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Forord

En forutsittning fr en stabil makroekonomisk utveckling dr att den
ekonomiska politiken utformas s att den motverkar storningar av
olika slag pd ett indaméilsenligt sitt. Den konventionella synen pd
rollférdelningen mellan finans- och penningpolitik dr att det ir
penningpolitiken som har huvudansvaret f6r den makroekonomiska
stabiliseringen medan aktiva beslut om finanspolitiska tgirder i
stabiliseringssyfte normalt ska undvikas. Huvudskilet till detta ir att
det finns risker med att anvinda aktiv finanspolitik i stabiliserings-
syfte. Det kan leda till stor offentlig skulduppbyggnad for att det ir
littare att besluta om stimulanser 4n &tstramningar. Atgirderna
riskerar dessutom att bli feltaymade till f6ljd av en tidskrivande
politisk beslutsprocess.

Under de senaste dren har hindelser 1 vdr omvirld sdsom finans-
krisen, coronapandemin och kriget 1 Ukraina inneburit stora
storningar och dirmed stora utmaningar fér den ekonomiska
politiken. Sedan finanskrisen och fram till nyligen har vi haft l3g
inflation och ett 18gt rintelige. I denna miljé har penningpolitiken
haft begrinsade mojligheter att stimulera ekonomin eftersom
utrymmet att ytterligare sinka rintan varit begrinsat. I en situation
da penningpolitikens méjligheter att motverka negativa stérningar
pd efterfrigesidan minskat har mer fokus kommit att riktas mot
finanspolitiken. Det har ocks3 lett till att den vedertagna synen pd
rollférdelningen mellan finans- och penningpolitik delvis ifrdgasatts
och till ett stérre intresse f6r frigan om hur penning- och finans-
politik samspelar.

De tva typerna av ekonomisk politik lyder under skilda ramverk.
Penningpolitiken bedrivs sjilvstindigt av Riksbanken som har ett
inflationsmal och ett ansvar fér den finansiella stabiliteten 1 egenskap
av att vara lingivare i sista hand (“lender of last resort”). Finans-
politik beslutas i en politisk process som styrs av det finanspolitiska
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ramverket. M3lkonflikter mellan ramverken kan uppstd, vilket
riskerar att gora utfallet ineffektivt. Det saknas idag tydliga riktlinjer
for hur sddana méilkonflikter ska hanteras.

I den hir rapporten till ESO analyserar Lars Calmfors, John
Hassler och Anna Seim hur samspelet mellan finans- och penning-
politik sett ut 1 Sverige och hur rollférdelningen kan tinkas se ut
framover. Forfattarna analyserar dven hur de institutionella férut-
sittningarna for ett effektive samspel ser ut och vilka risker som
finns nir penning- och finanspolitiska beslut fattas oberoende av
varandra.

Forfattarna pekar pd flera skil till att ge finanspolitiken en storre
roll 1 stabiliseringspolitiken, dels genom att stirka de automatiska
stabilisatorerna, dels genom att l3ta aktiv finanspolitik komplettera
penningpolitiken nir det giller att stabilisera konjunkturen. Finans-
politiken skulle dven kunna understddja penningpolitiken 1 att nd
inflationsmaélet nir avvikelserna frin maélet ir stora. Forfattarna
konstaterar vidare att en omprévning av inflationsmélet vore 6nsk-
virt, dven om ridande situation med hog inflation och risk for
stigande inflationsférvintningar gor att det inte idr aktuellt 1 dags-
laget.

Jag hoppas att den hir rapporten kan bidra till en initierad
diskussion om vilka riktlinjer som bér finnas for ett vilfungerande
samspel mellan finans- och penningpolitik framéver. Arbetet med
rapporten har {6ljts av en referensgrupp bestdende av personer med
god insikt 1 dessa frigor. Ordférande har varit undertecknad. Som
alltid 1 ESO-sammanhang svarar forfattarna sjilva for innehill,
slutsatser och forslag 1 rapporten.

Stockholm 1 september 2022

Karolina Ekholm
Ordfoérande 1 ESO
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Sammanfattning

Finans- och penningpolitik ir bdda centrala for en effektiv konjunk-
turstabilisering. Erfarenheterna frin 1970- och 1980-talens makro-
ekonomiska problem med hog inflation, 18g tillvixt och &ter-
kommande devalveringar ledde till att penningpolitiken 1 Sverige
delegerades till en oberoende Riksbank och att ett finanspolitiskt
ramverk inférdes. Det senare bestimmer villkoren fér finans-
politiken, medan Riksbanken fér en flexibel inflationsmalspolitik
enligt vilken det ocksd ir ett mél att stabilisera resursutnyttjandet.
Sedan mitten av 1990-talet har det varit en utbredd uppfattning att
konjunktursvingningar under en flytande vixelkurs i férsta hand
bér motverkas av penningpolitiken. Finanspolitiken ska enligt denna
syn frimst bestd 1 att de automatiska stabilisatorerna tilldts verka,
medan diskretionira (aktiva) finanspolitiska dtgirder bor anvindas
sparsamt.

Under de senaste 15 &ren har kraftiga makroekonomiska
storningar — den globala finanskrisen och den ”stora recessionen”
2008-10 samt pandemin 2020-21 — visat att kraftfulla finanspolitiska
dtgirder ibland kan behdvas. Den traditionella penningpolitiken, 1
form av styrrinteférindringar, har samtidigt blivit alltmer begrinsad
av den nedre rinterestriktionen. Strukturella faktorer 1 virlds-
ekonomin har fitt den neutrala realrintan, alltsi den realrinta som
ir forenlig med normalt kapacitetsutnyttjande och stabil inflation,
att trendmissigt sjunka under flera decennier. Givet en lig inflation
och att den nominella styrrintan bara kan sittas marginellt under
noll férmér inte rintepolitiken alltid ge tillricklig stimulans till
ekonomin i djupa ligkonjunkturer. For att nd uppsatta inflationsmail
har dirfér centralbanker virlden &ver under senare &r anvint sig av
okonventionella medel som framitblickande vigledning (forward
guidance) och stora virdepapperskop, sd kallade balansriknings-
operationer eller kvantitativa littnader (guantitative easing).
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Kunskapen om dessa dtgirders effekter pd kort och ling sikt ir
begrinsad och det finns en oro for negativa biverkningar pd
ekonomin. Sammantaget har detta lett till att det vedertagna paradig-
met dir det huvudsakliga ansvaret for konjunkturstabilisering ligger
pa penningpolitiken alltmer har ifrdgasatts.

