resursutnyttjandet
underskrider sin normala niva, ar ekonomin i en lagkonjunktur. Nar resursutnytt-
jandet overskrider sin normala niva, talar man om en 6verhettning. | en lagkon-
junktur ska beslutsfattarna stimulera ekonomin. En &verhettad ekonomi ska
daremot bromsas upp med restriktiv politik. Stabiliseringspolitikens etablerade
instrument &r finanspolitiken och penningpolitiken. | lander dar det gar via of-
fentliga och kollektiva beslut att paverka kollektiva I6neavtal talar man ibland
ocksa om lonepolitik eller inkomstpolitik som ett element i den konjunkturpoli-
tiska verktygsladan.

Pa lang sikt bestams 6kningen av det materiella valbefinnandet helt och hallet av
produktivitetsutvecklingen pa den potentiella banan. Det &r dock ocksa viktigt att
stabiliseringspolitiken lyckas. Stora gap, det vill séga avvikelser fran jamvikten —
den potentiella banan — vallar kostnader. Nar ekonomin &r éverhettad, initieras
typiskt felinvesteringar som sedan visar sig ligga pa bracklig grund. Bostadskop
gors pa inflaterade priser, foretagen investerar i anlaggningar som inte langfris-
tigt genererar en rimlig avkastning och kommunerna och staten kanner sig upp-
muntrade till nya och kostsamma offentliga investeringar eller Okningar av
offentliga utgifter. En lagkonjunktur innebar daremot att man tappar produktion
och sysselsattning som ekonomin skulle ha rad till. Lagkonjunkturer brukar ock-
sa ha langfristiga effekter pa arbetsmarknaden, eftersom nagra individer blir
langtidsarbetslosa och tappar fardigheter och motivation.

Stabiliseringspolitikens instrument fororsakar per definition inte nagra varaktiga,
det vill sdga “strukturella” fordndringar av ekonomin. Lite forenklat kan man
saga att konjunkturpolitiken fungerar genom att paverka den totala efterfragan.
Den potentiella utvecklingsbanan bestdams daremot av utbudsfaktorer, det vill
sdga mangden av ekonomins resurser: arbetskraften och dess utveckling samt
nivan av det teknologiska kunnandet.

Skiljelinjen mellan potentiell utveckling och konjunkturell variation kring denna
potentiella bana ar forstas en forenkling av den komplicerade ekonomiska verk-
ligheten. En forandring av den potentiella banan — exempelvis tack vare ett tek-
nologiskt framsteg — bildar i sig ocksa en konjunkturell chock, eftersom det
Gppnar upp ett “gap” gentemot den nya potentiella nivan. Forandringar av det
potentiella satter alltsa i gang aven en konjunkturell variation.

Omvant, en haftig konjunkturell chock kan paverka den potentiella utvecklings-
banan. Det frdmsta exemplet av detta ar ett resultat av arbetsmarknadens anpass-
ningsmekanismer. En langvarig lagkonjunktur innebar att arbetslosheten for en



langre period Overskrider sin potentiella niva. Da brukar aven langtidsarbetslos-
heten 6ka, och erfarenheten antyder tyvarr att nagra langtidsarbetslosa har svart
att hitta ett jobb &ven nér det ekonomiska laget normaliseras.

Distinktionen mellan potentiell och konjunkturell ar anda ett valdigt nyttigt intel-
lektuellt verktyg, forst och framst for alla som maste fatta langtgaende ekono-
miska och ekonomisk-politiska beslut.

For centralbanken som maste styra inflationstakten mot malet ar det forstas vik-
tigt att veta hur langt avstandet ar till det normala resursutnyttjandet.

Awven for finanspolitiken &r det vitalt viktigt att forsta skillnaden mellan potentiell
och konjunkturell. Regeringen som dimensionerar den offentliga sektorns in-
komster och utgifter maste utga fran en kvalificerad bedémning om hur mycket
av det observerade offentliga dverskottet eller underskottet kommer att forsvinna
av sig sjalv nar ekonomin aterigen &r i balans och hur mycket &r strukturellt och
kraver varaktigt paverkande budgetatgarder.

