Tack forst for mojligheten att ge synpunkter pa ekonomiska krishantering och framtida

finanspolitiska utmaningar i Norden.
Economic Policy beyond the Pandemic

Det ska jag gora utifran en ny studie, Economic Policy beyond the Pandemic in the Nordic
Countries, som Nora Sanchez Gassen och jag lett pa uppdrag av Nordiska ministerradet och
Nordregio. Studien blev tung, inte bara pa grund av bidragens kvalitet utan ocksa darfor att

den trycktes med sa stora fonter att boken blev dubbelt sa tjock som tankt.
Finanspolitiken under pandemi- och energikris

Férst finanspolitiken under forst pandemin och sedan energikrisen. Politiken skilde sig fran det

normala i ekonomiska nedgangar.

Det vanliga ar att finanspolitiken da framst forsoker stabilisera efterfragan och konjunkturen.
Men det var inte huvudsyftet nu utan det var i stallet att halla uppe inkomsterna for hushall
och foretag, alltsa en férsdkringsfunktion. Det hade forstas ocksa konsekvenser for efterfragan
— utan de har "forsakringsinsatserna” — kunde ekonomin under pandemin ha fastnat i en

depressionsspiral men det var inte det primara.
Pandemistoden

Ni vet lika bra som jag — eller battre — vad som gjordes. Bilden visualiserar de manga
insatserna. Det ar manga “yes” i cellerna. Det var exceptionellt med de stora stoden till
féretag: for korttidsarbete och permitteringar, for minskad omsattning och lagre

arbetsgivaravgifter (utom i Danmark dar det inte fanns sa mycket avgifter att sanka).
Problem med pandemistdden

Det har avvek fran den traditionella nordiska modellen som ju varit att stodja individer som
forlorar jobbet i lagkonjunkturer — genom arbetsloshetsforsakring, arbetsmarknadsprogram
och utbildning — men inte féretag darfor att att creative destruction och strukturomvandling
setts som onskvarda inslag i tillvaxtprocessen — och att normal avkastning pa kapital ger

kompensation for foretagens risktagande.



Foretagsstoden under pandemin motiverades av en radsla for att organisationskapital och
effektiva matchningar mellan foretag och arbetskraft skulle forstoras. Det var forstas ett

rimligt satt att resonera.

Men i efterhand verkar dnda foretagsstoden ha blivit alltfor generosa. Att konkurserna sjonk
under pandemin i stallet for att 6ka indikerar att dven “normala konkurser”, som &r en del av

en effektiv omallokering av resurser, forhindrades.

Det var forstas svart att finkalibrera insatserna: och det var formodligen battre att ta i for

mycket an for lite. Men de generdsa foretagsstdoden Iag kvar for lange.
En fraga ar om pandemistoden sankt de politiska trésklarna for statsstod.
Stoden under energikrisen

For det talar de generdsa elprisstoden brett till féretag i Norge och Sverige 2021-23 och i viss
man de mer riktade foretagsstoden i Finland. Daremot avvek Danmark med lan till féretagen

i stallet.

Sarskilt Norge gav vidare valdigt generdsa elprisstod till hushdllen fér I6pande elkonsumtion.
Finland och Sverige hade ocksa generdsa hushallsstéd men grundade pa tidigare konsumtion
och bor darfér ha haft beteendeeffekter bara i den man det uppstod forvantningar om
framtida stéd. Aven hir avvek Danmark genom att ge bidrag som inte kopplades till

elférbrukningen.
Slutligen s@nktes drivmedelsskatterna i framst Finland och Sverige.
Kritik mot energiprisstéden

Var rapport ar kritisk mot energiprisstoden. Prissubventioner pa bristvaror motverkar
marknadssignaler om behovet av hushallning. For att uttrycka sig som i grundkursen i
nationalekonomisk mikroteori, sa ar det inkomsteffekten av en prishdjning pa en bristvara,
alltsa den generella minskningen av kopkraften, som man vill motverka, inte
substitutionseffekten, alltsa omfordelningen i konsumtion mellan olika varor. Den &r ju

vardefull.

For el och drivmedel tillkommer ocksa nackdelarna att prisstéd direkt motverkar den gréna

omstdillningen.



