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Regeringen ansvarar fér att de offentliga finanserna dr hdllbara och éverskottsmdlet nds medan
Riksbanken ansvarar fér att inflationsmdlet. Denna traditionella ansvarsférdelning dr fér de flesta sa
sjdlvklar att den inte ifrdgasdtts. Enligt ekonomisk teori skulle man dock kunna vinda pa steken —
regeringens styr inflationen medan Riksbanken far se till att de offentliga finanserna dr hdllbara. |
denna artikel beskrivs dessa tva fundamentalt olika sdtt att organisera den ekonomiska politiken. Den
alternativa ansvarsférdelningen ger tillgdng till andra mediciner mot ekonomiska kriser, t ex att
inflatera bort en ohdllbar statsskuld. Slutsatsen blir dndd att den traditionella ansvarsférdelningen
tiénat Sverige vdl och bér behdllas.

Penningpolitiken och finanspolitiken har ett gemensamt ansvar for att stabilisera ekonomin. Sedan
borjan pa 1990-talet har detta ansvar i Sverige och manga andra lander fordelats mellan regeringen
och en oberoende centralbank. Denna uppdelning reser fragan om vem som ska ansvara for vad. Ett
svar ar att regeringen ska ansvara for att den offentliga sektorns intertemporala budgetvillkor ar
tillfredsstallt — intakter och utgifter ska pa sikt balansera. Centralbanken ska ansvara for att
inflationen &r I3g och stabil. Dessutom bor bade regering och centralbank stabilisera
konjunkturutvecklingen genom en kontracyklisk politik som stimulerar i lagkonjunktur och stramar at
i hogkonjunktur. Detta svar har blivit sjdlvklart for manga ekonomer och politiker. Icke desto mindre
finns ett diametralt motsatt svar — regeringen ansvarar for prisutvecklingen och centralbanken for att
offentliga sektorns budgetvillkor ar uppfyllt. Detta svar ges av forskare som lanserat vad som brukar
kallas Fiscal Theory of the Price Level. Det faktum att manga regeringar haft problem med skenande
statsskulder samtidigt som manga centralbanker pa senare till misslyckats med att na sina
inflationsmal har okat intresset for denna teori. Kanske skulle ett byte av ansvarsomrade leda till
battre maluppfyllelse? Syftet med denna artikel &r att beskriva dessa tva ansvarsférdelningar och
diskutera deras fortjanster. Min slutsats blir dock att &ven om den nya teorin dr spannande sa talar
overvagande skal for att Sverige aven i fortsattningen bor ge ansvaret for finanspolitiken till

regeringen och inflationen till Riksbanken.

! Jag tackar Per Krusell, Hannes Malmberg och Erik Oberg fér vardefulla synpunkter.
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1. Den traditionella ansvarsfordelningen

Offentliga sektorns budgetvillkor

En central begransning for den ekonomiska politiken ar det intertemporala budgetvillkoret. De
utgifter som den offentliga sektorn har maste pa ett eller annat séatt finansieras. Genom att anvénda
sig av upplaning kan betalningen skjutas pa framtiden — budgetvillkoret ar intertemporalt. Under
finanskrisen bedomdes manga lander fora en politik som inte var forenlig med det intertemporala
budgetvillkoret — saval av finansiella aktérer som av politiska institutioner. Dessa lander tvingades till
finanspolitiska atstramningar som forvarrade krisen och forsenade aterhamtningen. Detta visar att
restriktionen att finanspolitiken ska vara langsiktigt hallbar kan ha betydande konsekvenser ocksa i

realtid.

En implikation av det intertemporala budgetvillkoret ar att statsskuldskvoten, dvs statsskulden
dividerad med BNP, inte foljer en explosiv bana.” Enligt det traditionella synsattet pa
ansvarsfordelningen av den ekonomiska politiken ar det regeringen som ansvarar for offentliga
sektorns budgetvillkor. Det instrument regeringen har till sitt forfogande ar det offentliga sparandet.
Det ar darfor instruktivt att beskriva hur statsskulden utvecklas 6ver tiden beroende pa hur stort det
offentliga sparandet ar. Vi kommer att se att givet att regeringen kan halla det sparandet pa en
konstant niva, positiv eller negativ, kommer statsskuldkvoten att stabiliseras (alltsa inte explodera)
om BNP:s nominella tillvaxttakt ar positiv. Detta betyder inte att regeringen kan vélja vilken niva pa
sparandet som helst. Forutsattningarna att klara att halla det sparandet pa en konstant niva ar nara
forknippade med skillnaden mellan rantan pa statsskulden och BNP:s tillvaxttakt. For att visa detta pa
enklast mojliga satt bortser vi fran variationer i nominell ranta och nominell tillvaxttakt och later i och

g beteckna dessa konstanta variabler.
Lat D, beteckna den nominella statsskulden ar t. Dennas utveckling 6ver tiden ges da av
Dy =De(1+10) =S, (1)

dar S, ar det primara sparandet, dvs statens inkomster minus utgifter exklusive rantebetalningar. Om
vi inkluderar rantorna pa statsskulden far vi statens sparande som vi betecknar F,= S;-iD,. Notera att

investeringar i t ex vagar eller utbildning raknas som utgifter medan investeringar i tillgangar som ger
en finansiell avkastning rdknas som en del av sparandet. En battre beteckning pa F; ar darfér det

offentliga finansiella sparandet.

® Med statsskuld kommer jag att mena den konsoliderade offentliga sektorns skuld. Jag inkluderar alltsa ocksa
den kommunala sektorn och pensionssystemet.