Det finns flera majligheter for att bega fel har. Om ett verskott endast ar ett re-
sultat av en Gverhettning, det vill sdga av att ekonomin befinner sig ovanfor sin
potential, finns det inget genuint utrymme for nya ofinansierade reformer. Om
regeringen anda missbedomer laget och tolkar Gverskottet som strukturellt, kan
den infora nya reformer som man pa sikt inte har rad med.

Omvant, om det finns ett underskott och underskottet i sin helhet beror pa att
ekonomin befinner sig i en lagkonjunktur, finns det inget behov for langfristigt
paverkande budgetforstarkande atgarder. Om regeringen missbedomer laget och
initierar sparatgarder redan nar ekonomin &r i en lagkonjunktur, forlangs och for-
djupas lagkonjunkturen onddigt. Dessa ar bara tva exempel om hur en vilsele-
dande analys av gapet kan genom olamplig ekonomisk politik valla onddiga
ekonomiska forluster.

| Sverige &r en beddmning av konjunkturgapet en regelratt komponent av de fles-
ta valbearbetade prognoser. I Konjunkturinstitutets prognoser finns det alltid en
framskriven anpassningsbana som visar hur ekonomin pa nagra ars sikt atergar
till sin potentiella utvecklingsbana — forutsatt, forstas att inga nya konjunkturella
storningar slar pa ekonomin. Intressant nog verkar dylika skattningar av gapet
och anpassningsbanor mot gapet spela en betydligt mindre roll i de ekonomiska
prognoser som laggs fram i Finland.*

1 Prognoserna som laggs fram av Né&ringslivets forskningsanstalt ETLA, Ldéntagarnas Forskningsinstitut
PT eller Pellervos forskningsinstitution PTT brukar inte regelméassigt innefatta ndgon rapporterad uppfatt-
ning av BNP-gapet.



4 Sambandet mellan konjunkturgapet och
prisutveckling

Langa avvikelser fran potentiell BNP och sysselséttning vallar alltsa forluster. Ett
annat skal for att halla ekonomin néara sin potentiella bana har att géra med pris-
stabilitet. Den potentiella banan representerar namligen ocksa den niva av pro-
duktion och sysselsattning som &ar forenlig med en stabil 6kningstakt av priser
och enhetsarbetskostnader. | sjalva verket brukar nationalekonomerna definiera
den potentiella nivan just utifran villkoret att ekonomin da maste uppvisa en sta-
bil 6kningstakt av I6ner och priser. Detta ar naturligt eftersom den potentiella
utvecklingen maste kunna uppratthallas langfristigt, och da kan den potentiella
utvecklingen inte innefatta nagon explosiv inflation eller deflation. En lyckad
konjunkturpolitik handlar alltsa ocksa om att stabilisera 6kningstakten av loner
och priser. Mekanismen som “binder ihop” den realekonomiska potentiella pro-
duktionsnivan och prisstabiliteten & sambandet mellan pris- och lénetrycket och
graden av ekonomins resursutnyttjande. Ju hogre &r sysselséttningen, desto hogre
ar trycket for hogre loner och priser. Ekonomins potentiella sysselsattning ar den
niva av sysselsattning som &r precist kompatibel med en stabil inflation. Pa sa
satt definieras “potentiell” produktion och sysselsattning alltsa utifran kravet pa
prisstabilitet, tolkad som stabil inflation.



5 Finanspolitik, penningpolitik och I6nesattning i ett
land med flytande vaxelkurs

Efterkrigstidens erfarenheter antyder starkt att den makroekonomiska politiken
maste binda sig till nagon “ankare” som styr utvecklingen av ekonomins nomi-
nella — alltsa i kronor eller euros bestamda — I6ner och priser. Annars ar det svart
att fokusera inflationsforvantningar, och da hamnar man latt i ett lage dar lonesét-
tarna och prissattarna far ett utfall som inte motsvarar de léner och priser som
man egentligen onskade ha. Paradexemplet dr I6nesattningen och fallet dar ar-
betsmarknadens parter tror pa en hogre inflation an vad utfallet blir. En 6verras-
kande lag inflation innebar nu en Overraskande hog reallon, vilket i sin tur
innebar hogre arbetsloshet. En flytande vaxelkurs ar darfor néstan alltid kopplad
till ett inflationsmal, som en oberoende centralbank far skota.