Mycket har alltsd hint sedan de nuvarande ramverken f6r finans-
och penningpolitiken inférdes under 1990-talet. Dirmed upp-
kommer frigan om de behéver f6rindras — 1 grunden eller p& margi-
nalen. Eftersom finanspolitik och penningpolitik bdda piverkar den
allminna efterfrigan i ekonomin ir det viktigt att diskutera sam-
spelet dem emellan 1 olika situationer. Syftet med denna rapport ir
att analysera hur férutsittningarna for stabiliseringspolitiken for-
indrats och om detta féranleder férindringar av de svenska ram-
verken.

Stabiliseringspolitikens grunder

Konjunkturnedgdngar beror oftast pd att efterfrdgan faller och inte
ricker till for att uppritthilla en normal anvindning av produktions-
resurserna. I hogkonjunkturer stiger efterfrigan s8 mycket att
resurserna dverutnyttjas. For att stabilisera konjunkturen bor sivil
finans- som penningpolitik vara kontracyklisk, det vill siga
stimulerande 1 ligkonjunkturer och &tstramande i hogkonjunkturer.

Ekonomin kan ocksg drabbas av utbudsstorningar, ibland mycket
kraftiga, som under pandemin och i samband med Ukrainakriget. En
sddan storning kan inte hanteras genom efterfrigestimulans. Tvirt-
om kan efterfrdgan bli f6r hog s8 att inflationen 6kar kraftigt. Vilken
politik som ir limplig efter en stor utbudsstérning beror 1 hog grad
pd om den ir permanent eller temporir och vilka branscher som
omfattas. En temporir utbudsstérning kan behéva métas med 6ver-
bryggningspolitik. Vid en permanent utbudsstérning ir 1 stillet
sddan politik skadlig. S8 var till exempel fallet vid oljekriserna pd
1970-talet.
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Acyklisk diskretionar finanspolitik men kongruent finans-
och penningpolitik

Vi bedémer finanspolitikens inriktning frdn 1996 och framdt genom
att jimfora den offentliga sektorns finansiella sparande (skillnaden
mellan intikter och utgifter) med 6verskottsmalet. Mitt pd detta sitt
har finanspolitiken i sin helhet, inklusive de automatiska stabilisato-
rerna, 1 allminhet varit kontracyklisk. Den diskretiondra finans-
politiken framstdr diremot i genomsnitt som acyklisk, det vill siga
den uppvisar ingen samvariation med resursutnyttjandet. Det finns
ocksd flera exempel pd procyklisk diskretionir finanspolitik som
forstirkt obalanserna i konjunkturen under &r d& dessa varit stora.

Vi definierar penningpolitikens inriktning under samma period
genom att jimfora realrintan med den neutrala realrintan. Penning-
politiken framstar d& i genomsnitt som kontracyklisk.

Finans- och penningpolitiken bér normalt dra 4t samma héll, det
vill siga vara kongruenta. Skillnaden mellan det finansiella sparandet
och éverskottsmilet har samvarierat positivt med skillnaden mellan
realrintan och den neutrala realrintan. Det har alltsd forelegat
kongruens: nir finanspolitiken i sin helhet varit expansiv (kon-
traktiv) har i regel ocksd penningpolitiken varit det.

Den neutrala realrantan forblir troligen lag dven framéver

Prognoser for den neutrala realrintan ir osikra. Den vanligaste
bedémningen ir dock att grundliggande strukturella faktorer talar
for att den kommer att f6rbli 13g ocksd framéver, om dn f6rmodligen
inte s 18g som under det senaste decenniet. Det bér dirfor finnas en
stabiliseringspolitisk beredskap for att hantera situationer dir en
nedre rinterestriktion binder iven i kommande ligkonjunkturer. Det
ir mojligt att centralbankerna 1 sddana situationer skulle kunna sitta
mer negativa styrrdntor in som tidigare gjorts, men vir bedémning
ir att det kan vara svért att {3 legitimitet {6r en sddan politik och att
den dirfor inte dr sannolik.

11
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Skal att undvika balansrakningsoperationer

Balansrikningsoperationer 1 en ligkonjunktur innebir att central-
banken képer statsobligationer och andra mer l&ngfristiga virde-
papper. Den betalar genom att skapa centralbankspengar som blir till
bankernas reserver i centralbanken. Rintan pd dessa foljer styr-
rintan. Virdepapperskopen verkar visserligen ha haft avsedd effekt i
bemirkelsen att de sinkt de linga obligationsrintorna men effek-
terna pd inflation och aktivitetsnivd dr svira att skatta och dirmed
osdkra.

Virdepapperskop innebir att 13ng upplining f6r den konsolide-
rade staten (inklusive centralbanken) ersitts av kort upplining i
form av centralbankspengar, si kallad loptidsomvandling. Det inne-
bir en rinterisk. Om centralbanken handlar i andra finansiella in-
strument in statspapper skapas storre finansiella risker och kredit-
och resursallokeringen i samhillsekonomin paverkas 1 hogre grad.
Detta ir problematiskt eftersom beslut som normalt tagits av det
politiska systemet dirmed flyttas 6ver till opolitiska tjinstemin i
centralbankens direktion. Det finns dirfér starka argument for att
undvika balansrikningsoperationer i stor skala annat 4n om de, som
under vdren 2020, bedéms vara nédvindiga for att vidmakthilla det
finansiella systemets funktion.

Riksbankens obligationsinnehav bér avvecklas

Riksbanken bor avveckla sina stora virdepappersinnehav. Eftersom
en politik som péverkar riskpremierna pa de finansiella marknaderna
sitter marknadssignaler ur spel, ir det sirskilt viktigt att innehaven
av bostads- och féretagsobligationer avvecklas. Riksbanken har
indikerat att innehavet av virdepapper ska minskas i takt med att de
forfaller. Vi ir kritiska till denna strategi. Det ir osannolikt att den
optimala neddragningstakten skulle sammanfalla med hur innehaven
forfaller.

12
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Hogre inflationsmal skapar battre forutsattningar for
penningpolitiken men inte lage nu

Om man vill undvika negativa rintor och balansrikningsoperationer
ir ett alternativ att skapa bittre férutsittningar f6r penningpolitiken
genom ett hogre inflationsmdl. For en given neutral realrinta innebir
ett hogre mél en normalt hogre nominell rinteniva. Dirmed skulle
det finnas stdrre utrymme {or styrrintesinkningar 1 ldgkonjunkturer
s& att penningpolitikens mojligheter att d stimulera efterfrigan blir
bittre.

Det skulle dock vara riskabelt att héja inflationsmilet 1 en
situation som den nuvarande (augusti 2022) d3 inflationen ligger
hogt 6ver milet: det kan skapa en bild av att det anpassas till
misslyckanden att hilla inflationen nere och dirfor leda till férvint-
ningar om ytterligare hojningar som bidrar till innu hégre inflation.
En héjning av inflationsmélet férutsitter att inflationen férst har
pressats ner igen s8 att det finns trovédrdighet for det mél som viljs.

