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SAMMANFATTNING

Konjunkturinstitutet har fitt mojlighet att inkomma med synpunkter pd Langtidsutredningen
2023 (nedan "utredningen” eller ”LU”). Utredningen dr omfattande och spinner 6ver méinga
viktiga omrdden. Konjunkturinstitutets 6vergripande bild dr att Langtidsutredningen tagit
fram en rad analyser av mycket god kvalitet. I detta remissvar kommenterar
Konjunkturinstitutet ett urval av de f6rslag som f6rs fram.

ANDRAT INFLATIONSMAL FOR RIKSBANKEN

De senaste tre decennierna har realrintor i Sverige liksom globalt sjunkit och det finns en
samsyn inom forskningen att detta beror pé en nedging i neutrala rintor. Om det finns ett
behov av expansiv penningpolitik nir den neutrala rintan ér nira noll, eller till och med
negativ, kan penningpolitiken begrinsas av den sa kallade effektiva nedre grinsen!. Nir
rintan har natt denna niva och Riksbanken bedémt det som nédvindigt att stimulera
ckonomin ytterligare, har de tagit till andra medel. Dessa har bland annat innefattat
tilloAngskop, vilka delvis har syftat till att paverka lingre marknadsrintor. I samband med att
inflationen och rintor steg snabbt under 2022 och 2023 {61l virdet pd dessa tillgangar
kraftigt, vilket har inneburit stora forluster f&r Riksbanken. Férlusterna har resulterat i en
forfragan om kapitaltillskott fran staten, vilket enligt LU kan skada Riksbankens oberoende
om det sker vid upprepade tillfillen. LU ifrdgasitter ocksd att tillgdngskép anvinds eftersom
det finns en stor osidkerhet kopplat till effekterna som de har pa ekonomin.

LU féresprikar att inflationsmalet héjs fran 2 procent till 3 procent. Konjunkturinstitutet
delar LU:s syn pa att en héjning av inflationsmalet till 3 procent kan vara motiverad, frimst
darfor att det minskar sannolikheten for att styrrintan i framtiden begrinsas av den effektiva
nedre grinsen. Konjunkturinstitutet dr ddremot inte principiellt emot att Riksbanken
anvinder sig av kvantitativa ldttnader dven i framtiden, men vilkomnar férindringar som gbr
att omfattningen kan begrinsas. Utredningen menar att en 6vergang till 3 procent borde
synkroniseras med andra centralbanker virlden 6ver. Konjunkturinstitutet anser att
Overgangen visserligen skulle underlittas om samma férindring skedde 1 flera linder
samtidigt, men delar Calmfors m.fl. (2022)2 uppfattning att Sverige ensamt skulle kunna héja
inflationsmalet.

1 Nivén p& den effektiva nedre gransen &r inte observerbar. Att styrrantan som lagst befunnit sig p& -0,5% indikerar
dock att Riksbankens egen syn &r att den effektiva nedre gransen befinner sig daromkring.

2 Calmfors, L., J. Hassler och A. Seim (2022), "Samspel for stabilitet”, Expertgruppen fér studier i offentlig ekonomi.
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Konjunkturinstitutet stiller sig skeptiska till férslaget om att infora ett sa kallat asymmetriskt
genomsnittligt inflationsmal. Det skulle visserligen i teorin kunna bidra till att
penningpolitiken kan bli mer expansiv nir rintan befinner sig vid eller nira den effektiva
nedre grinsen. Konjunkturinstitutet anser dock att ett asymmetriskt genomsnittligt
inflationsmal (pa grund av asymmetrin), till skillnad fran ett symmetriskt mal eller ett
prisnivamal, inte har den positiva egenskapen att det bidrar till att f6rankra
inflationsférvintningarna pa ling sikt. Dessutom finns det ett stort egenvirde i att hushall
och féretag forstar vilken inflation som Riksbanken strivar efter och detta skulle bli betydligt
mer komplext om ett asymmetriskt genomsnittligt inflationsmal tillimpades.

