
  
    [image: Konjunkturrådets rapport 2012. : Enkla regler, svåra tider – behöver stabiliseringspolitiken förändr]
  


Detta är en provläsning från SNS


    
    KONJUNKTURRÅDETS RAPPORT

    ENKLA REGLER, SVÅRA TIDER

    BEHÖVER STABILISERINGS-
POLITIKEN FÖRÄNDRAS?

    2012

    Anders Vredin (ordf.)
Martin Flodén
Anna Larsson
Morten O. Ravn

    SNS FÖRLAG

  


  
    
      SNS Förlag

      Box 5629

      114 86 Stockholm

      Telefon: 08-507025 00

      Fax: 08-507 025 25

      order@sns.se

      www.sns.se

    

    
      SNS är en oberoende ideell förening som genom forskning, möten och bokutgivning bidrar till att ledande beslutsfattare i politik, offentlig förvaltning och näringsliv kan fatta välgrundade beslut baserade på vetenskap och saklig analys.

    

    
      Konjunkturrådets rapport 2012

      Enkla regler, svåra tider – behöver stabiliseringspolitiken förändras?

      Anders Vredin, Martin Flodén, Anna Larsson och Morten O. Ravn

    

    
      ©2012 SNS Förlag och författarna

      Omslag och grafisk form: Patrik Sundström

      Tryck: Elanders Sverige A B, 2012

    

    
      ISBN: 978-91-7-437446-9

      E-boksproduktion: Publit, 2012

    

  


  
    Förord

    De senaste årens ekonomiska kris i Europa och USA föregicks av en ganska lång period av synbarligen god ekonomisk utveckling. Tillväxten var relativt hög och stabil jämfört med tidigare erfarenheter. En bättre stabiliseringspolitik uppfattades ha bidragit till detta. Men de senaste erfarenheterna har lett till att utformningen av finans- och penningpolitiken, både före och under krisen, har ifrågasatts i allt högre grad. För att undvika en återgång till de makroekonomiska problem som utmärkte 1970- och 1980-talen kommer det att behövas omfattande reformer både i USA och Europa.

    Situationen i Sverige är väsentligt annorlunda nu än den var för tjugo år sedan. I samband med krisen i början av 1990-talet gjordes en rad förändringar av den ekonomiska politiken som bidragit till att Sverige drabbats förhållandevis lindrigt av den senaste krisen. Framför allt infördes nya regler för finanspolitiken. Reglerna har skapat större balans mellan offentliga utgifter och inkomster och mindre statsskuld. Detta är ett viktigt skäl till att Sverige i dag befinner sig i ett bättre läge än många andra europeiska länder. Att Riksbanken fick ökad självständighet och uppgiften att fokusera penningpolitiken på att uppnå låg och stabil inflation har också bidragit till ökat förtroende för den svenska ekonomiska politiken.

    Ändå har kritik riktats mot finans- och penningpolitiken även i Sverige. Både regeringen och Riksbanken har kritiserats för att inte ta tillräcklig hänsyn till det låga resursutnyttjandet och den höga arbetslösheten. Under den senaste krisen har det också blivit uppenbart att det stabiliseringspolitiska ramverket måste kompletteras med nya regler för hur de finansiella marknaderna ska övervakas.

    När nya regler för den ekonomiska politiken ska utformas – i Sverige, likaväl som i euroområdet och USA – står beslutsfattarna inför en avvägning mellan trovärdighet och flexibilitet. Hur utformar man enkla och tydliga regler för den ekonomiska politiken så att den inte skapar problem i form av ständiga budgetunderskott, arbetslöshet och hög inflation? Och hur kan man samtidigt behålla tillräcklig flexibilitet för att kunna motverka olika typer av störningar inom ramen för sådana regelverk? Det finns skäl för en grundlig diskussion om detta även i Sverige. Det är mot denna bakgrund vi valt att ge 2012 års rapport från SNS Konjunkturråd temat »Enkla regler, svåra tider behöver stabiliseringspolitiken förändras?«.