Eftersom vi ar intresserade av statskuldskvoten, snarare an statskulden, dividerar vi bada sidor av (1)

med Y,, dvs med BNP ar t. Darefter ersatter vi Y;i vansterledet med Y,,,/(1+g) och far

D44 Dy F

49 =>-7 2

Yi1 ( 'g) o @)
Om vi later gemener beteckna variabler som dividerats med BNP kan vi skriva detta som

devr = de — fr — 9desr- (3)

| ekvationen &r d; statsskuldkvoten ar t och f; det finansiella sparandet bada uttryckta som andel av

BNP.

Ekvation (3) visar nagot viktigt — det ar inte bara ett dverskott i budgeten, ett positivt finansiellt
sparande, som kan minska statsskuldkvoten. Aven nominell tillvixt minskar denna genom att en
given nominell skuld ”spads ut” 6ver en storre BNP givet att tillvaxttakten ar positiv. Hur stor
utspadningseffekten ar beror forutom pa tillvaxttakt ocksa pa skuldens niva — givet att g ar positiv sa
leder en stor skuld till en stor utspadning. Detta senare faktum leder till att dynamiken i (3) ar stabil
forutsatt att tillvaxten ar positiv — for varje konstant varde pa det finansiella sparandet f, positivt eller

negativt, kommer statsskuldkvoten att till slut na en stabil niva.?

Vi kan latt rdkna ut den stabila niva statsskuldkvoten nar for ett givet finansiellt sparande genom att
notera att for att d;,; = d; sa maste —f; — gd;+; = 0. Om vi later d beteckna den stabila skuldkvot

som till slut uppstar om det finansiella sparandet ar f far vi darmed

Ett inte orimligt antagande ar att den nominella tillvaxten av BNP langsiktigt ar 4 procent. Ett
permanent 6verskott i det finansiella sparandet pa sdg 1 procent av BNP innebar darmed att
skuldkvoten o6ver tid tenderar mot ett stabilt varde pa -%, dvs -25 procent. En skuldkvot pa -25
procent betyder att staten har en finansiell formogenhet pa 25 procent, inte en skuld. Ett underskott

pa 1 procent skulle pa samma satt leda till en statskuldkvot pa 25 procent av BNP.

® Hur snabbt denna stabila balanspunkt nas bestdms av den nominella tillvaxttakten g. Man kan visa att en
andel g av avikelsen mellan den faktiska skuldkvoten och den langsiktigt stabila forsvinner varje ar. Med en
nominell tillvaxttakt pa 4 procent per ar, forsvinner alltsa 4 procent av avvikelsen per ar vilket innebér att
hélften forsvinner pa knappt tva decennier.



Var kalky! hittills har inte tagit hansyn till portfoljaspekter.* Vart resonemang har darmed avsett
statens nettoskuldkvot, dvs det handlar om skillnaden mellan skulder och tillgangar. | verkligheten
har staten (den offentliga sektorn) en portfolj av rantebarande tillgangar som i princip dr oberoende
av vilket mal for det finansiella sparandet som valjs. Betydande delar av dessa tillgangar ar lan till
Riksbanken och studielan till hushall via CSN. Vardet av dessa har under en langre tid legat relativt
konstant pa ungefar 10 procent av BNP. Dessutom finns ca 10 procent av BNP i form av rantebarande
tillgdngar i pensionssystemet. Ett rimligt antagande &r att dessa tillgdngar vaxer i ungefar samma takt
som BNP s att statens rantebarande tillgangar ligger kvar pa ca 20 procent av BNP. Givet nivan pa
det offentliga finansiella sparandet styr storleken pa dessa tillgangar hur stor den statliga

bruttoskuldkvoten blir.

Den parlamentariska 6verskottsmalskommittén har foreslagit att dverskottsmalet satts till 1/3
procent fran 2019. Anta att det nas framover. Enligt ekvation (4) kommer da nettoskuldkvoten att
langsiktigt stabiliseras pa -1/3 dividerat med 4, dvs en nettoférmoégenhet pa ca 8 procent. Detta
racker inte for att finansiera de rantebarande tillgangarna och mellanskillnaden maste lanas.

Bruttoskuldkvoten blir ddrmed ca 12 procent.

Det kanske forvanande resultatet ar alltsa att givet att den nominella BNP-tillvdxttakten permanent
ar positiv sa kommer alla konstanta nivaer pa det finansiella sparandet, positiva saval som negativa,
att leda till icke-explosiva banor for statsskuldskvoten, saval netto som brutto. | denna mening ar alla
nivaer pa det finansiella sparandet hallbara. Denna slutsats maste vi dock modifiera. For att gbéra det
behover vi reda ut vilka langsiktiga konsekvenser olika nivaer pa skuldkvoten far for det priméra

sparandet.
Konsekvenser for det primdra sparandet

Forutsattningarna att klara att halla det finansiella sparandet pa en konstant niva beror pa vilket
primart sparande som kravs nar skuldkvoten natt sin stabila niva. Det priméara sparandet ar skillnaden
mellan statens inkomster och utgifter nar rantebetalningar exkluderats. Om ett visst negativt
finansiellt sparande leder till en stor skuldkvot kan det kravas ett stort positivt primart sparande for
att skapa utrymme for rantebetalningarna. Det primara sparandet kan inte bli hur stort som helst. En
absolut grans satts av hur mycket skatteinkomster som maximalt kan genereras och i praktiken ar
forstas gransen betydligt lagre. Detta begransar potentiellt hur stor skuldkvoten kan tillatas bli. |

detta avsnitt analyser vi hur detta beror pa ranta och tillvaxttakt i BNP.