FINANSPOLITIKEN OCH KONJUNKTURSTABILISERING

LU f6resprakar att finanspolitiken ska ta ett storre ansvar f6r konjunkturstabiliseringen. De
huvudargument som ldggs fram dr att: (i)/(ii) det minskar sannolikheten for att styrrintan
begrinsas av den nedre effektiva grinsen och minskar behovet av kvantitativa littnader; (iif)
penningpolitikens effekter dr trubbigare dn vad man tidigare trott; (iv) de automatiska
stabilisatorerna har blivit mindre med tiden; (v) de finanspolitiska atgirder som vidtogs under
pandemin har bevisat att finanspolitiska dtgirder kan sittas in snabbt.

Konjunkturinstitutet uppskattar de idéer och tankar som f6rs fram av LU och hiller med om
mycket av det som skrivs. Det dr dock uppenbart att det 4r minga fragor som behdver
besvaras och utmaningar som behéver 6verkommas innan finanspolitiken skulle kunna ta en
sddan aktiv roll som LU foreslar. Konjunkturinstitutet anser att en fortsatt diskussion och
analys om en mer aktiv inblandning av finanspolitiken i konjunkturstabiliseringen dr en god
idé. De diskussioner och analyser som fors fram i LU utgdr en bra utgangspunkt.

Konjunkturinstitutet instimmer i att det nuvarande finanspolitiska ramverket bér
kompletteras med ett ramverk f6r finanspolitisk konjunkturstabilisering. Nyligen vunna
erfarenheter har visat att det varit nédvindigt f6r finanspolitiken med dtgirder som bor
benidmnas konjunkturpolitik snarare dn strukturpolitik. Oavsett hur stor roll finanspolitiken
ska ha eller kommer att spela i framtiden f6r konjunkturstabiliseringen, anser
Konjunkturinstitutet att det vore en bra idé att arbeta fram ett ramverk i vilket ett mal
formuleras och det sitts upp principer for nir och hur finanspolitiken ska anvindas f6r
konjunkturstabilisering. Det dr dock tveksamt om ett ramverk bor reglera
stabiliseringspolitiken pd den detaljniva som LU foéreslar. Sannolikt dr det bittre att ett
ramverk dr mer principiellt och ger stort utrymme f6r anpassningar utifran vilken typ av
storning som drabbat ekonomin.

Utredningen foreslar att malet £or den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen ska vara att
”’[...] balansera konjunkturella obalanser 1 produktion och sysselsittning och att uppritthalla
varaktigt lag och stabil inflation utan att aventyra hallbarheten i de offentliga finanserna” (s.
238). Konjunkturinstitutet 6nskar en mer omfattande diskussion om eventuella malkonflikter
som skulle kunna uppstd mellan penningpolitiken och finanspolitiken. Styrrintan sitts pa
den nivd som Riksbanken anser krivs for att inflationen ska halla sig kring den uppsatta
milnivan. Penningpolitiken tar endast sekundirt hinsyn till den realekonomiska utvecklingen
som sddan. Det kan dérfor uppsta situationer dir Riksbanken anser sig tvungna att héja
rintan till en nivd som resulterar i att kapacitetsutnyttjandet befinner sig markant under sin
potentiella nivd f6r att kunna fi ner inflationen till malet. Om finanspolitiken ligger en
relativt storre vikt vid realekonomin 4n vad Riksbanken gér, kommer finanspolitiken att
mojligtvis vara nidgot expansiv och dra i motsatt riktning och da motverka penningpolitikens
avsedda effekt.