Det finns argument fér en stérre roll for finanspolitiken

Risken att penningpolitiken 1 ldgkonjunkturer ska begrinsas av en
nedre rinterestriktion stirker argumenten fér att finanspolitiken
boér spela en stérre roll for att stabilisera konjunkturen. En fordel
med finanspolitiska dtgirder 1 en ldgkonjunktur ir att de kan hilla
nere arbetslésheten utan att fi icke avsedda effekter pd formogen-
hetsfordelningen och den finansiella stabiliteten. Finanspolitiken
har ocksd sirskilt stora effekter pd efterfrigan nir ekonomin
befinner sig i nirheten av den nedre rinterestriktionen eftersom det
di inte blir ndgra rintereaktioner. Liga realrintor betyder ocks3 att
de offentligfinansiella riskerna med hogre statsupplining i ekono-
miska nedgingar ir sma.

De automatiska stabilisatorerna bor starkas

Ett sitt att oka finanspolitikens betydelse i konjunkturstabiliser-
ingen ir att stirka de automatiska stabilisatorerna. De har fordelen
att innebira en expansiv politik i ldgkonjunktur och en kontraktiv
sddan 1 hogkonjunktur utan att diskretionira beslut behéver tas. Det

13
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minskar risken {or att finanspolitiken ska felanvindas och fér att en
storre stabiliseringspolitisk roll for finanspolitiken ska leda till
alltfor stor offentlig upplaning.

En mojlighet ir awtomatiska variationer i statsbidragen till
kommunerna {6r att minska risken for att de ska agera procykliskt
pd grund av det kommunala balanskravet. Reglerna for statsbidragen
skulle kunna utformas s att dessa automatiskt kompenserar for
avvikelser 1 tillvixten av kommunsektorns skatteunderlag frin ett
genomsnitt for tidigare &r. En konjunkturberoende arbetslishets-
forsikring, som 1 ldgkonjunktur gors mer generds i termer av hogre
ersittningsnivd eller lingre maximal ersittningsperiod, idr ett annat
alternativ.

En nackdel med starka automatiska stabilisatorer ir att de kan
verka destabiliserande vid utbudsstérningar. Detta problem méste
beaktas men vir uppfattning ir ind3 att det vore virdefullt med
starkare automatiska stabilisatorer.

Viktigt att finanspolitiken inte felanvands

Eftersom det inte finns ndgot kontracykliskt ménster f6r den
diskretionira finanspolitik som tidigare férts 1 Sverige, dr det inte
sjilvklart att en mer aktiv finanspolitik skulle innebira mer av
konjunkturstabilisering. Det kan rentav tinkas att den praxis som
etablerades under pandemin 2020-21, med 4terkommande nya
beslut om stimulansitgirder i1 indringsbudgetar under lpande
budgetdr, kan ha férskjutit normerna for beslutsfattandet sd att
politikerna blivit mer villiga att tillfredsstilla krav pd selektiva stod
till grupper som fitt vidkinnas realinkomstminskningar. Detta
innebir risker for att den diskretionira finanspolitiken i sjilva verket
kan komma att destabilisera konjunkturen.

En stérre roll for finanspolitiken kriver dirfor ett starkare
finanspolitiskt ramverk. Finanspolitiska rddet skulle kunna ges 1 upp-
drag att i forvig rekommendera hur finanspolitiken bér utformas
med hinsyn till konjunkturliget. Riksbanken borde ocksd informera
regering och riksdag om den bedémer att de penningpolitiska medel
som stir till dess forfogande inte ricker till for att stabilisera
ekonomin och uppnd inflationsmilet utan stora negativa sido-
effekter och dirfor behdver understdd av finanspolitiken.

14
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Tydligare riktlinjer for balansen mellan finans- och
penningpolitiken

Idag saknas tydliga riktlinjer — som tidigare fanns — fér vilken roll
finanspolitiken ska spela som medel f6r att stabilisera konjunkturen.
S&dana riktlinjer bor klargora att penningpolitiken och de auto-
matiska stabilisatorerna normalt ska ha ansvaret fér konjunktur-
stabiliseringen men ocksd att den diskretionira finanspolitiken — om
inte offentligfinansiella hinsyn talar i annan riktning — bér under-
stodja penningpolitiken vid kraftiga konjunkturstérningar s8 att inte
denna di &verbelastas. En sddan understddjande roll bér inte bara
gilla vid stora avvikelser frdn normalt resursutnyttjande utan ockss
nir inflationen avviker kraftigt frin inflationsmaélet.

Ett forum dir foretridare for Riksbanken och regeringen kan
triffas och diskutera samspelet mellan olika politikomriden, ungefir
som inom Finansiella stabilitetsridet, bor ocksd 6vervigas. En annan
mojlighet vore att utvidga Finanspolitiska ridets uppgift till att
ocksg avse balansen mellan finans- och penningpolitiken.

Helhetsgrepp viktigt i den nuvarande
stagflationssituationen

Efter en ling period av lig inflation har priserna nu (augusti 2022)
stigit kraftigt 1 bide Sverige och omvirlden. En lirdom av den
stagflation som ridde pd 1970-talet ir att det idr viktigt att den
samlade stabiliseringspolitiken inte blir si expansiv att ett betydande
positivt BNP-gap driver pd inflationen.

Eftersom inflationen nu beror pd utbudsstérningar, som paverkar
potentiell BNP negativt, sd kan ett positivc BNP-gap uppstd trots
lig tillvixt. Om kraftiga finanspolitiska stimulanser d3 sitts in, till
exempel for att forsikra hushillen mot den minskade kopkraft
inflationen ger upphov till och fér att motverka arbetsldshet, for-
svdras Riksbankens inflationsbekimpning. Det ir viktigt att undvika
en situation dir finans- och penningpolitiken motarbetar varandra.
Det skulle kunna leda till en s kontraktiv penningpolitik att det blir
allefor stora péfrestningar f6r hogt skuldsatta hushill och foretag
med tféljande finansiella stabilitetsrisker.

15
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Relationen mellan olika férandringar av riktlinjerna for
stabiliseringspolitiken

Eventuella forindringar pd enskilda omrdden av stabiliserings-
politiken har konsekvenser for andra omrdden. Ju stérre utrymme
man vill ge Riksbanken att géra omfattande virdepapperskop, desto
mindre ir behovet av férindringar.