* F6r en mer utforlig diskussion om detta, se Finanspolitiska radet 2014 och Niepelt (2014).
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Ett lagre finansiellt sparande innebar att vi minskar skatterna eller 6kar utgifterna. Darmed 6kar
skulden och réntebetalningarna pa sikt. Ett finansiellt sparande pa nivan f leder som vi sett till att
statsskulden stabiliseras pa nivan —f/g. Vad betyder det fér det priméara sparandet, dvs skillnaden
mellan skatteintakter och I6pande utgifter? Maste en sankning av det sparandet idag leda till hogre
skatter eller lagre utgifter i framtiden? Svaret pa den fragan beror pa om réantan ar hogre eller lagre

an tillvaxttakten i BNP.

Det primara sparandet som andel av BNP i period t betecknas s; och ges av f+id,. En hogre skuldkvot
betyder att det priméara sparandet maste vara hogre for ett givet finansiellt sparande — dvs skatterna
maste vara hogre eller utgifterna mindre for offentlig konsumtion, transfereringar och investeringar.
Nar skulden natt sin stabila niva kan vi anvanda ekvation (4) for att ersatta skulden d med -f/g vilket

ger ett uttryck for det langsiktiga primara sparandet som andel av BNP nar skuldkvoten stabiliserats®
i-g
s=—-29f. ()

Ekvation (5) innebar att det priméra sparandet pa lang sikt maste 6ka om f minskar férutsatt att i>g.
Om man permanent sanker det finansiella sparandet 6kar skulden pa sikt s& mycket att
rantekostnaderna 6kar mer an sankningen av det finansiella sparandet. Det betyder att man pa kort
sikt kan sdnka skatten (eller 6ka utgifterna) om overskottsmalet sdnks men maste 6ka den (eller
sanka utgifterna) pa lang sikt. Men detta géller som sagt enbart om rantan ar hogre an tillvaxten.
Intuitionen for detta ar att en hogre skuldkvot har tva effekter pa det primara sparandet. En ar
negativ och styrs av rédntan i och en ar positiv (utspadningseffekten) som styrs av tillviaxttakten g. Den
negativa effekten ar stérre om och endast om rantan ar hogre an tillvaxttakten. Om rantan ar 6
procent och tillvaxten 4 procent ser vi att for varje procentenhet av BNP som det finansiella
sparandet sdnks 6kar behovet av budgetforstarkningar langsiktigt med en halv procentenhet av BNP.
Givet att i>g kommer det darmed inte att vara mojligt att uthalligt halla det finansiella sparandet

konstant pa alltfor negativa nivaer — rantebetalningarna blir ohallbart stora.

| manga larobocker antas att rantan ar storre an tillvaxttakten. Under nagra decennier fore och efter
1990 var ocksa den reala obligationsrantan globalt hogre an tillvixten. Detta stimde val med den
neoklassiska tillvaxtmodellen i vilken alltid jamviktsrantan ar hégre an tillvaxten. Denna modell
bygger pa att det representativa hushallet har oandlig horisont och att marknader ar perfekta och
fullstandiga. | modeller med ofullstandiga marknader och/eller imperfekt intergenerationell altruism

behover dock inte jamviktsrantan vara hogre an tillvaxten. Med ofullstandiga marknader kan

> Det primara langsiktiga sparandet s vid ett finansiellt sparande f ar s = f+id. Ersatt d med -f/g, vilket ger s = f-
if/a = (1-i/9)f =-(i-g)f/4.



hushallen ha ett storre sparmotiv eftersom en sparbuffert delvis kan kompensera fér avsaknaden av
forsakringsmarknader. Okningen i sparandet kan bli s3 stor att jamviktsrantan blir lagre &n tillvaxten i

en sadan ekonomi.

Anda sedan slutet av 1980-talet har réntorna fallit i férhallande till tillvixttakten. Detta har varit ett
globalt fenomen och lite talar for att detta ska reverseras. Utvecklingen ar densamma i Sverige. Figur
1 visar ett 10-arigt genomsnitt av skillnaden mellan den svenska obligationsrantan och tillvixttakten.
Som vi ser har denna skillnad fallit fran ca 3 procent till runt noll. Under 1960- och 70-talen var
skillnaden negativ. Den reglerade kapitalmarknaden under denna tid gér dock att man bor vara

forsiktig med tolkningen av réntenivan under denna tid.

Det ar maojligt och ganska troligt att rantan pa sikt snarare ar mindre an tillvaxten. Om vi antar att
tillvaxten och réntan langsiktigt ar lika sa ar det primara sparkravet pa lang sikt oberoende av valet av
finansiellt sparande. En sdnkning av malet for det finansiella sparandet skulle da under en
Overgangsperiod pa flera decennier skapa utrymme for lagre skatter eller mer utgifter utan att for

den skull orsaka storre kostnader for framtida skattebetalare.
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Figur 1 11-arigt centrerat medelvarde av skillnaden mellan lang obligationsranta och tillvaxttakt i

BNP.

Kalla: Underliggande data fran Waldenstrom (2014).

Att skatterna under en tid kan sankas utan att dirmed behova héjas i framtiden later kanske for bra
for att vara sant, atminstone om man skulle kunna sanka skatterna och hoja utgifterna hur mycket

som helst. Om alla varldens regeringar skulle kraftigt minska sina finansiella sparanden skulle detta
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forstas kunna leda till hogre rantor, ocksa pa lang sikt. En mer begransad 6kning, sarskilt i ett enskilt
land skulle dock kunna vara méjlig. | sa fall skulle detta skapa en sorts gratislunch.® Vi kan sanka
skatterna eller hoja utgifterna under en 6vergangsperiod utan att detta far nagra negativa langsiktiga
konsekvenser for de offentliga finanserna. Hur mycket? Det beror pa hur stor statsskuldskvoten kan
tillatas bli. Det senare beror pa internationella attaganden men mer fundamentalt pa vilken

trovardighet staten har nar det géller att betala réntor och amorteringar pa sina skulder.