Konjunkturinstitutet anser att den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen vanligtvis bor ske
genom de automatiska stabilisatorerna. Vid risk f6r Sverhettning eller djup lagkonjunktur kan
det dock vara motiverat for finanspolitisk konjukturstabilisering att vara mer framtridande.
Vid djupa lagkonjunkturer nir rdntan befinner sig vid eller nira den effektiva nedre grinsen
kan finanspolitiken gbras mer expansiv, genom exempelvis semiautomatiska stabilisatorer
eller diskretiondr finanspolitik, och dirmed gora att behovet av kvantitativa littnader minskar
eller helt uteblir. Som nidmns i utredningen, finns det starkt stéd i forskningen for att
effektiviteten i finanspolitiska instrument dr stérre i ligkonjunkturer, speciellt sa nér rintan ér
vid eller nira den effektiva nedre grinsen. Konjunkturinstitutet efterséker dock en analys i
vilken kostnaden av kvantitativa littnader (det vill sdga eventuella kostnader associerade med
virdenedskrivningar) jimférs med kostnader £6r den finanspolitiska stimulansen.
Konjunkturinstitutet dr av uppfattningen att vilriktade finanspolitiska atgirder i ett lige nir
styrrintan begrinsas av den effektiva nedre grinsen skulle kunna stimulera ekonomin och
inflationen utan att ha icke 6nskvirda sidoeffekter i form av snabbt stigande tillgingspriser
och 6kad risk f6r tinansiell instabilitet.3 Vid 6verhettning anser Konjunkturinstitutet att det
kan vara motiverat med mer finanspolitisk konjukturstabilisering, for att minska riskerna fér
att finansiella kriser utléses som ett resultat av kraftigt héjda rintor.+

Utredningen behandlar frigor som rér hur samspelet mellan penningpolitiken och
finanspolitiken skulle kunna fungera och féreslar bland annat att det upprittas ett forum dir
myndigheter méts £6r att diskutera konjunkturen och konjunkturpolitik. Det dr svart att
forutse hur samspelet mellan penningpolitiken och finanspolitiken i praktiken skulle fungera
och vilka utmaningar det skulle stillas infér. Fran Riksbankens perspektiv skulle méjligtvis en
mer aktiv finanspolitik innebira ytterligare en osdkerhetsfaktor, om det rader osidkerhet om
den samtida och framtida finanspolitiken och dess effekter pa konjunkturen. For att
penningpolitiken ska kunna bedrivas sa effektivt som méjligt behéver den finanspolitiska
konjunkturpolitiken och dess effekter vara si férutsigbar(a) som méjligt och vice versa.
Upprittandet av ett forum ddr myndigheterna triffas kan bidra till att minska, men lingt
ifrdn eliminera, dessa utmaningar.

En negativ sidoeffekt av att finanspolitiken skulle ta ett storre ansvar f6r konjunkturen och
inflationen 4r att det blir svirare med utvirdering och ansvarsutkrivande. Givet att
inflationen avviker markant frin inflationsmalet, kan det enkelt konstateras att Riksbanken
inte uppnatt sitt primédra mél. Men om ocksa finanspolitiken arbetar aktivt f6r
konjukturstabilisering blir det mycket svirare att fastsld om det dr Riksbanken som
”misslyckats” med sin politik, eller om det ér en felavvigd och méjligtvis oberdknelig
konjunkturpolitik frin finanspolitiskt hall som bidragit till avvikelsen. Konjunkturinstitutet
anser att detta dr en diskussion som saknas i utredningen och som borde lyftas i en framtida

debatt.

3 Se t.ex. Grimm, M., Jorda, O., Schularick, M., och Taylor, A. M. (2023). "Loose monetary policy and financial
instability” (No. w30958). National Bureau of Economic Research. De finner att utdragna perioder med laga réntor ékar
sannolikheten for att finansiella kriser uppstar senare. Forfattarna menar att en 6kning av krediter och tillgdngspriser &r
viktiga faktorer som leder till detta.

4 Se t.ex. Jiménez, G., Kuvshinov, D., Peydrd, J. L., & Richter, B. (2023). “Monetary policy, inflation, and crises:
Evidence from history and administrative data”. Inflation, and Crises: Evidence From History and Administrative Data
(June 6, 2023) och aven Schularick, M., Steege, L. T., & Ward, F. (2021). “Leaning against the wind and crisis

risk”. American Economic Review: Insights, 3(2), 199-214.