Nar en ekonomi har en egen valuta och later vaxelkursen flyta fritt pa valuta-
marknaden, faller det framsta stabiliseringspolitiska ansvaret pa penningpoliti-
ken. Penningpolitiken ar da ocksd ett potent instrument. N&r centralbanken
varierar sin styrrénta, forandras forutsattningar for foretagens investeringsbeslut
och hushallens konsumtionsbeslut. Foretagens investeringar framjas av lag réanta,
eftersom det blir mindre kostsamt att lanefinansiera nyinvesteringar. Ett annat
sétt att belysa i grund och botten samma mekanism ar att beakta nuvérdet av fore-
tagets framtida vinster. Vinsternas nuvarde, kalkylerat fran i dag till den eviga
framtiden, motsvarar teoretiskt foretagets borsvarde. Nar vinsterna diskonteras
med en lag ranta, blir foretagets véarde hogre och da blir det ocksa attraktivt att
expandera foretaget med hjélp av nyinvesteringar. Om réntan daremot ar hog, ar
foretagets varde lagt och det finns inga incitament for att expandera.

Likadana argument ger vid handen att hushallens konsumtionsbeslut framjas av
lag ranta. Nér rantan ar lag, ar det mindre kostsamt for ett kreditvardigt hushall
att skaffa sig langvariga konsumtionsvaror — batar, bilar, och dylika — dven nar
hushallet inte an har fortidssparat for sadana varor. Och nar rantan &r lag, ar det
latt for hushallen att lagga hoga bud pa bostader, sa att bostadspriserna uppratt-
halls av Iag ranta. Bade investerings- och konsumtionsbeslut uppmuntras alltsa
av en lag ranta, och stjalps av en hog ranta.

Penningpolitikens effekter kan ytterligare forstarkas av att rantan ocksa paverkar
vaxelkursen. En rantesankning leder enligt konventionell ekonomisk teori till en
forsvagning av den egna valutan. Nar rantan sanks, sjunker avkastningen pa den
inhemska valutan. Eftersom den forvantade avkastningen av en investering i kro-
nan (sag en svensk statsobligation) maste anda motsvara avkastningen som inve-
steringen i andra valutor ger, maste den "svenska” investeringens avkastning
ocksa innefatta en forvantad forstarkning av kronan. Darfor forsvagas kronan
direkt nar den svenska réntan sénks, for att skapa ett utrymme for den framtida
forstarkningen. Forsvagningen stimulerar exporten och bidrar ytterligare till en



ekonomisk aterhamtning. Det omvanda hander nar den svenska rantan hojs for
att strama at ekonomin.

Finanspolitikens konjunkturpolitiska effekt ar daremot mindre for ett land med
rorlig vaxelkurs, atminstone enligt den etablerade makroteorin. Orsaken &r att
finanspolitikens effekt delvis kompenseras av forandringar i valutakursen. Anta
att ekonomin befinner sig i en lagkonjunktur, vilket per definition innebar att
trycket for hogre loner och priser ar Iagt. Detta ar typiskt laget efter att en negativ
efterfragechock har intraffat. Anta nu att regeringen vidtar en kraftig finanspoli-
tisk stimulansatgard. Detta okar pa resursutnyttjandet och skapar ett tryck uppat i
rantenivan. Rantan kan dock inte réra oberoende fran den internationella ranteni-
van. Nar rantan stiger, forstarks den egna valutan. En forstarkt valuta tillintetgor
delvis finanspolitikens expansiva effekt.