Lat oss forst anvanda EU:s regel i Tillvaxt och Stabilitetspakten som anger att medlemsstaterna far ha
en bruttoskuldkvot om maximalt 60 procent. Lat oss applicera denna regel dven om den i praktiken
inte verkar ha haft sa stor betydelse for skuldutvecklingen i EU. Anta ocksa att nominell tillvaxt och

réanta bada ar 4 procent.

Om bruttokulden inte far 6verstiga 60 procent och staten har rantebarande tillgangar pa 20 procent
far inte nettoskulden overstiga 40 procent. Med hjalp av ekvation (4) ser vi da att vi kan tillata ett
permanent finansiellt sparande pa -1,6 procent. Om dverskottsmalet sanktes till ett underskottsmal
pa 1,6 procent skulle vi da under en lang 6vergangstid kunna ha lagre skatter eller hogre offentliga
utgifter. Jamfort med ett 6verskottsmal pa 1/3 procent betyder detta i storleksordningen 80
miljarder kronor i budgetférsvagning som efter ca 20 ar halverats pga 6kade rantebetalningar pa
skulden. Givet antagandet om att rantan permanent ar hogst lika hog som tillvaxten kan detta ske

utan att framtida generationer behdver ha hogre skatter eller lagre offentliga utgifter.’

Men, tva saker ar viktiga att komma ihag. For det forsta kommer gratislunchen att visa sig inte vara
gratis utan behdva betalas av framtida generationer om inte rdntan permanent haller sig vid eller
under BNP:s tillvaxttakt. For det andra finns det bara en sadan gratislunch. Vi kan underfinansiera
budgeten och lata statsskuldkvoten falla ned mot sin lagre grans utan att betala for detta nu eller i
framtiden, men endast en gang. Den centrala politiska fragan blir da att avgéra nar denna gratislunch
ska intas. Frestelsen att ta lunch for tidigt riskerar att vara storre om den &ar gratis. Tar vi
gratislunchen nu kommer vi inte att kunna anvanda dessa resurser for att hantera en framtida

finanskris eller t ex for att finansiera en klimatanpassad energiomstallning.

Risken for statsbankrutt som ldnerestriktion
Aven om vi bortser fran juridiska regler som de i EU:s Tillvixt och Stabilitetspakt ar det inte rimligt att
anta att staten kan Iana hur mycket som helst. Lat oss jamféra med ett hushall som heller inte far

lana hur mycket som helst. Formagan att betala réantor och amorteringar begransas av hushallets

® Man brukar sdga att ekonomin ar dynamiskt ineffektiv nar sddana gratisluncher existerar. Vilka betingelser
som kravs for detta visades forst av Allais (1948).
’ Mera formellt ir villkoret att réntan inte ska Overstiga tillvaxttakten nar tiden gar mot oandligheten.
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disponibla inkomst. Ett 1an pa fem ganger den arliga disponibla inkomsten ar dock inte svart att fa.
Skuldkvoter for stater anses dock normalt ohallbara langt innan de nar 500 procent. Den
fundamentala orsaken till att ett hushall kan Idna mycket mer dn en stat ar att den langivande
banken kan tvinga ett hushall att betala sina skulder dven om det inte vill. Till sin hjalp har banken ett
antal institutioner i form av rattsvdasende och kronofogde. Motsvarande institutioner for att fa en stat
att betala sina fordringsagare finns inte. | princip kan en stat helt enkelt besluta att stalla in
betalningarna helt eller delvis sa fort den tycker det ligger i dess intresse. Detta gor att den upplevda
risken for betalningsinstallelse kan 6ka redan vid forhallandevis sma skuldkvoter.? Notera att givet att
réntan inte ar hogre an tillvaxttakten sa handlar betalningsinstéllelse inte om att staten inte skulle
kunna betala réantorna pa skulden. Som vi sett ovan leder inte en konstant hog statsskuldkvot till att
skatterna maste hojas eller utgifterna minska givet att rantan ar lika med eller ldgre &n BNP:s
tillvaxttakt. Givet att marknaden accepterar att skulden kontinuerligt rullas 6ver ar det hallbart att

lana till rantorna.

Att nollstalla statsskulden genom konkurs skapar anda en frestelse som gér dem som lanar ut till
staten oroliga om skulden blir for stor. Eftersom redan risken for statskonkurs kan skapa betydande
ekonomiska kostnader finns det anledning att inte komma for nara de nivaer pa statsskulden dar
denna risk dkar. Risken for en statskonkurs kan ocksa skapa multipla jamvikter med sjalvuppfyllande
forvantningar. Om langivare forvantar sig konkurs kan det bli omaijligt att rulla 6ver Ian som forfaller
och konkurs blir nédvandig medan detta inte sker om marknaden har mer positiva forvantningar (se
Cole och Kehoe, 2000). Hogre rantor orsakade av forvantningar om statskonkurs kan ocksa spilla éver
pa den privata sektorn. En mekanism kan vara att banker och andra finansinstitut som dger
statsobligationer blir mindre bendgna att finansiera privata investeringar efter ett fall i vardet av
deras obligationsinnehav. Denna mekanism var en central del i eurokrisen och kan ocksa ge upphov
till sjalvuppfyllande férvantningar om statskonkurs (Corsetti m fl 2013). Risken for denna typ av
dynamik talar for att det ar vardefullt att se till att statsskulden inte narmar sig riskabla nivaer. Det
faktum att det ar svart att kvantifiera relationen mellan storleken pa statsskulden och den

uppfattade risken for bankrutt gor det dock svart att ge exakta policyrekommendationer.