DE FINANSPOLITISKA INSTRUMENTEN AR MANGA

LU listar och diskuterar en lang lista med finanspolitiska instrument som skulle kunna
anvindas f6r finanspolitisk konjunkturstabilisering. Konjunkturinstitutet har tankar om ndgra
av de instrument och dtgirder som diskuteras. Generellt kan det sdgas att det ér allt fr tidigt
att fastsld vilka instrument som vore bist limpade f6r konjunkturstabilisering samt att det ér
viktigt att ta hdnsyn till att det 1 f6rvig dr svart att fastsld vilka instrument som 4r mest
effektiva vid olika typer av storningar.

Automatiska stabilisatorer

Konjunkturinstitutet stiller sig positivt till att de automatiska stabilisatorerna forstirks
genom att statsbidragen till kommuner anpassas si att de kompenserar f6r konjunkturella
variationer i kommunernas inkomster. Att kommunerna under exempelvis lagkonjunkturer
tvingas till att minska sina utgifter bidrar till att stirka nedgidngen. Konjunkturinstitutet anser
att ett uppligg liknande det som féreslas av Calmfors m.fl. (2022)5 och som lyfts fram av LU
borde utredas vidare.

Konjunkturinstitutet ser dven positivt pa forslaget om att ge féretag mojlighet att dra av
torluster mot vinster bakdt i tiden, dd det skulle innebira ett bittre kassafléde bland féretag
som tidigare varit l16nsamma (redovisat positiv vinst). Foérslaget skulle dock allt annat lika
innebira att statens inkomster fran bolagsskatten minskar.

Aktiva atgirder

Det framgar inte med tydlighet vad LU:s syn dr om stéd vid korttidsarbete.
Konjunkturinstitutets syn 4r att ett system for stéd vid korttidsarbete kan vara bra, men bor
endast aktiveras vid djupa ligkonjunkturer. St6d vid korttidsarbete medfr en risk f6r
torsenad strukturomvandling, men vid en sirskilt djup ligkonjunktur dr det mer tydligt att
denna negativa effekt kan vigas upp av andra férdelar.c Ett annat argument f6r varfor stoéd
vid korttidsarbete endast bor aktiveras vid djupa ligkonjunkturer 4r att systemet inte dr
symmetriskt.

LU diskuterar konjunkturberoende arbetslshetsersittning som en potentiell
konjunkturstabilisator. En 6kad arbetsléshetsersittning vid en ligkonjunktur 6kar de
disponibla inkomsterna for arbetsldsa, vilket kan bidra till 6kad efterfrigan. Samtidigt leder
detta méjligtvis till ldgre incitament att hitta ett nytt arbete. Utredningen understryker att de
positiva effekterna troligtvis 6verviger de negativa sidoeffekterna nir arbetslosheten dr hég
och antalet lediga jobb ir fi. Av denna anledning finner Konjunkturinstitutet detta
instrument som intressant och virt att undersékas nirmare. En potentiell risk kopplad till
detta ér att en férandrad arbetsloshetsersittning kan komma att motverkas av
penningpolitiken, till exempel att penningpolitiken blir mindre expansiv nir
arbetsloshetsersittningen stiger. Dirmed 4r det speciellt vid ligen nir den effektiva nedre
grinsen binder fér rintan som instrumentet kan anses speciellt intressant.”

5 Calmfors, L., J. Hassler och A. Seim (2022), “Samspel for stabilitet”, Expertgruppen for studier i offentlig ekonomi.
6 Se Konjunkturinstitutets tidigare remissvar Fi2022/03407, inlagd som bilaga, fér utférligare argument.
7 Se Calmfors, L., J. Hassler och A. Seim (2022), “Samspel for stabilitet”, Expertgruppen fér studier i offentlig ekonomi

och Kekre, R. (2023). "Unemployment insurance in macroeconomic stabilization”. Review of Economic Studies, 90(5),
2439-2480.