    Vi vill tacka forskningsassistent Rickard Hammarberg för all hjälp under arbetet med rapporten. Konjunkturrådets arbete har också underlättats av konstruktiv kritik och kommentarer från Harry Flam, Andreas Westermark, Nils Gottfries, Anne-Marie Pålsson och Lars Frisell. SNS bad dem granska var sitt kapitel och de deltog alla i en halv dags diskussion om hela rapporten. De ska givetvis inte lastas för eventuella kvarvarande brister i rapporten. Bokens författare ansvarar helt och hållet för de analyser, slutsatser och förslag som presenteras. SNS som organisation tar heller inte ställning till dessa. SNS har som uppdrag att initiera och presentera forskningsbaserade analyser av viktiga samhällsfrågor.

    Tack också till Gabriella Stjärnborg på SNS Förlag som hanterat produktionen av rapporten och till Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse som gjort arbetet med Konjunkturrådsrapporten möjligt genom finansiellt stöd.

    Stockholm i december 2011
ANDERS VREDIN
Ordförande i 2012 års Konjunkturråd och
Vd, SNS 2010–2011
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    Den ekonomiska krisen i Sverige och omvärlden

    Under hösten 2011 har det rått stor osäkerhet om vart den ekonomiska konjunkturen i världen, särskilt i Europa, är på väg. Det har rått osäkerhet om hur statsskuldkriserna i Grekland och andra länder ska hanteras. Det har rått osäkerhet om tillståndet i banksektorn och om vilka åtgärder som behövs för att hantera bankernas problem. Och det har rått osäkerhet om hur ansvaret för att hantera problemen ska fördelas, både när det gäller ansvarsfördelningen inom olika länder (mellan regeringar, centralbanker, finansinspektioner och andra myndigheter) och ansvarsfördelningen mellan länder. Osäkerheten har i sig haft negativa effekter på den ekonomiska aktiviteten, eftersom hushåll och företag skjuter på beslut om nya utgifter när de inte vet vilka förändringar av den ekonomiska politiken som kommer att ske.

    
      Stort lugn följdes av finansiell kris

    

    De senaste årens ekonomiska kris i Europa och USA föregicks av en lång period av synbarligen god ekonomisk utveckling. I Sverige och i många andra länder utmärktes andra halvan av 1990-talet och början av 2000-talet av låg och stabil inflation i ett historiskt perspektiv. Stabiliseringen av inflationen hade uppnåtts utan synbart negativa effekter på den ekonomiska tillväxten. Tvärtom var tillväxten relativt hög och stabil jämfört med tidigare erfarenheter. I den internationella ekonomisk-politiska debatten hade man börjat beteckna den gynnsamma, relativt stabila perioden från 1990-talet och framåt som The Great Moderation – ungefär »det stora lugnet«. Denna period står i skarp kontrast till den djupa lågkonjunktur som drabbade världsekonomin under 1930-talet och som allmänt går under beteckningen The Great Depression – den stora depressionen. Den överlag positiva utvecklingen under The Great Moderation har tillskrivits en rad olika faktorer, inte minst ökad konkurrens till följd av avregleringar inom länderna och friare rörlighet av varor, tjänster, arbetskraft och kapital mellan länder i samband med den allmänna globaliseringen. En bättre stabiliseringspolitik uppfattas också ha bidragit, främst till att allt självständigare centralbanker lyckats få inflationen lägre och mer stabil än under 1970- och 1980-talen. En möjlig tolkning är också att man från mitten på 1980-talet och framåt helt enkelt hade haft mer tur än tidigare i bemärkelsen att ekonomin drabbats av färre allvarliga chocker.

    
      Utformningen av finans- och penningpolitiken ifrågasatt

    

    Den senaste ekonomiska krisen i USA och Europa utlöstes av problem på de finansiella marknaderna som blev tydliga under 2007 och 2008. Nu talar man allmänt om den senaste krisen som The Great Recession – den stora tillbakagången.1 I inledningen av krisen fokuserades både politiken och debatten på hanteringen av de akuta problemen på de finansiella marknaderna och på att utforma finans- och penningpolitiken för att dämpa nedgången i den ekonomiska aktiviteten. Efterhand har arbetet intensifierats med att skapa förutsättningar för bättre övervakning och bättre regleringar av de finansiella marknaderna. Men den konkreta utformningen av finans- och penningpolitiken, både före och under krisen, har också ifrågasatts i allt högre grad.