® Det finns en mycket omfattande litteratur om detta. Denna har faktiskt funnit det svart att ens forklara de
relativt 1aga skuldkvoter vi observerar. Se dock Arrellano (2008) som i en kvantitativ modell val beskriver en
realistisk relation mellan skuldniva och risk for statskonkurs.
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Penningpolitiken

Under den traditionella ansvarsfordelningen ar centralbanken ansvarig for inflationen. Det centrala
penningpolitiska instrumentet ar styrrantan, den ranta som centralbanken anvander nar den gor
korta transaktioner med affarsbankerna. Under normala tider verkar detta hittills ha fungerat. En
lagre (hogre) ranta stimulerar (stramar at) ekonomin vilket, pa lite sikt leder till hogre (lagre)

inflation.

En restriktion for penningpolitiken &r att centralbankernas styrrantor inte kan sattas hur lagt som
helst. Om centralbankens styrrdanta ar negativ under en langre tid kan det bli Idnsamt for banker att
bygga kassavalv och lagra pengar till nollranta istallet for att tvingas betala for tillgodohavandet hos
centralbanken. Samma sak géller andra institutioner med stora likvida tillgangar och i princip ocksa
enskilda hushall. Sa lange som kontanter utgor ett alternativ till pengar pa konto kan réantan darfor

inte bli sarskilt mycket ldgre an dagens svenska styrranta pa -0,5 procent.

Att det finns en nedre grans for hur lag rantan kan bli &r sedan mycket lange nagot som beskrivs i
grundlaggande larobocker i nationalekonomi. Det var dock forst under finanskrisen som det blev
uppenbart att denna restriktion starkt kan begransa penningpolitiken i det moderna samhallet. En
viktig orsak till detta ar att den riskfria realrdntan sakta men sakert fallit 6ver hela varlden under de
senaste tre decennierna. Enligt Rachel och Smith (2015) ar fallet cirka 4,5 procentenheter och
trenden beddms inte reverseras under kommande decennier. Trenden mot lagre realrantor har i
kombination med lag inflation gjort att den neutrala styrrantan blivit 1ag. Med neutral styrranta
menas den réanta som vare sig ar expansiv eller atstramande, vilket ddrmed &r den rédnta
centralbanken bor satta i ett balanserat konjunkturldge. Utrymmet mellan den neutrala styrrantan
och dess nedre grans har blivit mycket mindre an tidigare vilket gjort att centralbankerna sett sig

nddgade att under finanskrisen ta till icke-konventionella atgarder som stodkop av obligationer.

Valet av inflationsmal skedde i en tid med hogre realréntor och da hog, snarare an lag, inflation var
vad man oroade sig for. Skulle man vélja inflationsmal idag skulle malet sdkert ha satts hogre.
Eftersom den neutrala styrrantan ar summan av neutral realrdnta (som inte paverkas av
penningpolitiken) och inflation skulle en hogre inflation leda till en hégre neutral styrranta.
Utrymmet mellan denna och rantans nedre grans skulle bli stérre och ge centralbanken stérre
mojligheter att med konventionella metoder motverka konjunkturnedgangar. Jag aterkommer till

detta i den avslutande diskussionen.



2. Den omvinda ansvarsfordelningen - FTPL

Lat mig nu beskriva den omvénda ansvarsfordelning. En utgadngspunkt for denna &r att merparten av
statskulden i Sverige och andra lander &r i form av nominella obligationer. En sadan obligation
innebar ett |6fte om en framtida nominell betalning, dvs i form pengar. | ett land som har en egen
valuta, som t ex Sverige, har staten full kontroll 6ver hur mycket pengar som skapas. Det betyder att
det i princip alltid ar mojligt att undvika statskonkurs nar det galler nominella obligationer. Eftersom
redan risken for statskonkurs ar kostsam skapar detta en potentiell férdel av att ha en egen nationell
valuta. En aterbetalning via sedelpressarna har dock konsekvenser for prisnivan och darmed for det
reala virdet pa det nominella betalningsatagande. For att beskriva detta samband 13t oss skriva det

intertemporala budgetvillkoret for staten inkluderande centralbanken som

t+s | Me4s—Mers—1 D¢
+ )=2 (6)
Pt

2.2020(1 + r)s (it+s Pt+S
Genom att dividera med prisnivan (P..,) uttycker vi reala vdarden och diskonterar med den reala
rantan r. Vansterledet i ekvation (6) ar det diskonterade nuvardet av nuvarande och framtida reala
skatteinkomster minus utgifter (S..o/P:.) plus det reala seignoraget ( (Mys-M:.s.1)/P::s). Det senare ar
de vinster som centralbanken skapar genom att ge ut pengar. Tillvaxt och inflation 6kar efterfragan
pa pengar. Att skapa pengar ar (i stort sett) gratis for centralbanken men man ger inte bort pengarna
gratis till den privata sektorn och darmed gor centralbanken normalt en vinst. Vi inkluderar dessa
vinster i regeringens budgetvillkor. Fér enkelhetens skull antar vi en konstant realrdanta r och bortser
fran osdkerhet. | hogerledet star det reala vardet av den utestaende nominella statsskulden i period t
(D/P;). Budgetvillkoret sdger dirmed att det diskonterade nuvérdet av statens primara sparande plus

seignoraget maste tdcka den utestaende statsskulden.

Anta nu att statens utgifter av nagon anledning 6kar i en period — det priméra sparandet minskar. For
att budgetvillkoret ska fortsatta vara uppfyllt maste detta finansieras pa nagot satt. Normalt sett
tanker vi oss att det sker genom finanspolitiken, dvs skatteinkomsterna maste 6ka eller andra utgifter
minska. Men det finns ytterligare tva satt som budgetvillkoret kan fortsatta vara uppfyllt efter en

utgiftsexpansion.

