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NYTT LAGE. Nu handlar det om att g4 tillbaka till det finanspolitiska ramverket. Vi vill g& in i nasta kris, nér den nu kommer, med lika stort fértroende for de offentliga
finanserna som innan coronakrisen, skriver professor John Hassler.

Sex slutsatser av pandemin — satt stopp for krispolitiken

Pandemin &r dnnu inte 6ver men ekonomin &r nu i en tydlig aterhdmningsfas och den ekonomiska krispolitiken bor avslutas. Det ar darfér dags att gora
bokslut 6ver de ekonomiska aspekterna pa krisen och krispolitiken. Jag ska gora detta genom att med makroekonomens breda pensel dra sex slutsatser,
skriver John Hassler, professor vid Institutet for internationell ekonomi vid Stockholms universitet.

1. Den moderna och sammanvavda globala ekonomin ar robust.

Pandemin gjorde social distansering nddvandig, bade frivillig och via tvingande restriktioner. Konsekvensen blev att betydande delar av tjanstesektorn stangdes ner,
internationellt resande férsvann och narmare halften av arbetskraften stannade hemma. Trots att varldsekonomin utsattes fér en chock av en storleksordning som aldrig
skadats i fredstid blev forra aret 97 procent av jordens BNP kvar och runt 95 procent i de utvecklade ekonomierna. Det &r hapnadsvackande!

Det har papekats att vi, kanske till skillnad fran till exempel Finland, inte hade beredskapslager av diverse viktiga fornédenheter och skyddsutrustning. Det ligger sakert
nagot i detta. Men beredskapslager ar inget effektivt substitut fér en fungerande handel. Ocksa Finlands lager av ansiktsmasker ségs ha tagit slut pa nagra dagar. Alla
kunde vi daremot tack vare att den globala handeln inte stdngdes ned dra nytta av att de som snabbt kunde 6ka och stélla om sin produktion ocksa kunde leverera till
andra lander.

2. Centralbankerna hade torrt krut kvar.

I bérjan av krisen dkade oron kraftigt. | sadana situationer kar efterfragan pa likviditet kraftigt och efterfragan pa det som uppfattas som riskfyllda tillgangar minskar i
samma man. Okad efterfragan pa likviditet, alltsa pa pengar, leder om inte utbudet andras, till att penningvardet stiger medan priset pa aktier och fastigheter faller. Det
betyder deflation, bérskrasch, kollapsande bostadspriser och bankkris. Det ar receptet for en global depression.

Centralbankerna kunde stoppa denna process genom att kraftigt 6ka utbudet av likviditet — man tryckte pengar. De senare stannade i huvudsak kvar som tillgodohavanden
pa affarsbankernas konton hos centralbanken. Dessa tillgangar fylide under krisen samma funktion som gamla dagars pengar i madrassen.

De som innan krisen sa att centralbankerna genom lagrantepolitiken gjort "slut pa sitt krut” hade alltsa fullstédndigt fel. Det som behdvdes var méjlighet att omférdela
balansrakningar i ekonomin genom att skapa pengar. Detta, det viktigaste krutet, fanns kvar.

3. Finanspolitiken var inte stimulanspolitik.

Under krisen har de offentliga budgetunderskotten 6kat pa ett narmast explosivt satt runt om varlden. Tvart emot vad som ofta havdas har syftet med och konsekvensen
av detta inte varit att stimulera ekonomin. Under krisen fll i huvudsak efterfragan och utbudet parallellt. Restauranger stdngde eller minskade antalet bord samtidigt som
inga eller farre gaster efterfragade restaurangens tjanster. Mot detta hjélper inte stimulanser. Sadana ar inte heller 6nskvarda eftersom fallet i produktionen inte ar ett
marknadsmisslyckande utan en nddvandig konsekvens av atgarderna mot pandemin.

De halsomotiverade atgarderna mot pandemin ledde till kraftigt minskade inkomster i vissa specifika sektorer av ekonomin. Detta hotade att kraftigt forsamra
balansrakningarna hos vissa foretag och hushall, vilket hade kunnat leda till en konkursvag och massuppséagningar. Samma sak hade kunnat handa i kommuner och
regioner. Vad finanspolitiken behdvde gora var att fordela dessa férséamringar i balansrékningarna jamnare genom att ta lata statens balansrakning forsamras i stallet.
Staten gick in som férsakringsbolag.