    
      Förändringar i finanspolitiska regelverk behövs

    

    De senaste årens dramatiska händelser har gjort att man kommit att ifrågasätta om The Great Moderation verkligen var ett resultat av en väl utformad stabiliseringspolitik. Nu ifrågasätts eurons framtid och därmed hela EU-projektet, i stor utsträckning till följd av brister i finanspolitiken i många euroländer. Vilka restriktioner den gemensamma penningpolitiken innebär för medlemsländernas finanspolitik är långt ifrån klart, men att förändringar i de finanspolitiska regelverken behövs är uppenbart. Upplägget av finans- och penningpolitiken i USA är också starkt ifrågasatt, även om problemen i USA hamnat i bakgrunden under hösten 2011 på grund av utvecklingen i Europa. Det kommer att behövas rejäla reformer både i USA och Europa för att skapa förutsättningar för långsiktigt hållbara statsfinanser, öka den makroekonomiska stabiliteten och minska riskerna för framtida kriser.

    
      Låga räntor kan medföra risker på sikt

    

    I efterhand framstår det tydligt att obalanser i världsekonomin hade byggts upp under en längre tid och att det inte bara är de finansiella marknadernas funktionssätt som legat bakom krisen och som behöver förbättras. Den finansiella krisen blottlade mer långsiktiga strukturella problem, inte minst av finanspolitisk karaktär. Men centralbankernas politik har också ifrågasatts. Var de alltför passiva i sin bevakning av de finansiella marknaderna före krisen? Och hur ska de nu väga åtgärder för att förbättra den finansiella stabiliteten mot åtgärder för att, framför allt, stabilisera inflationen men möjligen också konjunkturen? Låga räntor och andra åtgärder kan behövas för att dämpa nedgången i den ekonomiska aktiviteten och skapa finansiell stabilitet på kort sikt, men medför samtidigt risker för hög inflation, finansiell instabilitet och nya kriser på längre sikt.

    
      Risker för finansiell instabilitet även i Sverige

    

    Situationen i Sverige är väsentligt annorlunda nu än den var under krisen i början av 1990-talet. I samband med den kris som Sverige genomgick då gjordes en rad förändringar av den ekonomiska politiken som bidragit till att Sverige drabbats förhållandevis lindrigt av den senaste krisen. Nya regler för finanspolitiken infördes, som skapat större balans mellan offentliga utgifter och inkomster och mindre offentlig skuld. Riksbanken fick ökad självständighet och uppgiften att fokusera penningpolitiken på att uppnå låg och stabil inflation. Ändå har kritik riktats mot finans- och penningpolitiken även i Sverige under senare år. Både regeringen och Riksbanken har kritiserats för att inte ta tillräcklig hänsyn till det låga resursutnyttjandet och den höga arbetslösheten. Hur ansvaret för den finansiella stabiliteten ska fördelas mellan olika myndigheter har, i krisens spår, varit föremål för intensiv debatt och flera utredningar. Uppenbarligen har reformerna av finanspolitiken och penningpolitiken inte försäkrat oss mot risken att finansiell instabilitet byggts upp även i Sverige. Har det finanspolitiska ramverket och Riksbankens inflationsmål satt en alltför snäv tvångströja på stabiliseringspolitiken i Sverige? Eller har just dessa spelregler gjort att Sveriges ekonomi är i bättre skick än många andra länders?

    Det finns skäl för en grundlig diskussion om finans- och penningpolitiken även i Sverige. Den bör handla både om utformningen av det stabiliseringspolitiska ramverket, om regeringen och Riksbanken följt reglerna i tillräcklig grad eller gjort rimliga avsteg från dem, och om de senaste årens erfarenhet ger anledning till förändringar i ramverket. Det är mot denna bakgrund vi valt att ge 2012 års rapport från SNS Konjunkturråd temat »Enkla regler, svåra tider – behöver stabiliseringspolitiken förändras?«.

    I detta kapitel inleder vi vår diskussion med att jämföra den ekonomiska utvecklingen i Sverige med den i omvärlden. Vi identifierar ett antal punkter där vidare diskussion av det ekonomiskpolitiska ramverket är särskilt motiverad. Kapitlet avslutas med en sammanfattning av innehållet i resten av rapporten och av de viktigaste slutsatserna.