For det forsta kan en mer expansiv penningpolitik 6ka framtida seignorage, givet att detta inte i

utgangslaget redan dr maximerat. For det andra kan utgiftsékningen kompenseras genom att
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prisnivan Okas i period t (P; 6kar). Detta minskar det reala vardet av statsskulden och skapar det

nodvandiga extra utrymmet for de hogre statliga utgifterna. °

Dessa tva observationer har skapat en stor litteratur om samspelet mellan finanspolitik och
penningpolitik. Det forsta sattet att finansiera utgiftsokningen analyserades tidigt i Sargent och
Wallace (1981). | takt med minskande seignorage har dock intresset for detta fenomen minskat. Den
andra mekanismen, att prisnivan paverkar vardet av den utestaende nominella statsskulden, ledde
till en litteratur som startade nagra senare (Leeper, 1991 och Sims, 1994) men som har fatt ett
betydande uppsving pa senare ar. Innehallet i denna litteratur brukar kallas Fiscal Theory of the Price
Level (FTPL) och handlar om hur finanspolitiken kan vara den centrala bestamningsfaktorn for

prisniva och inflation.

Utgangspunkten for FTPL ar att en ofinansierad finanspolitisk expansion som vi sett under vissa
betingelser kan finansieras genom att en del av den utestdende nominella statsskulden inflateras
bort genom en hogre prisniva. Tanken i FTPL &r alltsa att andringar i finanspolitiken i jamvikt leder till
de forandringar i prisnivan som kravs for att statens intertemporala budgetvillkor ska vara uppfylit.
Till de nédvandiga villkoren for att teorin ska galla hor forstas att det ska finnas en utestaende
nominell statsskuld. Det maste ocksa finnas forvantningar om att staten ska kunna generera positiva
overskott i framtiden.'® Slutligen finns det ett helt centralt ytterligare villkor, namligen att
penningpolitiken ar underordnad en dominant finanspolitik, dvs penningpolitiken anvands inte till att
na andra mal som t ex en konstant inflation. Finanspolitiken ar dominant och gér som den vill utan
att ta direkt hansyn till det intertemporala budgetvillkoret medan penningpolitiken far tillse att
budgetvillkoret ar uppfyllt."* En sadan underordnad strategi for centralbanken behdver inte
formuleras i ord pa detta satt. Det racker att rantan centralbanken satter inte ar alltfér kanslig for
inflationstakten, t ex en konstant styrrdnta. Detta ar i ndgon mening en upp-och-ner-vand
verklighetbeskrivning mot den mer traditionella. Finanspolitiken styr prisernas utveckling medan

penningpolitiken ser till att statens budgetvillkor &r tillgodosett.*

Enligt FTPL &r inte det intertemporala budgetvillkoret (6) en restriktion som géller for alla priser och

prisbanor. Istéllet ar det ett jamviktsvillkor som bestammer prisnivan. Man kan se pa (6) pa ungefar

? Hogre P, minskar ocksa det reala vardet av ett givet seignorage i period t. Men vi kan utga ifran att
seignoraget 4r manga ganger mindre an statsskulden och att seignoraget formodligen 6kar pga den hogre
prisnivan i period t.

1% Strikt talat ricker det med att ett det finns en sannolikhet stérre dn noll fér detta.

" En annan terminologi ar att under FTPL ar finanspolitiken aktiv medan penningpolitiken ar passiv. |
standardfallet galler motsatsen.

12 Ett annat sitt som regeringen kan kontrollera prisnivan analyseras i Malmberg och Oberg (2016) som antar
att regeringen kraver skattebetalningar i form av pengar.
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samma satt som villkoret att utbud och efterfragan ska balansera, vilket ju inte géller for alla priser
utan istallet ar det villkor som bestammer priset. Exakt vilken mekanism som skapar jamvikt ar inte
fullstandigt klart beskriven i litteraturen om FTPL.”* En majlig mekanism ar att om innehavarna av
statsobligationerna for en given prisniva bedomer att de inte kommer att fa igen sina pengar ((6) ar
inte uppfyllt), sa gar de till centralbanken och begar att fa I6sa in obligationerna till sitt nominella
varde mot pengar. Givet att centralbanken ar underordnad finanspolitiken accepterar centralbanken

alltid att gora detta. Den 6kande penningméangden 6kar prisnivan till dess budgetvillkoret ar uppfyllt.

FTPL ar en kontroversiell teori. Kontroversen handlar inte om huruvida statens budgetvillkor
paverkas av forandringar i prisnivan. Det foljer som vi sett trivialt av det faktum att staten har
nominella skulder. Kontroversen handlar istéllet om tva andra saker. For det forsta, ar det rimligt att
anta att regeringen kan binda sig vid en strategi som inte respekterar det intertemporala
budgetvillkoret for alla prisnivaer utom en? Bassetto (2002) undersoker detta i en spelteoretisk
modell dar hushallen kan vilja huruvida de vill képa regeringens obligationer. Han visar att en
jamvikt dar finanspolitiken bestammer prisnivan finns, men denna politik kan inte se ut hur som
helst. Specifikt maste den innebara ett budgetdverskott i varje period, annars kommer inte hushallen

att vilja kopa regeringens obligationer.