Hur ska hushallens kopkraft stottas vid eventuella framtida stora energiprisuppgangar? Det
vore enligt min mening valdigt olyckligt med nya stora prisstod. Samtidigt ar det latt att se det

politiska trycket i sadana situationer. Det kravs mycket pedagogik for att motsta det.

Nagot som jag tror kunde bidra vore férberedda generella bidrag eller skatterabatter att satta
in i ldagen med stora realinkomstsankningar. De bor da vara av klumpsummekaraktar, alltsa
inte knutna till forbrukningen. De bor framst riktas mot laginkomsttagare och kunna
differentieras geografiskt, till exempel mot landsbygden eller omraden med sarskilt stora

elprisdékningar som var fallet i sédra Sverige.

Det skulle vara en form av vad som brukar kallas halvautomatiska stabilisatorer, som genom
att vara forberedd kan sattas in snabbt men dnda kréva politiska beslut. | finansdepartement
finns det ofta en oro for att sadana instrument skulle kunna gora finanspolitiken generellt

alltfor expansiv.

Risken finns. Men mot det bor stdllas att risken for kontraproduktiva prisstéd och
overhuvdtaget ogenomtankta finanspolitiska stimulansatgarder kan minska om debatten fran

borjan styrs in pa om och ndr en sadan halvautomatisk stabilisator ska aktiveras.

Sedan har vi det hdr med foretagsstoden. Dar tycker jag mycket talar for den danska modellen
med /dn snarare dn subventioner, alltsa att fokusera likviditetsproblem och inte pa tillfalliga

[bnsamhetsproblem.
Stora offentliga investeringsbehov

Lat mig sa ga over till framtida utmaningar for finanspolitiken. En stor sadan ar uppenbarligen
de stora offentliga investeringsbehov vi ser: i klimat, energisystem, transportinfrastruktur,
kommunala vatten- och avloppssystem och forsvarsmateriel. Till det kommer utgifter for

akuta stod till Ukraina, som ocksa kan ses som ett slags investering.
Offentliga investeringar, procent av BNP

De offentliga investeringsbehoven ar stora trots att de nordiska landerna, utom Danmark,

ligger hogre an i OECD i genomsnitt.

De finanspolitiska ramverken



En nyckelfraga ar hur utgiftsbehoven harmonierar med de strikta finanspolitiska ramverken i

Norden. De ska ju motverka att kortsiktiga politiska hansyn leder till for stor skuldsattning.
Maastrichtskuld, procent av BNP

Det har uppenbarligen fungerat i Danmark, Norge och Sverige (Norge ar forstas speciellt — dar
ar fragan inte skuldsattningen utan en ansvarsfull anvandning av oljeinkomsterna). | Finland

och Island ar den offentligfinansiella situationen mer anstrangd.
De finanspolitiska ramverken

En risk med strikta finanspolitiska regler ar att kortsiktshansyn i politiken i stallet poppar upp
i form av mindre offentliga investeringar an 6nskvart: Eftersom de ger valfardsvinster forst pa

sikt kan de prioriteras ner i forhallande till andra utgifter.
Ekonomisk teori

Enligt teorin boér alla tempordra offentliga utgiftsokningar, oberoende om de avser
investeringar eller inte, lanefinansieras. Det ar ett samhdllsekonomiskt effektivitetsargument
om tax smoothing. Utgangspunkten ar att de samhallsekonomiska kostnaderna av beskattning

Okar mer an proportionellt med skattesatserna. Darfor bor de hallas sa jamna som majligt.

Tillfalligt hogre utgifter bor da finansieras med en mindre, men permanent, hojning av
skattekvoten, vilket betyder underskott och lanefinansiering pa kort sikt. Man kan resonera
ungefar likadant om finansiering genom tillfidlliga neddragningar av andra utgifter: De kan

ocksa leda till stora valfardsforluster.

Da det ar fraga om Okade investeringsutgifter tillkommer ett rdttviseargument. Om de ger
valfardsvinster for framtida generationer, sa ar det rimligt att de bidrar till finansieringen via

rantekostnaderna som ar forenade med upplaning.
Reviderade budgetmal?