    Djup nedgång och hög arbetslöshet

    Oavsett om det råder hög- eller lågkonjunktur sker det normalt en ökning i produktionen varje år. I toppen av en högkonjunktur har den ekonomiska tillväxten som regel redan börjat falla, för att under nedgångsfasen vara lägre än normalt, innan det sedan sker en återhämtning med stigande produktionstillväxt. Vanligtvis faller inte produktionsnivån, utan det handlar om högre eller lägre tillväxt. Den senaste krisen har varit ovanlig i så måtto att den faktiskt inneburit en nedgång i produktionen i USA och Europa, inte bara lägre tillväxt. Hur djup man ska uppfatta att nedgången varit, och hur mycket återhämtning som hittills har skett, beror på vad man betraktar som en normal tillväxttakt. USA har under många år haft en snabbare ekonomisk tillväxt än Europa, både på grund av en snabbare befolkningstillväxt och starkare tillväxt i produktionen per sysselsatt.
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      Figur 1.1 Stark ekonomisk tillväxt i Sverige.

      Anm.: Säsongs- och kalenderkorrigerad BNP. Index 100 = 2007kv1 volymer och fasta växelkurser, basår 2005.

      Källa: Eurostat.

    

    
      Nedgången drabbade Sverige hårt

    

    En bra utgångspunkt för en diskussion av dessa frågor är figur 1.1 som visar den ekonomiska tillväxten i termer av bruttonationalproduktens (BNP:S) utveckling sedan 2000. Sverige hade fram till och med 2007 en starkare tillväxt än både USA och euroområdet. Nedgången i världsekonomin under 2008 och 2009 drabbade Sverige hårt på grund av det stora exportberoendet. I gengäld bidrog exportberoendet också till en snabbare återhämtning under 2010. Sverige kom i och med detta, i likhet med USA, upp till ungefär samma nivå på den samlade produktionen som före krisens utbrott. Återhämtningen har varit betydligt svagare i euroområdet och Storbritannien.

    
      Snabbare återhämtning i Sverige

    

    En intressant fråga – som dock inte har något givet svar – är hur stor produktionsförlust den finansiella krisen och lågkonjunkturen i dess spår har inneburit. Ett sätt att belysa detta är att jämföra BNP:s faktiska nivå med en hypotetisk nivå som skulle uppnåtts om den ekonomiska tillväxten från 2007 och framåt varit densamma som genomsnittstillväxten 2000–2006. Sådana jämförelser görs i figur 1.2a–c. För varje land har vi alltså estimerat en BNP-trend baserad på utvecklingen 2000–2006, dragit ut denna trend för åren därefter, och sedan mätt skillnaden mellan faktisk BNP-nivå och trendnivån. Vi ser att Sveriges BNP-nivå under 2009 hamnade omkring 10 procent under trenden och att gapet under 2011 varit omkring 7 procent. Danmark och Finland har haft en likartad utveckling. När vi jämför Sverige med USA blir intrycket ungefär detsamma som från figur 1.1. Nedgången i Sverige var kraftigare, återhämtningen har i gengäld varit något snabbare, och 2011 var gapet i förhållande till trenden ungefär lika stort i Sverige som i USA. Nedgången i Storbritannien var ungefär lika stor som i Sverige, men återhämtningen har där varit mycket svagare. Gapet i förhållande till trenden ökade i Storbritannien under 2010.
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      Figur 1.2a Produktion långt under trend.

      Anm.: Säsongs- och kalenderkorrigerade BNP (volym och fasta växelkurser, basår = 2005).

      Procentuell avvikelse från trend skattad på perioden 2000kv1–2006kv4.
Källa: Eurostat.

    

    
      Stora skillnader inom euroområdet

    

    Mellan länderna i euroområdet råder det stora skillnader när det gäller krisens effekter på produktionen. Figur 1.1 visade att produktionen i euroområdet som helhet föll mindre 2008–2009 än i Sverige, men också att återhämtningen gått långsammare. Figur 1.2b visar att krisen för Tysklands del innebar en nedgång till ungefär trendmässig produktionsnivå och att det sedan skett en snabb återhämtning. Även Frankrike har haft en måttlig nedgång i förhållande till sin trend och avvikelsen från trend var i början av 2011 mindre än i Sverige. Produktionen i Irland och Grekland ligger mycket mer under trend än vad den gör i andra länder, inklusive Sverige (se figur 1.2c).