4. Kickstart behdvs inte for att aterstarta ekonomin.

Ekonomierna i den utvecklade varlden har tagit forvanansvart lite skada av krisen. Sjalvklart finns alla gamla problem kvar, i Sverige som i omvarlden. Vissa problem har,
som langtidsarbetsloshet, har férvarrats, och en del nya, som vardskuld och utbildningsskuld, har tillkommit. Nagon kickstart i form av stimulansatgarder for att aterstarta
ekonomin behdvs dock inte. Sadana hade kunnat behdvas om efterfragan inte f6ljt med upp nér lattade restriktioner gjort det méjligt for utbudet att aterkomma. |
verkligheten ser vi inga sadana tendenser. Det som haller tillbaka atergangen till normal produktion i sektorer som varit helt eller delvis nedstdngda ar snarare brist pa
arbetskraft och insatsvaror. Mot sadana problem hjalper inte stimulanser.

Manga politiska aktorer har dock sett tillfallet att anvanda ett pastatt behov av aterstartspolitik for att genomféra det man av andra skal vill fa igenom. Exempel pa detta ar
EU:s gemensamma upplaning till en "gron aterstart’. Magdalena Anderssons 74 miljarder till reformer i budgeten for 2022 bor ses pa samma satt, dven om storleken pa



dessa stimulanser bleknar i jamforelse med Bidens enorma utgiftsékningar som motiveras pa samma satt.
5. Det stabiliseringspolitiska ramverket gjorde krispolitiken majlig.

Krisen har visat hur viktigt det ar att det finns fortroende for penningvardet och for de offentliga finanserna. Den inflationsmalspolitik som forts under drygt tva decennier
skapade det nddvandiga fortroendet for att centralbankens verktyg, att trycka pengar, ska fungera. P4 samma satt kravde de stora statliga utgifterna fértroende for
statsfinanserna, antingen fortjdnat genom decennier av politik med dverskottsmal, som i Sverige, eller lanat av en gemensam centralbank for eurolander med mer
misskoétta statsfinanser.

6. Nu behdvs atergang till normal ekonomisk politik.

Krispolitik &r nagot radikalt annorlunda &n normal ekonomisk politik. Att staten lanar massivt till utgifter utan att bry sig om finansieringen var ratt under krisen men &r helt
fel i normala tider. Féretag ska i normala tider inte fa stdd bara for att de gar daligt. Utgifter ska ses som kostnader som maste motiveras genom att de ger minst lika stora
specificerade nyttor som de kostnader som genereras. Nu handlar det darfér om att ga tillbaka till det finanspolitiska ramverket. Vi vill ga in i nasta kris, nar den nu
kommer, med lika stort fértroende for de offentliga finanserna som innan coronakrisen.

Penningpolitiken utnyttjade under krisen att inflationsmalspolitiken skapat fértroende fér penningvardet. Hur stor den uppmatta inflationen var under krisen har varit
irrelevant. Nu &r det dags att ga tillbaka till inflationsmalspolitiken for att se till att vi kan ga in i nasta kris med starkt fortroende for penningvardet och var centralbank.

Under krisen tog staten och Riksbanken 6ver en stor mangd riskabla tillgangar inklusive privata och statliga obligationer. Det var bra, men ar daligt i normala tider. Vi maste
alltsa tids nog komma ur situationen med en extremt stor balansrakning hos centralbanken. Det ar lattare sagt @n gjort och kraver en forsiktig balansgang i en tydlig
riktning.

Annu svérare &r att komma ifran de langsiktiga konsekvenserna av att Riksbanken tog éver tillgangar for att férhindra kande riskpremier. Aven om det var ratt, leder det
med nastan naturnddvandighet till att forvantningar byggs upp om att sa ska ske sa fort riskpremierna igen gar upp. Marknadens aktorer kan da invagga sig sjalva i
fortrostan om de inte behdver bry sig om aggregerade risker eftersom Riksbanken tar hand om dessa. Sadana risker byggs da upp och sar froet till nasta kris. Detta maste
motverkas, men det ar ocksa lattare sagt &n gjort.
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