Forstirkta automatiska stabilisatorer innebir mindre krav pd
diskretionir finanspolitik fér att komplettera penningpolitiken vid
efterfrigestorningar och dirmed mindre behov av att bygga in
spirrar mot felanvindning av finanspolitiska tgirder. Samtidigt
underlittar automatiska stabilisatorer stabiliseringspolitiken bara
nir det ir friga om efterfrigestérningar. Vid utbudsstdrningar som
innebir storre effekter pd potentiell dn faktisk BNP, kan i stillet de
automatiska stabilisatorerna férstirka obalanserna och dirmed 6ka
behovet av diskretionira finanspolitiska beslut.

Ju mer man ir beredd att férlita sig pd finanspolitiken for att
stabilisera konjunkturen, desto svagare ir skilen for att omprova
inflationsmalet. Men ju mer skeptisk man ir mot méojligheterna att
fora en vil avvigd finanspolitik och ju storre fortroendet dr for
rintepolitikens potentiella férméga, desto storre anledning finns det
att vidga Riksbankens handlingsutrymme genom ett hégre infla-
tionsmal.

Politik i akuta ekonomiska kriser

Denna rapport analyserar frimst stabiliseringspolitiken under
normala konjunktursvingningar. Detta betyder inte att krispolitik ir
ovisentlig — tvirtom. Sirskilt finanskriser kan utvecklas till kata-
strofala ekonomiska férlopp — depressioner. En effektiv krispolitik
kan forhindra en sddan utveckling. Ett exempel pa detta ir pande-
min. Atgirderna frin regering, Riksbank och andra myndigheter i
syfte att minska de ekonomiska konsekvenserna av pandemin var
kraftfulla, snabba och involverade minga nya verktyg. De samlade
dtgirderna, i kombination med liknande insatser 1 omvirlden, var
sannolikt avgorande f6r att de ekonomiska effekterna av pandemin
blev avsevirt mindre in befarat.

16



@ 2022:3 Sammanfattning

De nuvarande finans- och penningpolitiska regelverken hindrade
inte en snabb och kraftfull krishantering. Tvirtom var de avgérande
for att fortroendet f6r de offentliga finanserna och fér penningvirdet
forblev starkt under hela krisen. Vi ser inte heller nigra betydande
problem med koordineringen av de tgirder som vidtogs under
covidkrisen. Riksbanken genomfoérde dock dtgirder som grinsade
till, eller 6verskred, grinsen fér vad som bor betraktas som penning-
politk. Hit hor kopen av sikerstillda obligationer (bostads-
obligationer) och sirskilt kopen av féretagsobligationer. Behovet av
ett snabbt och kraftfullt agerande i ett akut finansiellt krislige talar
tydligt for att Riksbanken dven framéver ska ha mojligheter att
genomfora sidana &tgirder. De bor dock endast tillgripas i
synnerligen allvarliga kriser 1 syfte att virna det finansiella systemets
funktion.

Overgripande slutsatser

Det finns goda skil att undvika stora balansrikningsoperationer frin
Riksbankens sida férutom om en finanskris hotar bryta ut. Det vore
virdefullt med en forstirkning av de automatiska stabilisatorerna,
men det ricker sannolikt inte om man visentligt vill vidga finans-
politikens méjligheter att stabilisera konjunkturen i kraftiga 1ag-
konjunkturer. Betydande diskretionira finanspolitiska stimulanser
kan di krivas om finanspolitiken ska ge ett effektivt bidrag till
konjunkturstabiliseringen. Men detta innebir ocksd storre risker for
att finanspolitiska stimulanser ska fel- och &veranvindas. Dessa
risker kan emellertid minskas om de finanspolitiska besluten 1 hogre
grad dn idag baseras pd oberoende bedomningar. Utan en storre roll
for sddana kan en mer aktiv anvindning av finanspolitiken syftande
till att stabilisera konjunkturen vara riskabel.

Idag saknas tydliga riktlinjer for vilken roll finanspolitiken ska
spela som medel for att stabilisera konjunkturen. Sidana behdovs.
Riktlinjerna bor klargéra att penningpolitiken och de automatiska
stabilisatorerna normalt ska ha ansvaret for konjunkturstabiliserin-
gen men ocks3 att den diskretionira finanspolitiken bor understidja
penningpolitiken vid kraftiga konjunkturstdrningar. Det innebir att
finanspolitiken bér ha sidan efterfrigepdverkan att omfattande
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virdepapperskop kan undvikas 1 ldgkonjunkturer och att mycket
héga rintor inte behéver tillgripas 1 hogkonjunkturer.

Grunden for en indamilsenlig finanspolitik méste vara en
politisk vilja att respektera de ekonomisk-politiska ramverken. De
gjorde det mojligt att bedriva en kraftfull politik under covidkrisen.
Atgirder som beddmdes nodvindiga i det akuta krisliget kunde
genomforas utan att begrinsas av deras konsekvenser for det
finansiella sparandet och statsskulden. Men 1 normala tider kan
politiken inte bedrivas som d&. Helt centralt fo6r den ekonomiska
politikens framtida handlingsutrymme ir att det sker en &terging till
en sammanhillen budgetprocess dir overgripande beslut tas om
finanspolitikens utformning i stillet fér att den blir resultatet av en
rad enskilda och okoordinerade beslut. Hir ligger ett stort ansvar pd
alla de politiska partierna i riksdagen.
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Summary

Fiscal and monetary policy are both key to effective business cycle
stabilisation. The experiences of the 1970s and 1980s with high
inflation, low growth and recurring devaluations in Sweden led to
institutional reforms with greater independence from the political
system for the Riksbank, which is responsible for monetary policy,
and the introduction of a stricter fiscal framework. The latter
imposes constraints on fiscal policy, while the Riksbank pursues a
flexible inflation target according to which stabilising economic
activity is also an objective.

Since the mid-1990s, there has been a widespread consensus that,
under a floating exchange rate, cyclical fluctuations should mainly
be countered by monetary policy. According to this view, fiscal
policy should primarily be confined to allowing the automatic
stabilisers to operate, while discretionary (active) fiscal policy
measures should be used sparingly.

Over the past 15 years, major macroeconomic shocks — the global
financial crisis and the Great Recession of 2008-10 as well as the
pandemic of 2020-21 — have demonstrated that strong fiscal policy
measures are occasionally necessary. At the same time, traditional
monetary policy, in the form of changes in the policy interest rate,
has become increasingly constrained by the effective lower bound on
interest rates. Structural factors in the global economy have caused
the neutral real interest rate, that is the real interest rate consistent
with a normal level of resource utilisation and stable inflation, to
trend downward for decades. Given that inflation is low and that the
nominal policy rate can likely only be set marginally below zero,
interest rate policy is not always able to provide sufficient stimulus
in deep recessions. To reach inflation targets, central banks around
the world have therefore in recent years resorted to unconventional
measures such as forward guidance on future policy and large-scale
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asset purchases, so-called balance sheet operations or quantitative
easing. Our knowledge of the effects of these measures over
different horizons is limited and negative side effects are a cause for
concern. All in all, this has led to the conventional wisdom on
economic policy, according to which monetary policy is mainly
responsible for stabilisation, being called into question.