    Bilderna över BNP:s avvikelse från trend som mått på konjunkturläget bör tas med en stor nypa salt eftersom trender kan mätas på olika sätt. Men figurerna visar ändå att Sverige inte i alla avseenden lyckats avsevärt bättre än andra länder under den senaste ekonomiska krisen.

    
      Varaktigt låg arbetslöshet

    

    Utvecklingen av arbetslösheten i figur 1.3a–c, ger ungefär samma intryck som BNP-utvecklingen. Det har skett en förbättring under 2010 och 2011, men arbetslösheten är fortfarande hög. Sverige och Finland gick in i krisen med en högre arbetslöshet än Danmark och USA, länder som dock fick se en kraftigare uppgång i arbetslösheten under krisen. Tyskland hade högre arbetslöshet än Sverige före krisen, men lägre nu. Under krisen har arbetsmarknaden försvagats ungefär lika mycket i Sverige som i Storbritannien, men Storbritannien hade något lägre arbetslöshet i utgångsläget.
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      Figur 1.2b Produktion långt under trend.

      Anm.: Som figur 1.2a.

      Källa: Som figur 1.2a.
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      Figur 1.2c Produktion långt under trend.

      Anm.: Som figur 1.2a.

      Källa: Som figur 1.2a. För Grekland saknas 2011kv2.
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      Figur 1.3a Hög arbetslöshet.

      Anm.: Arbetslöshetsnivå, procent av den totala arbetskraften. Säsongsrensade siffror.

      Källa: Eurostat.
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      Figur 1.3b Hög arbetslöshet.

      Anm.: Som figur 1.3a

      Källa: Som figur 1.3a.
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      Figur 1.3c Hög arbetslöshet.

      Anm.: Som figur 1.3a.

      Källa: Som figur 1.3a.

    

    Så länge vi inte jämför Sverige med riktiga krishärdar som Irland, Grekland och Spanien, har arbetslösheten i Sverige utvecklats normalt jämfört med andra länder.

    Bättre balans i de offentliga finanserna i Sverige

    På ett område har dock utvecklingen i Sverige varit betydligt bättre än i de flesta andra länder: de offentliga finanserna. Andra länder har de senaste åren uppvisat underskott i de offentliga finanserna och ökningar av den offentliga skulden, något som påminner om situationen i Sverige under krisen i början av 1990-talet.

    Figur 1.4 visar den offentliga skulden i förhållande till BNP, den så kallade skuldkvoten. I Sverige steg skuldkvoten under krisen i början av 1990-talet ungefär lika mycket som den gjort i USA och Storbritannien på senare år, medan den offentliga skulden inte ökat alls i Sverige under den senaste krisen. I euroområdet är det som bekant väldigt stora skillnader mellan länderna. Italien och Tyskland har båda haft en ökning av den offentliga skulden under en längre tid, men den italienska skuldkvoten ligger på en avsevärt högre nivå. Kraftiga ökningar av de offentliga skulderna inom euroområdet har skett i Grekland och Irland. Irland hade före krisen en lägre skuld än Sverige men har nu en skuldkvot på omkring 100 procent av BNP. Euroområdet som helhet hade en högre nivå på den offentliga skuldkvoten före krisen än exempelvis USA, Storbritannien och Sverige. När det gäller nivån på den offentliga skulden har alltså Sverige haft en anmärkningsvärt bättre utveckling än andra länder under den senaste krisen.
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      Figur 1.4 Låg offentlig skuld i Sverige.

      Anm.: Offentlig sektors konsoliderade bruttoskuld, procent av BNP.

      Källa: Europeiska kommissionen.