Den andra kontroversiella fragan ar huruvida vi ar eller har varit i en jamvikt dar prisnivan bestdms av
en aktiv finanspolitik medan budgetvillkoret hanteras via penningpolitiken. Ett argument som enligt
min mening talar emot att de rikare landerna (OECD) ar i en sadan regim ar att lander dar statens
utgifter 6kat okontrollerat drabbats av att marknadsvardet pa den nominella skulden faller ggnom
att risken for statsbankrutt bedéms 6ka. Enligt FTPL skulle istéllet inflationen 6ka sa mycket att
statsbankrutt skulle undvikas. | modern tid har vi inte sett tendenser till att hoga, kanske ohallbart
hoga, nominella statsskulder lett till inflation eller inflationsforvantningar inom OECD-ldnderna. |
synnerhet géller detta inom euroomradet trots Europeiska Centralbankens stodkop av
statsobligationer och att man lange accepterade obligationer fran insolventa regeringar som sdkerhet
till nominellt varde. | termer av ekvation (6) ar det snarare D, som minskat an P, som 6kat. Orsaken ar
rimligen att innehavarna av dessa obligationer inte férvantar sig att centralbanken ska agera passivt,
dvs hjalpa staten att inflatera bort skulden utan att bry sig om sina inflationsmal. Under andra
historiska episoder som t ex den tyska hyperinflationen pa 1920-talet och i lander som Venezuela och

Botswana i nartid ar det daremot rimligt att tanka sig att FTPL gallt.

Aven om vi inte dr i en jamvikt dar FTPL géller skulle vi férmodligen kunna hamna dar. Allt hégre

nominella statsskulder kan tdnkas 6ka sannolikheten att FTPL borjar galla. President Trumps

 Det giller ju fér dvrigt ocksa hur jamviktspriset uppstar p& en perfekt marknad.
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uttalanden om att ta kontrollen éver den amerikanska centralbanken Federal Reserve skulle kunna
ha en liknande effekt. Frestelsen for regeringen att ta kontrollen 6ver penningpolitiken i syfte att
inflatera bort statsskulden 6kar med storleken pa statsskuldskvoten. Aguiar m fl (2013) diskuterar
konsekvenserna av detta alternativ till statskonkurs. De noterar att om regeringens mojlighet att ta
kontrollen 6ver penningpolitiken 6kar efter en stor ekonomisk kris kan detta skapa ett
forsakringsvarde hos statsobligationerna. Staten slipper betala en del av skulden om den hamnar i
kris. Detta kan i princip till och med 6ka majligheterna att lana i normala tider. Om centralbankens
sjalvstandighet minskar generellt, alltsa inte bara efter en allvarlig kris, ar konsekvensen den

motsatta.

De stora stodkopen av statsobligationer vi sett under finanskrisen, sa kallade kvantitativa lattnader,
skulle om de inte rullas tillbaka ocksa vara en inkorsport till en jamvikt dar FTPL géller. Det &r dock
viktigt att notera att stodkopen av obligationer under finanskrisen inte verkar vara motiverade av en
vilja att inflatera bort statsskulden. Motivet har varit att stimulera ekonomin och i synnerhet att na
fastslagna inflationsmal. Den allmanna uppfattningen inom centralbanksvarlden forefaller vara att
kvantitativa lattnader inte ar ett naturligt inslag i penningpolitiken. For att inte riskera
centralbankernas oberoende vill centralbankerna avveckla dessa atgarder nar inflationen nar sitt mal

och ekonomin i Ovrigt aterhdamtat sig.

4. Diskussion

Huruvida det dr majligt att vanda upp-och-ner pa den nuvarande ansvarsférdelningen mellan
regering och riksbank ar en fraga utan klart svar. En fraga som vi vet annu mindre om ar vilket som
skulle vara bast — en traditionell regim dar finanspolitiken skoter budgetvillkoret och
penningpolitiken inflationen eller motsatsen, dvs FTPL. Ett enkelt men inte fullstandigt svar ar att sa
lange den traditionella regimen fungerar sa forefaller det vara liten podng med att efterstrava ett

regimskifte.

En 6vergang till en regim dar FTPL géller innebar inte i sig mer resurser till den offentliga sektorn eller
att problem med aterkommande offentliga underskott hanteras. Som vi sett kan inte heller vilken
finanspolitik som helst finansieras via penningpolitiken under FTPL. En oansvarig finanspolitik skulle
snarare ta sig andra uttryck an de traditionella med 6kande rantor och instdllda betalningar. Istallet
for statskonkurser skulle vi fa variabel inflation och risk for hyperinflation. Om rantan ar lagre an
tillvaxttakten i ekonomin finns vad jag kallat gratisluncher. Dessa kan anvdandas inom bada regimerna

och jag kan inte se varfor de skulle vara stérre under FTPL-regimen.
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Men ekonomin skulle kunna fastna i en depression dar inte langre penningpolitiken fungerar. Den
utdragna finanskrisen genererade farhdgor for en sadan utveckling. Om penningpolitiken ar
begrdnsad av den nedre begransningen for rantan kan den ocksa forlora sin formaga att vara
dominant och ekonomin skulle kunna bérja uppféra sig som under FTPL. Aven om riskerna nu kan
beddmas som mindre &n vad vi befarade for nagra ar sedan ar faran forstas inte helt 6ver. | en
depressionsliknande situation dar penningpolitiken uttémt sin potential ar det inte omdjligt att
kraftfulla finanspolitiska lanefinansierade stimulansatgarder bade skulle kunna fa fart pa inflationen i
enlighet med FTPL och den reala ekonomin. Vi vet for lite for att kunna svara pa hur effektiv en sddan
kur skulle vara. Den skulle vara riskabel, men i en situation dar patienten haller pa att do kan ocksa

en riskabel medicin vara vard att préva. Som tur ar befinner sig Sverige inte i en sadan situation.