Investeringar dr en volatil BNP-komponent, det vill sdga nivan pa investeringarna varierar
mycket 6ver konjunkturcykeln. Att férs6ka minska variationen i investeringarna, och dirmed
variationen i total efterfrigan, skulle dirf6r kunna vara en bra idé. LU diskuterar kring ROT-
avdrag och investeringsstod som méjliga instrument for att kunna astadkomma detta.
Konjunkturinstitutet stiller sig dock tveksamma till att anvinda dessa typer av instrument
under vanliga lg- eller hégkonjunkturer, dd atgirderna skulle motverkas av penningpolitiken.
I djupa lagkonjunkturer nir den nedre effektiva grinsen fér rantan binder, kan det vara en
god idé att Oka investeringsstéden eller ROT-avdragen. Vid risk f6r 6verhettning kan det
vara limpligt att justera investeringsstéd och ROT-avdrag, for att pa sa vis férhindra att
rintan hojs till nivder som riskerar att hota den finansiella stabiliteten.

Att variera arbetsgivaravgifterna 6ver konjunkturen ér en atgird som diskuteras men LU tar
inte ndgon tydlig stillning kring dess limplighet som instrument. Konjunkturinstitutet dr
skeptiskt instillda till att arbetsgivaravgifterna anvinds som ett instrument £ér
konjunkturstabilisering. Som diskuteras i LU verkar det som att kortsiktiga férindringar i
arbetsgivaravgifter enbart har marginella effekter pa sysselsittningen, eftersom f&retagens
beslut om ny- eller fortsatt anstillning dr lingsiktiga. Som nidmns 1 Almerud (2022)8, dr dock
en forindring i arbetsgivaravgifter relativt mer attraktivt som instrument nir ekonomin
drabbas av utbudschocker. Men givet att prisstelheterna i ekonomin ér pa normala nivier?, dr
effekten pa produktionen sa liten att instrumentet framstar som synnerligen ineffektivt.

Variationer i mervirdesskatten har méjligtvis ocksd den egenskapen att de kan paverka
realekonomin utan att ha nigra betydande effekter pa inflationen, vilket kan gbra
instrumentet mer attraktivt vid utbudschocker. Men eftersom férindringar i
mervirdesskatten har en relativt liten effekt pa produktionen!, stiller sig
Konjunkturinstitutet skeptiska till att den anvinds i stabiliseringssyfte.

Vad avser anvindandet av offentlig konsumtion och offentliga investeringar i
stabiliseringssyfte, hiller Konjunkturinstitutet med LU om att detta med stor sannolikhet dr
ineffektivt. Pa grund av langa planerings-, besluts- och genomférandetider dr sannolikheten
stor att effekterna frin dessa dtgirder blir feltajmade och mdjligtvis, som ett resultat av en
forsokt paskyndning, felriktade. Liksom LU sa bedémer Konjunkturinstitutet att det vore
bittre om kommunerna kompenseras for konjunkturella variationer i inkomsterna, genom
statsbidragen, for att kommunal konsumtion och kommunala investeringar dtminstone inte
ska rora sig procykliskt.

8 Almerud (2022), “Finanspolitikens effekt p8 inflationen - ett allm&n-jamvikts perspektiv”, KI-kommentar,
Konjunkturinstitutet.

9 Avser hur ofta som féretag i Konjunkturinstitutets DSGE-modell SELMA vanligtvis uppdaterar sina priser. Denna
frekvens &r tagen fran Riksbankens DSGE-modell MAJA, som i sin tur estimerat frekvensen med hjélp av svensk data.

10 Almerud (2022), “Finanspolitikens effekt p8 inflationen - ett allman-jamvikts perspektiv”, KI-kommentar,
Konjunkturinstitutet.
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