Hur finanspolitiken exakt paverkar ekonomin beror forstas pa hur centralbanken
reagerar pa den finanspolitiska expansionen. Om centralbanken hade, innan den
viste om regeringens expansionsplaner, valt en optimal bana av styrréantan, kan
det ocksa handa att centralbanken da reagerar pa finanspolitiken genom att vélja
en hogre styrranta. Da kompenseras ocksa delvis den l6sare finanspolitiken med
en stramare penningpolitik och en starkare egen valuta. Om penningpolitiken
skulle vilja "ackommodera” den expansiva finanspolitiken genom att lata ranta
forbli 1ag, far finanspolitiken majligen en storre effekt. Detta skulle anda forut-
satta att centralbanken gor en omvéardering av den optimala aterhamtningsbanan.
Hur som helst, finanspolitiken spelar endast en underordnad roll i stabiliserings-
politiken nar vaxelkursen ar rorlig och det finns ett inflationsmal.



6 Finanspolitik, penningpolitik och I6nesattning 1 ett
EMU-land

En flytande vaxelkurs innebér alltsa ett det framsta stabiliseringspolitiska ansva-
ret faller pa penningpolitiken. For ett EMU-land blir slutsatsen den omvéanda. Ett
(litet) EMU-land har per definition ingen egen penningpolitik, eftersom den eu-
ropeiska centralbanken inte utformar sin rantepolitik utifran ett enskilt lands lage.
Finanspolitiken finns daremot kvar i verktygsladan, och for ett EMU-land ér fi-
nanspolitiken ett potent verktyg. Finanspolitiken ¢kar ekonomins resursutnytt-
jande med en hogre multiplikator, eftersom dess effekter inte kompenseras av en
starkare inhemsk valuta eller en hogre ranta. Att finanspolitiken har effekter pa
produktion och sysselsattning forutsatter forstas att det finns lediga resurser kvar
i ekonomin. Om resursléget ar anstrangt, kommer den expansiva finanspolitikens
effekter framst i form av hogre 16ner och priser.

Finanspolitiken maste dock i ett EMU-land beakta landets relativa kostnadslage
inom penningunionen (utdver graden av resursutnyttjande). Detta forutsatter an-
svarsfull och framatblickande politik och innebér att finanspolitiken i praktiken
inte helt och hallet kan distansera sig fran vad som ar i gang och vad som har
hant med I6nesattningen. Beakta att trycket for hogre 16ner och priser beror pa
ekonomins resursutnyttjande.

Det gar nastan alltid att med finanspolitik trycka ekonomin uppat till sitt jam-
viktslage eller till och med ovanpa jamvikten med hjélp av expansiv finanspoli-
tik. Om detta emellertid skulle innebdra att landets kostnadslage blir for hog i
forhallande till 6vriga EMU-lander, kan denna héga niva av produktion och sys-
selsattning inte vara en langvarig jamvikt. Ett rimligt satt att definiera den “val-
digt langfristiga” potentiella nivan pa produktion och sysselsattning &r att krava
att landets bytesbalans — det vill séga férdndringen av nettoférmdégenheten gent-
emot utlandet — inte systematiskt forsamras. Om bytesbalansen &r i jamvikt kan
den motsvarande nivan produktion och sysselsattning uppratthallas utan att nagra
sektorer i ekonomin systematiskt tappar formodgenhet.?

Annat uttryckt, hur 16neséattarna beter sig och vad ekonomins relativa kostnadsla-
ge ar paverkar hur finanspolitiken bor utformas. Om ekonomin é&r i en lagkon-
junktur och landets relativa kostnadsléage ar gynnsamt, finns det ett utrymme for
att expandera ekonomin. Da 6kar kostnadstrycket i och med att resursutnyttjandet
okar, och sa lange som expansionen inte kommer i konflikt med den externa
jamvikten (=bytesbalansen), ar expansionen pa robust grund. Om en finanspoli-

? Detta antagande gors typiskt i makroekonomiska larobécker (se kapitel 10 i Carlin och Soskice, Macro-
economics, Oxford University Press 2006). | sjdlva verket &r laget mer komplicerat eftersom ett land kan
for ganska langa perioder ha ett positivt eller negativt saldo i bytesbalansen, t.ex. beroende pa landets
aldersstruktur och ackumulerad formogenhet.
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tisk expansion daremot skulle innebéra att enhetsarbetskostnader systematiskt
borjar 6ka snabbare &n i andra EMU-lander, kan den hdga uppnadda produktio-
nen knappast vara langfristig.