    

    
      Hög offentlig skuld skapar problem

    

    En hög offentlig skuld skapar problem på olika sätt. För det första ska staten betala ränta på skulden, vilket innebär att en stor del av skatteintäkterna inte kan användas för andra angelägna syften såsom offentlig konsumtion och investeringar och olika typer av transfereringar till hushållen. För det andra innebär en stor offentlig skuld begränsningar i möjligheterna att hantera negativa störningar till ekonomin. För att inte skulden ska öka ytterligare behöver staten ha ett överskott mellan skatteintäkter och statliga utgifter som täcker ränteutgifterna. Detta innebär påfrestningar på den ekonomiska politiken i en lågkonjunktur, när man helst skulle vilja tillåta ett visst underskott i statens finanser. För det tredje, vilket är ett påtagligt problem för flera europeiska länder idag, tenderar den ränta som staten får betala på sina lån att bli högre med stigande offentliga skulder.2

    Figur 1.5a–d ger en bakgrund till de offentliga skuldernas utveckling. Figurerna visar de offentliga inkomsterna, framför allt skatteinkomster, och utgifterna som andel av BNP, liksom skillnaden mellan inkomster och utgifter, det vill säga budgetunderskottet.3 I Sverige sköt de offentliga utgifterna i höjden under 1990-talskrisen, men skatteinkomsterna steg inte utan sjönk snarare, vilket resulterade i ett stort budgetunderskott. Sedan 1990-talskrisen har såväl skatter som offentliga utgifter vuxit långsammare än ekonomin som helhet. Budgetunderskottet var som störst 1993 och under 2000-talet har budgeten mestadels uppvisat överskott.

    
      Permanent gap mellan offentliga utgifter och inkomster i USA, euroområdet och Storbritannien

    

    Utvecklingen i euroområdet, USA och Storbritannien som helhet visar slående likheter. Under 2000-talet har de offentliga utgifterna vuxit snabbare än BNP, medan skatteintäkterna varit ungefär oförändrade i Storbritannien och euroområdet. I USA har skatteintäkterna till och med fallit i förhållande till BNP. Det har också funnits ett i stort sett permanent gap mellan offentliga utgifter och inkomster. Att de offentliga finanserna var i balans kring millennieskiftet (före den så kallade IT-kraschen) verkar mer ha varit undantaget som bekräftar regeln. Den ekonomiska tillväxtens betydelse bör också betonas. USA har inte haft bättre balans i sina offentliga finanser än euroområdet, men tack vare en högre ekonomisk tillväxt har skuldkvoten, fram till den senaste krisen, kunnat hållas på en relativt lägre nivå i USA än i euroområdet.
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      Figur 1.5a Sverige: Offentliga sektorns inkomster, utgifter och finansiella sparande.

      Anm.: Konsoliderade offentliga sektorns inkomster, utgifter och finansiellt sparande; procent av BNP.

      Källa: OECD Economic Outlook 89.
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      Figur 1.5b Euroområdet: Offentliga sektorns inkomster, utgifter och finansiella sparande.

      Anm.: Som figur 1.5a. Euroområdet representeras här av EA15 vilket inkluderar samtliga euroländer som ingår i OECD. Därmed exkluderas Cypern och Malta.

      Källa: Som figur 1.5a.
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      Figur 1.5c Storbritannien: Offentliga sektorns inkomster, utgifter och finansiella sparande.

      Anm.: Som figur 1.5a.

      Källa: Som figur 1.5a.
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      Figur 1.5d USA: Offentliga sektorns inkomster, utgifter och finansiella sparande.

      Anm.: Som figur 1.5a.

      Källa: Som figur 1.5a.

    

    Vikten av finanspolitiska regler

    Mot denna bakgrund kan man konstatera att problemen med de offentliga finanserna i USA, euroområdet och Storbritannien är av långsiktig natur – även om de förvärrats under den senaste krisen. De finanspolitiska åtgärder som behöver vidtas handlar därför inte bara om att besluta om »paket« av nödvändiga skattehöjningar och utgiftsminskningar. Det är ännu viktigare att skapa nya ramverk för finanspolitiken så att en lång historia av ständiga underskott kan övergå till en framtid med överskott eller åtminstone balans i de offentliga utgifterna. Sverige genomförde en rad reformer av det finanspolitiska ramverket efter krisen i början av 1990-talet. Det statliga budgetunderskottet var förstås anledningen till reformerna, men en annan drivkraft var att politikerna uppmärksammades på brister i den statliga budgetprocessen (se Molander, 2001).