The economy has thus undergone substantial change since the
current frameworks for fiscal and monetary policy were introduced
in the 1990s. This raises the question of whether they need to be
adjusted — fundamentally or marginally. Since fiscal policy and
monetary policy both affect aggregate demand, the interplay
between them is crucial. The aim of this report is to analyse how the
conditions for stabilisation policy have changed and whether this
calls for revisions of the policy frameworks in Sweden.

The fundamentals of stabilisation policy

Business cycle downturns are usually caused by falling demand,
failing to maintain normal levels of economic activity. In booms,
demand increases cause resource overutilisation. To stabilise the
economy, both fiscal and monetary policy should be countercyclical,
that is stimulating in recessions and tightening in booms.

The economy is also exposed to supply shocks, sometimes very
severe, such as during the pandemic and in connection with the
Ukraine war. Such disturbances cannot be managed by policies
stimulating demand. Demand can instead become too high so that
inflation increases sharply. Which policies are appropriate after a
major supply shock depends to a large extent on whether it is
permanent or temporary and which industries are affected.
Temporary supply shocks may have to be met by bridging policies.
In the event that the supply shocks are permanent, however, such
policies are harmful. This was, for example, the case during the oil
crises of the 1970s.
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Acyclical discretionary fiscal policy but congruent fiscal
and monetary policy

We assess the stance of fiscal policy from 1996 onwards by
comparing general government net lending (the difference between
revenue and expenditure) with the surplus target. Measured in this
way, fiscal policy as a whole, including the automatic stabilisers, has
generally been countercyclical. Discretionary fiscal policy, on the
other hand, appears on average to have been acyclical, that is, has not
covaried with resource utilisation. There are also several examples of
procyclical discretionary fiscal policy that reinforced economic
imbalances at times when these were large.

We define the current monetary policy stance by comparing the
real policy rate with the neutral real interest rate. Monetary policy
then appears to have been countercyclical on average.

Fiscal and monetary policy should normally pull in the same
direction, that is, be congruent. The difference between government
net lending and the surplus target has co-varied positively with the
difference between the real interest rate and the neutral real interest
rate. There has thus typically been congruence: when fiscal policy as
a whole has been expansionary (contractionary), so has monetary

policy.

The neutral real interest rate likely to remain low in the
future

The neutral real interest rate is difficult to predict. However, the
most common assessment is that fundamental structural factors
suggest that it will remain low in the future as well, albeit probably
not as low as during the last decade. Stabilisation policy should
therefore be prepared to handle situations where the effective lower
bound on interest rates binds in future recessions. In such situations,
central banks could perhaps lower policy rates further below zero
than previously, but our assessment is that it may be difficult to gain
legitimacy for such policies and that they are therefore unlikely.

21

Summary



Summary

€ 2022:3

Reasons to avoid balance sheet operations

Balance sheet operations involve the central bank buying govern-
ment bonds and other long-term securities. It pays for these
purchases by creating central bank money that becomes the reserves
of commercial banks in the central bank. The interest on these
reserves tracks the policy rate. These large-scale asset purchases
seem to have lowered long-term bond yields as intended, but the
effects on inflation and economic activity are difficult to estimate
and thus uncertain.

Asset purchases imply that long-term borrowing by the
consolidated government (including the central bank) is replaced by
short-term borrowing in the form of central bank money, that is
maturity transformation is taking place. This entails interest rate risk.
If the central bank trades in financial instruments other than
government bonds, greater financial risks arise and credit as well as
resource allocation in the economy is affected to a greater degree.
This means that decisions normally taken within the political system
are transferred to unelected officials in the central bank’s executive
board. Hence there are strong arguments for trying to avoid large-
scale balance sheet operations, unless, as in the spring of 2020, they
are deemed necessary to maintain a well-functioning financial
system.

The Riksbank's bond holdings should be liquidated

The Riksbank should liquidate its large asset holdings. As policies
that affect risk premia distort pricing signals in financial markets, it
is particularly important that covered (housing) and corporate bond
holdings are liquidated. The Riksbank has indicated that these
securities will be held until maturity. We are critical of this strategy.
It is unlikely that the optimal liquidation rate would coincide with
how the holdings mature.
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Raising the inflation target creates more scope for
monetary policy but now is not the time

To avoid negative interest rates and balance sheet operations, one
option is improving the scope for monetary policy by raising the
inflation target. For a given neutral real interest rate, a higher target
means a higher nominal interest rate on average. There would thus
be greater scope for policy rate cuts in recessions, so that monetary
policy would be better able to stimulate demand.

But it would be risky to raise the inflation target in a situation
like the present (August 2022) when inflation is far above the target:
it might be perceived as an adjustment to failures to keep inflation
down and therefore lead to expectations of further increases that
could contribute to even higher inflation. Raising the inflation target
is only feasible once inflation is under control, so that the target
chosen is credible.

Arguments for a greater role for fiscal policy

The risk that monetary policy will be constrained by the effective
lower bound on interest rates in recessions strengthens the
arguments that fiscal policy should play a greater role in stabilising
the economy. Using fiscal policy measures in a recession has the
advantage that they can help maintain low unemployment without
having unintended effects on the wealth distribution and financial
stability. Fiscal policy is also particularly effective at stimulating
demand when the economy is close to the effective lower bound
because then it does not trigger interest rate reactions. Low real
interest rates also mean that the public-finance risks of higher
government borrowing in economic downturns are smaller.

The automatic stabilisers should be strengthened

One way to enhance the role of fiscal policy in business cycle
stabilisation is to strengthen the automatic stabilisers. Their
advantage is that they trigger expansionary policies in recessions and
contractionary policies in booms without requiring discretionary
decisions. This reduces the risk that fiscal policy will be misused and
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that a greater role for it in cyclical stabilisation will lead to excessive
government borrowing.

One possibility is automatic variations in the central government
grants to local governments. This would reduce the risk that the
spending of local governments becomes procyclical due to the legal
balanced-budget requirements on them that form part of the
Swedish fiscal framework. The rules for these grants could be
designed so that they automatically compensate for deviations in the
growth of the local government sector’s tax base from a moving
average. Cyclically dependent unemployment insurance, which in
recessions is made more generous in terms of higher benefit levels
or longer maximum duration, is another option.