Irlands och Spaniens aktuella ekonomiska problem handlar just om att l&ndernas
relativa kostnadslage inom EMU hade negligerats i den ekonomiska politiken.
Den ursprungliga orsaken till kostnadsinflationen hade med en privat kreditex-
pansion att gora, men teoretiskt sett kan man skylla pa dessa landers finanspolitik
att den inte i nagon namnvard grad tog hansyn till vad som var i gang med kon-
kurrenskraften inom EMU.?

Slutsatsen &r att finanspolitiken kan vara ett potent styrningsinstrument for ett
EMU-land, men den maste alltid utformas sa att ekonomins langfristiga utveck-
ling inte innebér en systematisk urholkning av landets konkurrenskraft inom
EMU.

Har finns en skillnad gentemot fallet med rorlig véaxelkurs. Finanspolitikens mal-
sattning maste vara konsistent med en niva av arbetskostnader, relativt 6vriga
EMU-lander, som ar férenlig med en rimlig konkurrenskraft och bytesbalans.
Om kostnadsnivan rakar ha hamnat for hogt, maste finanspolitiken anvéandas for
att forbattra konkurrenskraften, dven om detta for nagra ar stjalper produktions-
och sysselséttningstillvaxten.

I en regim med flytande vaxelkurs och inflationsmal kan man daremot "forlata”
en tidigare for hog inflation och bara strava efter det etablerade inflationsmalet.
Kostnadslaget och “konkurrenskraften” fixar sig da pa egen hand genom anpass-
ningen av vaxelkursen.

Dessa reflektioner for tanken till samspelet mellan l0neséttning och stabilise-
ringspolitik, vilket behandlas h&rnést.

3 ”Konkurrenskraften” mellan EMU och vérldsekonomin diskuteras ocksa flitigt, men konkurrenskraften
ar ett mindre relevant begrepp for en ekonomi (som euroomradet) som har en rorlig véxelkurs.
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7 Finanspolitik och l6nesattning inom och utanfor
EMU

En flytande véxelkurs innebér att det & meningslost for I0nesattarna och besluts-
fattarna att strava mot nagon viss niva av "konkurrenskraft”, det vill séga enhets-
arbetskostnader relativt andra lander. Véxelkursen anpassar sig anda alltid till en
niva som mojliggor det totala sparandet (ackumulering av formdgenhet) som
ekonomins agenter — privata eller offentliga — dnskar ha. Exempelvis i ett land
med hog sparbendgenhet blir den egna valutan svag, eftersom en svag valuta be-
hovs for att skapa den positiva nettoexporten som genererar sparandet gentemot
utlandet. Den positiva nettoexporten skapas forstas med lagre inhemsk konsum-
tion och investeringar och lagre import.

Lonesattarna maste darfor i en regim med rorlig vaxelkurs framst ta hansyn till
hur deras Iénebeslut paverkar arbetsldshet och sysselséttning.*

| ett (litet) EMU-land ar det daremot meningsfullt for arbetsmarknadens parter att
ta hansyn till hur arbetskostnaderna utvecklas relativt 6vriga EMU-medlemmar.
Hur l6neséttarna beter sig paverkar ocksa utrymmet for finanspolitisk expansion.
Om lI6nesattarna ser till att I6nedkningarna inte bérjar urholka konkurrenskraften
innan arbetslosheten har fallit till en 1ag niva, kan finanspolitiken utan nagra stor-
re risker stimulera ekonomin (forutsatt forstas att det finns ett tillrackligt budget-
utrymme for detta).