Tvartom boér man nog konstatera att den traditionella regimen tjanat Sverige val. Dessutom finns det
goda forutsattningar att ytterligare férbattra den. Jag noterade ovan att det inte finns en exakt och
konstant relation mellan statsskuldens aktuella storlek och marknadens bedémning av konkursrisken.
Detta skapar inte bara osakerhet. Det skapar ocksa en mojlighet att paverka denna relation i positiv
riktning. Att staten har mojlighet att lana stora belopp om sa behoévs skapar en méjlighet att hantera
stora ekonomiska kriser utan att bygga upp buffertar i form av stora tillgangar med lag avkastning. |
en konjunkturnedgang minskar statens sparande och i en akut krissituation kan ocksa stora och
Iangsiktigt ohallbara underskott behdvas. | en sadan situation ar det centralt att underskotten
uppfattas som tempordra och inte som en indikation pa att politiken svangt fran en hallbar till en
ohallbar bana. Det maste alltsa finnas fortroende for att underskotten kan minskas framdver. Pa sa
satt kan samhallet fa del av den gratislunch som beskrivits ovan utan att mojligheten att hantera en
kris beskars. Logiken dr har densamma som for ett hushall — den som har 1ag kreditvardighet och

daliga bankkontakter &r i storre behov av ett ordentligt buffertsparande.

Efter 1990-talskrisen visade Sverige att férmaga att sanera statsfinanserna finns. Det fortroende som
da byggdes upp varar dock inte for evigt. Aven om fortroendet fér Sveriges offentliga finanser
fortfarande ar hogt kan det raseras fort. Det finanspolitiska ramverket syftar till att skapa fortroende
for att underskott som okar i kristider kan vandas. Meningen med detta ar inte att begransa politiken
utan tvartom att 6ka handlingsutrymmet for den ekonomiska politiken. Ramverket bor starkas
genom att regeringen alaggs att ange en konkret plan fér hur sparandet ska nd malet efter
underskotten 6kat. Sddana atgarder &r viktigare an att till varje pris halla fast vid ett hogt mal for
sparandet. Tankar i denna riktning har presenterats av den parlamentariska

overskottsmalskommittén.
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En oberoende Riksbank med ansvar for ett klart definierat inflationsmal minskar risken att de som
lanar ut pengar till staten oroar sig for att deras fordran ska inflateras bort. Aterigen 6kar detta
mojligheterna for staten att lana om det behévs. Den nuvarande regimen med en oberoende
Riksbank 6kar darmed det finanspolitiska handlingsutrymmet. Det kan forstas vara sa att om en stor
skuld byggts upp sa ar inflation ett effektivt satt att minska den. Men, detta ar ett
efterhandsperspektiv. | forhand ar det istallet viktigt att bygga institutioner som gor det trovardigt att

detta satt att bli av med skulder bara tas till i extrema situationer utanfor regeringens kontroll.

En naturlig policyslutsats ar ocksa att en hojning av inflationsmalet skulle géra den nuvarande
ordningen for den ekonomiska politiken mer valfungerande. Med hégre normal inflation blir den
normala styrrantan hogre och darmed far Riksbanken ett stérre utrymme att sinka rantorna om sa
behovs. Valet av inflationsmal bor utga ifran insikten att hogre mal har bade for- och nackdelar. En
hogre inflation minskar risken att den nedre lagre gransen for rantan begransar penningpolitiken. En
hogre inflation riskerar att leda till mer variabel och oséker inflation, vilket 6kar risken att
ekonomiska agenter gér misstag. Stora variationer i inflationen kan ocksa leda till stora oénskade
formogenhetsomflyttningar. Dessa kostnader innebar att vi rimligen inte ska satta inflationsmalet s
hogt att den nedre gransen aldrig binder. Men den 6kade risken for att den binder vid dagens
inflationsmal talar for att en optimal avvagning innebér ett nagot hogre inflationsmal an dagens.
Inflationsmalet borde héjas nagonstans i intervallet noll till 4 procent, dar den 6vre gransen
motsvarar vad som skulle krdvas for att helt kompensera for det fall i den neutrala styrréanta som

skett pga lagre reala rantor.

Det &r dock inte uppenbart att en sadan hojning bor ske omedelbart. A ena sidan skulle en hdjning av
malet i sig kunna 6ka inflationen, givet att inflationsférvantningarna ocksa kar. A andra sidan
innebar det betydande kommunikationsutmaningar fér Riksbanken att trovardigt hoja

inflationsmalet i en tid nar det finns problem med att na det nuvarande malet.

Den egna valutan ger i princip mojlighet att sjalvstandigt valja inflationsmal. | en enkel modellvérld
skulle ett hogre svenskt inflationsmal bara leda till en kontinuerlig depreciering av den svenska
valutan. En viss forsiktighet kan dock vara pa sin plats eftersom en avvikande politik skulle kunna
gobra utldndska investerare oroliga. Detta talar for att Riksbanken borde paverka sina utldndska
kollegor att ocksa 6ka sina inflationsmal. Om detta inte lyckas bor Sverige 6vervaga att enskilt hoja
inflationsmalet. Till dess bér Riksbanken kommunicera att man kan acceptera att man tillfalligt

skjuter over det nuvarande inflationsmalet.
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En annan mojlig policyrekommendation ar att Iata finanspolitiken ta ett storre ansvar for
stabiliseringspolitiken &n tidigare. | dagens ldge, ndr den svenska ekonomin gar pa hogvarv, finns
inget realekonomiskt behov av stimulansatgarder. | framtida konjunkturnedgangar ar det dock
maijligt att finanspolitiken behover ta ett stérre ansvar om penningpolitiken dven da ar begransad av
litet utrymme mellan normal och ldgsta mojliga styrranta. | sa fall behéver fértroendet for

regeringens formaga att starka det finansiella sparandet i konjunkturuppgangar forbattras.
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