A disadvantage of stronger automatic stabilisers is that they can
be destabilising after supply shocks. This problem must be taken
into account, but our assessment is that stronger automatic
stabilisers would be valuable.

Fiscal policy must not be misused

Since we find no countercyclical pattern for the discretionary fiscal
policy that has been pursued in Sweden, it is not obvious that more
activist fiscal policy would improve business cycle stabilisation. It is
even conceivable that the practice established during the 2020-21
pandemic, with recurring new decisions on stimulus measures in
supplementary budget bills, may have shifted the norms of decision-
making so that politicians have become more willing to extend
selective support to groups exposed to negative real income shocks.
This entails risks that more of discretionary fiscal policy may in fact
destabilise the economy.

A greater role for fiscal policy therefore requires a stronger fiscal
framework. The Fiscal Policy Council could be tasked with
recommending in advance how fiscal policy should be designed with
regard to the cyclical situation. The Riksbank should also inform the
government and parliament if monetary policy is unable to stabilise
the economy and achieve the inflation target without major negative
side effects, and therefore needs backing from fiscal policy.
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Clearer guidelines for the balance between fiscal and
monetary policy

At present, there are no clear guidelines — while such previously
existed - for what role fiscal policy should play in stabilising the
economy. Such guidelines ought to clarify that monetary policy and
the automatic stabilisers should normally be responsible for business
cycle stabilisation, but also that discretionary fiscal policy — unless
fiscal sustainability considerations dictate otherwise — should
support monetary policy in the event of severe economic
disturbances so that it is not overloaded. The supporting role should
not only apply in the event of large deviations from normal levels of
economic activity, but also when inflation deviates significantly
from the inflation target.

The establishment of a forum where representatives of the
Riksbank and the government can meet and discuss the interaction
between different policy areas, much like in the Financial Stability
Board, should also be considered. Another possibility would be to
expand the remit of the Fiscal Policy Council to also cover the
interplay between fiscal and monetary policy.

Stagflation requires holistic approach

After a long period of low inflation, prices are now (August 2022)
rising sharply both in Sweden and the rest of the world. Experiences
from the stagflation in the 1970s show the importance of restraining
stabilisation policy so that it does not create a large positive GDP
gap spurring inflation.

Since the current inflation is due to supply shocks, which have a
negative impact on potential GDP, a positive GDP gap can arise
despite low growth. If strong fiscal stimulus measures are
implemented in such a situation, for example to compensate
households for reduced purchasing power caused by higher prices
and to counteract rising unemployment, the Riksbank’s fight against
inflation becomes more difficult. A situation where fiscal and
monetary policy counteract each other should be avoided. It could
force a very contractionary monetary policy that causes too large
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strain on highly indebted households and firms, with associated risks
for financial stability.

The relationship between different changes to
stabilisation policy guidelines

Changes in specific aspects of stabilisation policy have consequences
for other areas. The more we are willing to accept large-scale asset
purchases by the Riksbank, the less the need for changes.

Stronger automatic stabilisers mean less need for discretionary
fiscal policy to supplement monetary policy in the event of demand
disturbances, and thus less need to build in barriers against misuse
of fiscal policy. At the same time, automatic stabilisers only
counteract demand shocks. In the event of supply shocks that affect
potential GDP more than actual, automatic stabilisers can instead
exacerbate the imbalances and thereby increase the need for
discretionary fiscal policy decisions.

The more one is prepared to rely on fiscal policy to stabilise the
economy, the weaker are the reasons for reconsidering the inflation
target. But the more sceptical one is about the possibilities of
implementing carefully crafted fiscal policy measures, and the
greater the confidence in the potential efficacy of interest rate
policy, the stronger the reason to widen the Riksbank’s room for
manoeuvre by raising the inflation target.

Policies in acute economic crises

This report focuses on stabilisation policy in the face of normal
economic fluctuations. This does not mean that crisis policy is
unimportant — quite the opposite. Financial crises in particular can
have catastrophic economic effects and cause depressions. Effective
crisis policy can prevent such developments. An example of this is
the pandemic. The measures taken by the government, the Riksbank
and other authorities with the aim of mitigating the economic
consequences of the pandemic were powerful, fast and involved
many new tools. The combined measures, together with similar
efforts in other countries, were in all probability crucial for the
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economic effects of the pandemic being considerably smaller than
initially feared.

The fiscal and monetary policy frameworks currently in place did
not hamper swift and powerful crisis management. On the contrary,
the frameworks were crucial for sustaining confidence in Sweden’s
public finances and price stability throughout the crisis. Our
assessment is that the coordination of the measures taken during the
covid crisis was unproblematic. It is true that the Riksbank
implemented measures that bordered on, or exceeded, the limit of
what should be considered monetary policy. This includes the
purchases of covered (housing) bonds and in particular the
purchases of corporate bonds. The need for fast and powerful policy
responses at the onset of an acute financial crisis clearly suggests that
the Riksbank should be able to pursue such measures in the future
as well. They should, however, only be resorted to in extreme
situations when the stability of the financial system is at stake.

Overall conclusions

There are good reasons to avoid large-scale asset purchases on the
part of the Riksbank, unless when on the brink of a financial crisis.
Strengthening the automatic stabilisers would be worthwhile, but
probably insufficient if the objective is to significantly expand the
possibilities of using fiscal policy to stabilise the economy in severe
recessions. In such situations, considerable discretionary fiscal
stimulus may be required for effective stabilisation. But this also
means greater risks of fiscal stimulus being misused and overused.
These risks can be reduced, however, if the fiscal policy decisions to
a greater extent than today are based on independent assessments. If
this cannot be achieved, more active use of fiscal policy for
stabilisation purposes can be risky.

At present, there are no clear guidelines for what role fiscal policy
should play in stabilisation policy. Such guidelines are needed. They
ought to clarify that monetary policy and the automatic stabilisers
of fiscal policy should normally be responsible for stabilising the
economy, but also that discretionary fiscal policy should support
monetary policy in the event of severe shocks. Fiscal policy should
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be of such a magnitude that large-scale asset purchases in recessions
and extreme interest rate hikes in booms can be avoided.