    
      Reformer gav Sverige stramare budgetprocess

    

    I slutet av 1980-talet och början av 1990-talet pågick en intensiv diskussion bland både forskare och politiker om vikten av regler (normer) för den ekonomiska politiken. Det observerades till exempel att inflationen normalt var relativt låg i länder där centralbanken hade en relativt hög grad av självständighet i förhållande till det politiska systemet.4 På motsvarande sätt gjordes beräkningar av graden av stramhet i den statliga budgetprocessen och resultaten jämfördes med graden av balans i de offentliga finanserna. Det visade sig då att den svenska budgetprocessen kunde karakteriseras som en av de minst strama: stramare än i Italien, men mindre stram än i Grekland. Denna observation, och det akuta behovet av att komma tillrätta med budgetunderskottet, ledde till reformer som medförde att Sverige några år senare i stället tillhörde de länder som hade de stramaste budgetprocesserna – se figur 1.6.

    
      Överskottsmålet har kritiserats

    

    
      [image: images]
      Figur 1.6 Stramare budgetprocess i Sverige.

      Anm.: Index över stramheten i den statliga budgetprocessen.

      Källa: Molander 2001.

    

    I korthet består det nuvarande svenska finanspolitiska ramverket av ett uppifrån- och nerperspektiv i budgetprocessen, ett överskottsmål, ett utgiftstak, ett kommunalt balanskrav, de europeiska budgetreglerna och det finanspolitiska rådet. Även om det råder enighet om att det finanspolitiska ramverket skapat sunda offentliga finanser som underlättade de senaste årens krishantering, så har det höjts kritiska röster mot utformningen av flera av reglerna. Överskottsmålet, som stipulerar att den offentliga sektorns finansiella sparande ska vara 1 procent av BNP över en konjunkturcykel, har exempelvis kritiserats för att det omfattar finansiellt snarare än totalt sparande vilket har ansetts skapa svaga incitament för investeringar.5 Förutom att överskottsmålet ger upphov till ett stort offentligt sparande är det privata sparandet också högt. Som vi visar i kapitel 3 är samtidigt investeringarna i infrastruktur och fastigheter i Sverige låga ur ett internationellt och historiskt perspektiv. Detta gör att Sverige har ett stort bytesbalansöverskott och därmed bidrar till de globala obalanserna. Vi återkommer till sambandet mellan sparande och investeringar i kapitel 3 i denna rapport.

    Låg inflation före och under krisen

    Sverige reformerade inte bara finanspolitiken efter 1990-talskrisen. Det penningpolitiska ramverket förändrades också. Den misslyckade ambitionen att hålla kronans värde fast mot ett genomsnitt av olika europeiska valutor övergavs. I stället tilläts kronans värde flyta fritt i november 1992 och penningpolitiken har sedan dess styrts av ett inflationsmål. Riksbankens ställning i förhållande till regering och riksdag blev samtidigt gradvis alltmer självständig. Denna utveckling beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

    
      Låg och stabil inflation viktigt mål

    

    En bild av det penningpolitiska regimskiftet ges i figur 1.7 som visar inflationens utveckling i Sverige, euroområdet, Storbritannien och USA. Under 1970- och 1980-talen låg inflationen typiskt på 5–10 procent årligen, ibland till och med högre, men har sedan början av 1990-talet stabiliserats runt 0–5 procent per år. Låg och stabil inflation har blivit ett viktigt mål för den ekonomiska politiken och centralbankerna har fått ökad självständighet i sitt arbete för att uppnå detta mål. I dessa avseenden finns betydande likheter mellan penningpolitiken i Sverige, USA, euroområdet och Storbritannien.

    Men det finns också betydande skillnader. Sveriges riksbank och Bank of England har explicita mål för inflationen, vilket inte Federal Reserve i USA har. Hur viktig denna skillnad är i praktiken är en öppen fråga, allrahelst som det inte är helt uppenbart hur ett inflationsmål bör definieras mer exakt. Även i Sverige, där det officiella målet är uttryckt i termer av konsumentprisindex (KPI), påverkas de penningpolitiska besluten av utvecklingen av andra mått på inflationen. Centralbankerna i alla länderna bevakar noggrant olika mått på den så kallade underliggande inflationen (core inflation).