Teoretiska argument antyder ocksa att relativioner mellan exportindustrin och
den inhemska tjanstesektorn kan paverkas av EMU-medlemskapet. Den inhems-
ka tjanstesektorns lonesattare kanner sig mindre “patryckta” i ett EMU-land, ef-
tersom de endast i begransad utstrackning ar utsatta for internationell konkurrens
och eftersom den Europeiska Centralbankens réntebeslut inte fungerar som ett
effektivt ”hot” mot hdga I6nedkningar i ett enskilt EMU-land. Né&r landet har en
egen centralbank, kanner sig daremot bade exportindustrin och den interna tjans-
tesektorns Ionesattare “disciplinerade” av centralbankens rantevapen: om |6ne-
okningarna hamnar for hogt, kommer centralbanken att hdja rantan, vilket
bromsar upp sysselsattningstillvaxten. Ett EMU-lands exportindustri k&nner for-
stas trycket fran internationell konkurrens, men organiserade lonesattare inom
den inhemska tjanstesektorn upplever inget lika direkt ”hot” som skulle ddmpa
lonekraven.”

* Dessa argument har mer utforligt presenterats i Konjunkturinstitutets Lonebildningsrapport 2011.

* Dessa argument har framforts bland annat av Steinar Holden (Economica 2003) och Juhana Vartiainen
(Scandinavian Journal of Economics 2002).
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Ett EMU-land maste alltsa vara medvetet om att sektorer som handeln eller den
offentliga sektorn kan bli I6neledare och pa sa sétt begransa industrins resurstill-

gang.
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8 Reflektioner om Sveriges och Finlands
makroekonomiska utveckling

Sverige och Finland har under de senaste 13 aren haft olika penningpolitiska
upplégg. | stora drag har landernas konjunkturella utvecklingsmonster dock lik-
nat varandra (se Diagram 1). De ekonomiska stérningarna har varit hyfsad sym-
metriska: en lindrig lagkonjunktur drabbade bada landerna efter millennieskiftet,
sedan féljde en tydlig hogkonjunktur fram till 2007, och fran och med 2008 har
bada landerna paverkats av den internationella finanskrisen. Finanskrisen foran-
ledde ett kraftigt fall i export och produktion 2009 (egentligen i slutet pa 2008,
vilket avspeglades i ett minustecken i arssiffran 2009). Darefter foljde en ater-
hamtning som i sin tur punkterades under varen 2011. Denna senare fas av fi-
nanskrisen verkar framst vara ett resultat av eurokrisen, men dven de
anglosaxiska landernas blygsamma aterhamtning har bidragit till en svag varlds-
ekonomi.

Symmetrin av konjunkturchockerna och de politiska reaktionerna innebar att det
inte finns mycket material for en analys som direkt skulle kunna belysa fragan
om medlemskapet eller utanforskapet i EMU. Penningpolitiken har i Sverige och
pa EMU-omradet reagerat pa ett stort sett likadant satt (se Diagram 2).

Diagram 2 Styrrantan i Sverige och pa Euroomradet, arliga observationer.
5
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
Siffrorna for &ren 2013 och 2014 &r fran Konjunkturinstitutets prognos, december 2012.
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Det kan dock konstateras att finanspolitiken i vara respektive lander atminstone
vid fosta blick verkar ha reagerat enligt det kvalitativa monstret som antytts ovan.
Eftersom Finland ar en euromedlem, forvantas finanspolitiken ha en storre effekt
pa den konjunkturella utvecklingen. Detta innebér att finanspolitiken skulle i
hogre grad anvandas i Finland nér en stor konjunkturell chock drabbar landet. |
Tabell 1 rapporteras den finanspolitiska reaktionen i Sverige och Finland under
den forsta fasen av finanskrisen. Har mats finanspolitikens diskretionara®, det vill
séga beslutsberoende reaktion med forsamringen av det konjunkturellt justerade
offentliga dverskottet, sasom dessa rapporterats i OECD Economic Outlook (de-
cember 2012). Finlands diskretionara stimulans 6verstiger klart den svenska sti-
mulansen (-4.0 mot -0.4).

Tabell 1 Finanspolitisk stimulans och automatik under forsta fasen av
finanskrisen.