A key tenet of effective fiscal policy is a political willingness to
respect the economic policy frameworks. These frameworks enabled
powerful policy responses during the covid crisis. The necessary
measures in the acute stage of the crisis could be implemented
without being constrained by a fear of their consequences for the
long-term sustainability of public finances. In normal times,
however, economic policy cannot be conducted this way. To
preserve the scope for economic policy, it is crucial to return to a
coherent budget process, where the overall fiscal stance and
government net lending is determined explicitly instead of being the
result of a series of individual and uncoordinated decisions. The
political parties in the Riksdag must all act responsibly in this regard.
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1 Inledning’

Samspelet mellan finans- och penningpolitik dr centralt fér en
effektiv stabiliseringspolitik. Det beror pd att bida slagen av politik
paverkar aktivitetsnivin och dirmed ocksd inflationen. Samtidigt
verkar de genom olika mekanismer och har olika effekter pa variabler
som inte ir de direkta milen fér stabiliseringspolitiken. Det ir
viktigt att forstd hur penningpolitiken pdverkar forutsittningarna
for finanspolitiken och vice versa. Samspelet mellan finans- och
penningpolitik har betydelse i en normal konjunktur men det ir
sarskilt viktigt 1 ekonomiska kriser att en effektiv politik snabbt kan
sjosittas.

Det finanspolitiska ramverket bestimmer villkoren foér finans-
politiken, medan Riksbanken for en flexibel inflationsmilspolitik
och har ett delansvar {6r finansiell stabilitet inom de ramar som
riksbankslagen anger. En central friga ir om ramverkens utformning
leder till ett effektivt samspel mellan finans- och penningpolitiken.

Sedan slutet av 1980-talet har det varit en utbredd uppfattning att
normala konjunktursvingningar under en flytande vixelkurs i férsta
hand bér motverkas av penningpolitiken. Finanspolitiken ska enligt
denna syn frimst bestd 1 att de automatiska stabilisatorerna i
ekonomin tillits verka, medan diskretionira finanspolitiska dtgirder
bér anvindas sparsamt. De viktigaste skilen har varit en ridsla for
att en aktivistisk finanspolitik ska leda till en alltfor stor offentlig
skulduppbyggnad och att dtgirder blir feltajmade pd grund av stora
tidsefterslipningar nir politiska beslut ska fattas.

Men under de senaste 15 dren har kraftiga makroekonomiska
storningar — den globala finanskrisen 2008-10, den efterféljande
”stora recessionen” och pandemin - tillsammans med liga rintor

! Vi dr tacksamma f6r insiktsfulla synpunkter och forslag frin den referensgrupp som varit
knuten till projektet och som varit ovanligt engagerad i arbetet. Vi vill ocksd tacka Sofia
Karlsson fér utmirkt assistentarbete samt Anna Norén och &vriga medarbetare pi ESO:s
kansli f6r virdefullt bistind.
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inneburit stora utmaningar fér den vedertagna synen pd stabilise-
ringspolitiken. I Sverige var styrrintan noll eller negativ frin 2014
till maj 2022 (se figur 1.1). For att ytterligare stimulera ekonomin
vidtog d& Riksbanken okonventionella penningpolitiska &tgirder,
frimst i form av kdp av stora volymer statsobligationer med lingre
l6ptider men dven genom kép av andra finansiella instrument. De
omfattande tillgdngskdpen ledde till att Riksbankens balansom-
slutning 6kade kraftigt och bidrog i kombination med den l3ga
styrrintan till stigande tillgdngspriser.

Nir penningpolitiken slog i en nedre rinterestriktion stilldes det
okade krav pd finanspolitiska insatser f6r att hilla uppe resursutnytt-
jandet i ekonomin. Pandemin innebar ocksd en viktigare roll for
finanspolitiken dirfor ate det 1 ett lige med drastiskt fallande
inkomster var 6nskvirt att staten tog pd sig en forsikringsroll 1 for-
hillande till bdde féretag och hushill. De kade offentliga utgifterna
under pandemin ledde till stora budgetunderskott och kraftigt 6kade
statsskulder 1 ménga linder. Den beskrivna utvecklingen har
inneburit att frigan om samspelet mellan finans- och penningpolitik
blivit dnnu viktigare dn tidigare. Det giller ocksd Sverige trots att
pandemin inte ledde till nigon permanent 6kning av statsskulden.

Figur 1.1 Riksbankens nominella och reala styrrdnta 1996-2022, procent
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Anm: Den reala styrrdntan berdknas som den nominella styrrantan (tidigare repordntan) minus
inflationsforvantningarna ett ar framat enligt Prospera. Kvartalsgenomsnitt.

Kalla: Rikshanken.
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Under slutet av 2021 och varvintern 2022 blev det uppenbart att det
ekonomiska liget i sivil Sverige som andra ekonomiskt utvecklade
linder foriandrats dramatiskt. Ar 2021 innebar en kraftig iter-
himtning. Samtidigt har inflationen stigit. Det har till stor del berott
pa leveransproblem av olika slag till f6ljd av att efterfrigan under
pandemin férskots frin tjinster till varor, flaskhalsproblem dirfor
att uppgingen blev ovintat snabb samt nya nedstingningar i Kina
och andra asiatiska linder. Till detta har sedan kommit stora pris-
stegringar pa fossila brinslen, olika rvaror och livsmedel i samband
med Ukrainakriget som inleddes i februari 2022. Detta innebir nya
utmaningar for stabiliseringspolitiken och inte minst di balansen
mellan penning- och finanspolitiken. Centralbankerna, inklusive
Riksbanken, har bérjat strama 3t penningpolitiken genom styrrinte-
héjningar och besked om att virdepappersinnehaven ska skiras ner.
Samtidigt fors, inte minst i Sverige, en finanspolitik som delvis
inriktas pd att — som under pandemin — férsikra olika grupper mot
stora realinkomstfall.

Mycket har alltsd hint sedan ramverken for finans- och penning-
politiken inférdes under 1990-talet. Dirmed uppkommer frigan om
de behover férindras — 1 grunden eller pd marginalen. Sirskilt viktigt
ir att diskutera samspelet mellan finanspolitik och penningpolitik i
olika situationer. Tidigare fanns tydliga riktlinjer fér detta frin
regeringens sida men sidana saknas idag. Detta ir olyckligt och
riskerar att leda till att den stabiliseringspolitiska policymixen inte
grundas pd nigra genomtinkta principer. Den nuvarande avsaknaden
av tydliga riktlinjer f6r samspelet mellan finans- och penningpolitik
1 Sverige ir ett viktigt skil till varfor vi skrivit denna rapport.