    
      [image: images]
      Figur 1.7 Lägre inflation.

      Anm.: Procentuell förändring av KPI jämfört med föregående år. Euroområdet exklusive Malta och Cypern.

      Källa: OECD; Viktat genomsnitt för euroområdet.
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      Figur 1.8 Inflation i euroområdet.

      Anm.: Som figur 1.7.

      Källa: Som figur 1.7.

    

    I Federal Reserves instruktioner ingår inte bara att man ska hålla inflationen låg och stabil; man ska också bedriva penningpolitik i syfte att nå hög tillväxt och sysselsättning. Någon motsvarande formulering finns inte i lagstiftningen för Sveriges riksbank.

    En viktig skillnad mellan exempelvis Sverige och Storbritannien å den ena sidan och USA och euroområdet å den andra, är att Sveriges och Storbritanniens penningpolitik är utformade för betydligt mindre »valutaområden«. Även om den gemensamma penningpolitiken i euroområdet lyckats stabilisera inflationen på en låg nivå för området som helhet, har den inte kunnat förhindra skillnader i inflationstakt mellan de olika länderna i valutaunionen; se figur 1.8. Inflationstakten har i euroområdet som helhet legat nära ECB:S inflationsmål som stipulerar att den årliga inflationen ska vara »nära men under 2 procent«, men detta döljer relativt stora skillnader i inflationstakt mellan länderna. I Tyskland har inflationen, precis som i Sverige, i genomsnitt legat en bit under 2 procent, medan exempelvis Grekland, Spanien och Irland under långa perioder haft en inflationstakt på över 3 procent.

    
      Skillnader i inflationstakt inom euroområdet

    

    Vissa skillnader i inflationstakt mellan olika länder i euroområdet och, för den delen, stater i USA och regioner i Sverige, måste man acceptera. Olika regioner växer olika snabbt och vissa skillnader i inflationstakt är rimligen oundvikliga. Samtidigt finns det goda skäl att tro att skillnaderna i inflation mellan euroländerna inte bara är ett resultat av helt naturliga marknadsmekanismer, utan att även brister i annan ekonomisk politik än penningpolitiken – såsom finanspolitiken – spelat roll.

    
      Kritik mot låg inflation i Sverige

    

    En typ av kritik som riktats mot Riksbankens penningpolitik är att den i genomsnitt varit för stram.6 Detta argument bygger bland annat på observationen att inflationen i genomsnitt varit lägre än de 2 procent som anges inom ramarna för inflationsmålet sedan det infördes 1993. Detta framgår tydligt av figur 1.7. I figuren ser vi också att inflationen i Sverige sedan mitten av 1990-talet i genomsnitt varit lägre än i USA, euroområdet och Storbritannien. Mycket av kritiken mot den låga inflationen bygger på tanken att den strama penningpolitiken har haft negativa konsekvenser för arbetslösheten. I figur 1.3a–c ser vi förvisso att arbetslösheten i Sverige var högre än i USA före den senaste krisen, men att den sedan stigit snabbare i USA. Vi ser också att euroområdet, som i likhet med USA haft högre inflation än Sverige, inte i allmänhet har haft lägre arbetslöshet. Irland har haft lägre arbetslöshet än Sverige, men upplevt en kraftigare ökning i arbetslösheten under den senaste krisen. Detsamma gäller Danmark. Både Tyskland och Grekland hade högre arbetslöshet än Sverige 2000–2007. Därefter har arbetslösheten sjunkit under Sveriges nivå i Tyskland, men stigit kraftigt i Grekland. Dessa figurer ger alltså inte stöd för uppfattningen att det finns något enkelt samband som medför att lägre inflation alltid är förknippat med högre arbetslöshet. Att det inte finns något sådant samband – en så kallad Phillipskurva – som är stabil över tiden var en viktig lärdom av utvecklingen på 1960- och 1970-talen. Lärdomen var också att den ekonomiska politiken inte står inför något val mellan arbetslöshet och inflation, annat än möjligen på kort sikt. Vi återkommer till frågan om hur inflationsmålet bör vara utformat och om den svenska penningpolitiken tar tillräcklig hänsyn till arbetslöshet (eller något annat mått på den realekonomiska aktiviteten) i kapitel 5.
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