Finland  Sverige

Forandring av den offentliga sektorns konjunktu-
rellt justerade budgetdverskott 2008—2010, % av

potentiell BNP -4,0 -0,5
Forandring av den offentliga sektorns budgetéver-

skott

2008-2010, % av nominell BNP -7,1 -2,2
Grov estimat av automatisk stabilisering -3,1 -1,7

Kalla: OECD Economic Outlook, december 2012.

Forandringen har kalkylerats som 2008 ars konjunkturjusterade balans minus
2010 ars motsvarande balans. OECD:s metod for att kalkylera dessa variabler
motsvarar inte helt och hallet de metoder som anvéands hos nationella myndighe-
ter. Den offentliga sektorn omfattar bade staten och kommunerna.

En annan reflektion galler den svenska kronans utveckling under den pagaende
finanskrisen. Kronan forsvagades kraftigt under forsta fasen av krisen, och kro-
nans kurs gentemot euron nadde upp till nastan 12 kronor per euro. Den utveck-
lingen kan sannolikt i hog grad tillskrivas den allménna osakerheten under
finanskrisen. Nar investerarna kanner sig valdigt osékra, kan efterfragan pa mind-
re valutor variera kraftigt. Sedan dess har kronan kraftigt forstarkts, sa att en euro

® Det offentliga 6verskottet minskar automatiskt nar ekonomin gar in i en lagkonjunktur. Darfér brukar
man mata finanspolitikens konjunkturella reaktionsmdnster genom att rensa bort denna automatiska for-
svagning frdn den observerade forsvagningen. Resterande delen kan tankas bero pa beslutsfattarens disk-
retionara atgarder.
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i oktober 2012 kostar ca 8,6 kronor.” Vaxelkursens variationer har alltsd varit
stora.

En tredje reflektion géller I6nebildningen i Finland. Det konstaterades ovan att
ett EMU-land l6per risken att avtalsomraden som inte direkt konkurrerar interna-
tionellt blir I6neledare. Mot denna teoretiska observation &r det intressant att no-
tera att just Finland inte har lyckats etablera en loneférhandlingarnas tagordning
dar exportindustrin satter market for ovriga avtalsomraden. Detta kan vara ett
tecken pa just att de inhemska tjanstesektorerna i Finland (ett litet EMU-land)
betraktar sin forhandlingsposition som sa pass bra att de inte vill underordna sig
industrins I6nenormering.

7 Kronans appreciering avspeglar Sveriges relativt lindriga lagkonjunktur, eftersom rantan pa den svenska
penningmarknaden da forvantas dverskrida bland annat eurorantan under de niarmaste aren. Men en kron-
forstarkning verkar ocksa vara den Iangfristigt rimliga trenden, pa grund av bl.a. demografiska skal. Se
Konjunkturinstitutets Konjunkturlaget, augusti 2012.
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9 Nagra reflektioner om lamplig ekonomisk politik i
Finland och Sverige

Det ar klart att Finland i slutet pa 2012 fortfarande befinner sig i en lagkonjunk-
tur. Enligt OECD-siffrorna (se Diagram 1) &r gapet gentemot ekonomins potenti-
ella produktionsniva dock ganska liten, bara 1 procent 2012. Det &r ett ganska
litet gap med hénsyn till hur stor produktionsfallet 2009 blev, se Tabell 2.

Tabell 2 Potentiell och aktuell BNP-tillvaxt, procent, och strukturellt
offentligt 6verskott, procent av BNP i Finland (OECD Economic
Outlook, december 2012).

FINLAND 2007 2008 2009 2010 2011 2012
BNP 5,3 0,3 -85 3,3 2,7 0,7
Potentiell BNP 2,0 1,6 1,1 1,2 1,3 1,4
Strukturellt 6ver-

skott 2,9 21 -10 -19 -0,9 -1,2

Med andra ord, efter ett produktionsfall pa 8,4 procent 2009 och en tillvaxt pa
sammanlagt 7,5 procent till och med 2012, finns det kvar bara ett 1 procents av-
stand till den potentiella BNP-nivan. Detta ar ett resultat av tva saker. Ekonomin
var Kklart 6ver sin potential innan fallet (se Diagram 1). DarutOver har den poten-
tiella nivan okat ganska blygsamt efter 2009, vilket ocksa bestyrks av Tabell 2.