Jag tycker de har resonemangen kan motivera mindre ambitiésa budgetmal fér Danmark,
Norge och Sverige. Daremot finns det skal for Finland och Island med svagare offentliga

finanser att vara mer forsiktiga.

Hur sdkerstaller man att ett storre budgetutrymme pa kort sikt anvdnds pa avsett satt? Jag

tror att forandringar av budgetmalen maste kombineras med starka politiska Gtaganden om



att utrymmet verkligen ska anvandas till temporart okade offentliga investeringar och att de
ska valjas utifran samhaéllsekonomiska [6nsamhetsbedomningar — vilket det i varje fall i Sverige

ofta varit skralt med — eller tydligt redovisade sdkerhetspolitiska bedémningar.

Det kan ocksa vara klokt att lata de finanspolitiska rad som finns i alla de nordiska landerna

folja upp det har.
Lagg inte vissa investeringar utanfér budgeten!

Nagot som jag vill avrada fran ar att behadlla nuvarande budgetmal men ldgga vissa
investeringar utanfor budgeten. Det skulle minska transparensen. Bérjar man med det. ar
risken ocksa stor att reglerna gradvis eroderas: det finns ingen uppenbar grans for hur mycket
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man kan ldgga utanfor. Dessutom riskeras man att skapa en “graddfil” for vissa investeringar

sd att de inte pa ett rattvisande satt provas mot andra.
Krav pa langsiktiga finanspolitiska atstramningar

Ser man utvecklingen pa langre sikt, sa har vi de demografiska utmaningarna med en aldrande
befolkning. De ser inte sa besvarliga ut for Danmark och Sverige, men férmodligen behovs
finanspolitiska atstramningar pa sikt i bade Finland och Norge, storleksordningen 2—-3 procent
av BNP. For Norge beror det ocksa pa att uttagen fran oljefonden sa smaningom minskar i

forhallande till BNP.
Personalférsorjningen i valfardstjdnsterna och den nordiska I6nebildningsmodellen

En aldrande befolkning innebar inte bara utmaningar fér de offentliga finansernas hallbarhet
utan ocksa for personalforsorjningen i valfardstjansterna. A ena sidan behovs fler anstllda

dér, & andra sidan minskar arbetskraftsutbudet totalt.

Det betyder att en storre andel av arbetskraften maste sysselsattas i valfardssektorn. | varje
fall i Danmark och Sverige kan det krdva att den internationellt konkurrensutsatta sektorn
maste krympa. Kanske ocksa i Norge, dven om arbetskraft dar kommer att fristdllas i en

minskande oljesektor.
Bytesbalans, procent av BNP

Krympande internationellt konkurrensutsatta sektorer kan vara fullt rimligt i de har landerna

som idag har stora bytesbalanséverskott — de ar svara att motivera pa lang sikt.



Personalférsorjningen i valfardstjdnsterna och den nordiska I6nebildningsmodellen

En knepig fraga ar om en sadan har utveckling ar forenlig med de l6nebildningsmodeller som
tillampas i Danmark, Norge och Sverige och som innebar att industrin bestammer normen for

I6nedkningarna i hela ekonomi — en modell som dven regeringen i Finland vill infora.

Det hér ar ingen dirket finansministerfraga — men den gar inte att komma undan. Det finns en
potentiell konflikt mellan kraven pa personalforsérjning i valfardssektorn och dagens

I6nebildningsmodell.
Sammanfattning

Sammanfattningsvis finns alltsa en del att fundera Over nar det galler den framtida
finanspolitiken. Det galler att hitta en kompromiss mellan att bevara det som varit bra i

tidigare tankande och forandringar som kan vara motiverade.

Med klimatforsamring och geopolitisk osdkerhet dkar formodligen kraven pa finanspolitikens
forsakringsroll och darmed behovet av sdkerhetsmarginaler i de offentliga finanserna.
Samtidigt har vi behoven av Okade offentliga investeringar och de utmaningar for bade

finanspolitisk hallbarhet och personalférsérjning som stalls av en dldrande befolkning.

Det ar sa manga svara avvagningar att det helt klart ar lattare att vara akademisk ekonom och

bara ge rad an att vara finansminister och tvingas fatta beslut.