Samma kvalitativa bild understdds av arbetsléshetssiffrorna. Den sdsongrensade
arbetsloshetssiffran 1ag i september 2012 p& 8,1 procent®. En allméan forskarbe-
domning &r att den strukturella arbetsléshetsgraden ligger i dag pa drygt 6 pro-
cent. Detta innebér att det inte heller finns nagot véldigt stort gap gentemot
normallaget ndr gapet mats med arbetsldshet.

Slutsatsen &r att Finland “bara” befinner sig i en lindrig lagkonjunktur och att det
darfor inte finns behov av och utrymme for nagra kraftiga finanspolitiska stimu-
lansatgarder. "Lindrigheten” av lagkonjunkturen &r i hog grad ett resultat av att
den arbetsfora befolkningen redan har borjat minska.

Man ska darfor ocksa ta hansyn till det strukturella underskottet. Eftersom gapet
ar litet, kommer det inte att ske nagon stor automatisk forstarkning av de offent-
liga finanserna &ven nér eurokrisen klingar av. Dessutom kommer det strukturella
underskottet at forsdmras systematiskt under resten av 2010-talet och 2020-talet

8 http://www.stat.fi/til/tyti/2012/09/tyti_2012_09_2012-10-23_tie_001_sv.html.
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eftersom forsorjningsbalansen forsamras. Nettoeffekten av 6kande alderrelatera-
de utgifter och minskad skattebas ligger enligt de flesta bedémningarna runt
drygt 3 procent av BNP. "Hallbarhetsunderskottet”, det vill sdga behovet att for-
starka den offentliga sektorns finanser ligger saledes pa ca 3,5 procent av BNP.
Det ar darfor ganska motiverat for Finlands del att fokusera pa strukturella atgéar-
der som paverkar ekonomins langfristiga tillvéaxtbana. Vad konjunkturpolitik be-
traffar racker det att lita pa den stimulans som Europeiska Centralbankens
lagrantepolitik for narvarande ger. Detta verkar ocksa motsvara vad den finska
regeringen hittills har gjort, t.ex. det strukturella underskottet verkar redan mins-
ka litet fran 2010 till 2011 och fran 2011 till 2012. Aven fran &r 2012 till 2013
forvantas Finlands strukturella dverskott dkas litet, vilket innebéar alltsa en matt-
ligt atstramande finanspolitik.

Tabell 3 Potentiell och aktuell BNP-tillvéaxt, procent, och strukturellt
offentligt dverskott, procent av BNP, i Sverige (OECD Economic
Outlook, december 2012).

SVERIGE 2007 2008 2009 2010 2011 2012
BNP 3,4 -0,8 -50 6,3 3,9 1,2
Potentiell BNP 2,5 25 20 2,0 2,3 2,4
Strukturellt 6ver-

skott 1,5 14 17 0,9 0,3 0,2

For Sverige galler nagot olika slutsatser. Sveriges potentiella utveckling har kris-
aren ut varit starkare (se tabell 3), bland annat pa grund av att arbetskraften och
den potentiella sysselsattningen har utvecklats battre. Detta avspeglas ocksa i
Sveriges nagot storre konjunkturella gap (se Diagram 1). Samtidigt ar den svens-
ka offentliga ekonomin strukturellt starkare. Detta motiverar en finanspolitisk
stimulans for 2013, trots att penningpolitiken i det svenska upplégget bar huvud-
ansvaret for stabiliseringspolitiken. Detta motsvarar ocksa den forvantade svens-
ka finanspolitiken for 2013; enligt Konjunkturinstitutets senaste prognos
(Konjunkturlaget augusti 2012) forvantas det strukturella 6verskottet minska med
ca 0,5 procent av BNP 2013, vilket motsvarar alltsd en mattlig stimulans men
lamnar fortfarande ett strukturellt 6verskott som val motsvarar Gverskottsmalet
pa 1 procent av BNP.
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