Rapporten disponeras som féljer. Avsnitt 2 definierar vad som
menas med finans- respektive penningpolitik, redogér for de olika
finans- och penningpolitiska instrumenten samt diskuterar vad vi vet
om deras effekter. Avsnitt 3 diskuterar rollférdelningen mellan
finans- och penningpolitik: dels principiellt, dels utifrin vad som
varit conventional wisdom s&vil internationellt som 1 Sverige under
de senaste decennierna. Avsnitt 4 analyserar empiriskt hur finans-
och penningpolitiken 1 Sverige forts sedan mitten av 1990-talet med
fokus p& hur de tv4 typerna av politik samspelat. Avsnitt 5 diskuterar
vilken balans mellan finans- och penningpolitik som kan vara limplig
framover och hur detta hinger ihop med risken for att rintepolitiken
1 vissa ligen kan begrinsas av en nedre rinterestriktion, dtgirder fér

31

Inledning



Inledning € 2022:3

att vidga penningpolitikens handlingsutrymme, penningpolitikens
effekter pd det finansiella systemet, méjligheterna att fora en effektiv
finanspolitik samt de nya utmaningar som utbudsstdrningar och hog
inflation innebir. Avsnitt 6 behandlar de institutionella formerna f6r
samspelet mellan finans- och penningpolitik och summerar vira
slutsatser.
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2 Hur kan finans- och
penningpolitik stabilisera
konjunkturen?

Detta avsnitt diskuterar vad som menas med konjunkturstabilisering
och definierar begreppen finans- och penningpolitik. Vi samman-
fattar vad forskningen siger om teoretiska och empiriska effekter av
de instrument som regering och centralbank férfogar 6ver. Avsnittet
ligger till grund {6r de resonemang som fors senare 1 rapporten — om
hur stabiliseringspolitiken faktiskt bedrivits och hur vi ska tinka
angiende den infor framtiden.

Framstillningen fokuserar pd analyser som ir relevanta fér
Sverige — en liten 6ppen ekonomi med rorlig vixelkurs. Under fria
kapitalrorelser dr vixelkursregimen en central faktor fér penning-
respektive finanspolitikens mojligheter att stabilisera ekonomin.
Med fast vixelkurs kan penningpolitiken inte anvindas till annat in
att stabilisera valutan. Finanspolitiken blir di det enda effektiva
stabiliseringspolitiska instrumentet. Men med en rorlig vixelkurs
brukar penningpolitiken enligt olika varianter av den si kallade
Mundell-Flemingmodellen ses som det mest effektiva verktyget. En
rintesinkning stimulerar (rintehdjning bromsar) d& ekonomin
genom bide en direkt effekt pd efterfrigan och en indirekt effekt
dirfor att valutan deprecierar (apprecierar), vilket 6kar (minskar)
nettoexporten. Expansiv finanspolitik blir i stillet mindre effektiv
under rorlig vixelkurs eftersom centralbanken kan svara med en
rintehdjning som leder till en appreciering av vixelkursen.’

2 Corsetti med flera (2012) finner dock att en expansiv finanspolitik under vissa férut-
sittningar kan leda till en real depreciering. Vi dterkommer till sambandet mellan rintor och
vixelkurser 1 fordjupning 2.5 och till relationen mellan finanspolitiken och den neutrala
realrintan i1 férdjupning 5.1.
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Avsnittet borjar med en diskussion av vad som ska stabiliseras 1
avsnitt 2.1. Vi diskuterar finanspolitiska instrument och deras
effekter i avsnitt 2.2. Avsnitt 2.3 fokuserar pd penningpolitiken.

2.1 Vad ska stabiliseras?

I en diskussion av stabiliseringspolitiken ir det nédvindigt att
definiera vad som ska stabiliseras. Konjunkturliget mits 1 regel
genom olika métt pd resursutnyttjandet, det vill siga i vilken grad
produktionskapaciteteten ir utnyttjad. Detta kan fingas med hjilp
av enkiter till féretagen om deras kapacitetsutnyttjande eller genom
jimforelser mellan den faktiska och den potentiella produktionen,
alltsd produktionen vid normalt kapacitetsutnyttjande. Att upp-
skatta nivin pd potentiell produktion ir komplicerat men av stor
betydelse for att bedéma vad som ir en vil avvigd stabiliserings-
politik. Vanliga sitt att mita potentiell produktion ir att skatta den
som en stabil trend eller som den produktion som skulle uppnés
enligt en estimerad produktionsfunktion om kapital och arbetskraft
anvindes fullt ut. Arbetsléshetsnivan ir ocksd en viktig indikator pd
kapacitetsutnyttjandet.

Enligt etablerat tinkande ir den viktigaste orsaken till att
kapacitetsutnyttjandet varierar att den samlade efterfrigan 1 ekono-
min inte alltid 4r 1 balans med potentiell produktion. Om efterfrigan
pa varor och tjinster ir mindre 4n potentiell produktion uppstir en
ligkonjunktur med arbetsloshet och outnyttjade andra produktions-
faktorer samt lig inflation. I den motsatta situationen uppstir
overhettning med hog inflation. Stabiliseringspolitiken kan mot-
verka sidana konjunkturvariationer genom att stimulera efterfrigan
om den ir for 18g och begrinsa den om den ir for hog.

Nykeynesiansk teori betonar att trégrorliga priser och loner ir
orsaken till att efterfrigevariationer orsakar avvikelser mellan faktisk
och potentiell produktion. Den senare dr enligt denna teori den
produktion som skulle uppstd om inga prisstelheter funnits.
Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP brukar kallas BNP-
gap. Om alla priser omedelbart kunde anpassas till foérindrad
efterfrigan skulle BNP-gapet alltid vara noll. Med prisstelheter
uppstir BNP-gap, ibland positiva och ibland negativa. Ett centralt
antagande ir att vissa, men inte alla, féretag kan indra sina priser och
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l6ner vid en given tidpunkt. Marknadspriserna speglar 1 s3 fall inte
faktiska produktionskostnader och graden av knapphet pd olika
varor. Resurserna i ekonomin férdelas d& inte pd ett optimalt sitt.
Dessa resursallokeringsproblem blir virre ju hogre inflationen ir
eftersom ridande priser di reflekterar produktionskostnader och
efterfrigesituation simre. Inflation skapar dirmed snedvridningar 1
ekonomin som minskar den samlade produktiviteten (se ocksd
avsnitt 5.1.3).

Ett viktigt resultat 1 den nykeynesianska standardmodellen ir att
en vil avvigd stabiliseringspolitik som minskar efterfrigedrivna
konjunkturvariationer stabiliserar bdde inflation och BNP-gap.
Skilet dr att, om efterfrigan inte ir i paritet med potentiell produk-
tion, si pdverkas BNP-gap och inflation i samma riktning. En kon-
junkturnedgdng med fallande produktion leder till att inflationen
sjunker. Stimulerande penning- eller finanspolitik kan di ”sld tva
flugor i en smill” genom att bide 6ka inflationen och produktionen.
Om 1 stillet efterfrigan dr for hog overutnyttjas produktions-
kapaciteten, vilket 1 sig inte dr onskvirt, samtidigt som inflationen
stiger. Ocksd 1 detta fall kan b3da problemen l8sas, nu med en
dtstramande politik. Detta resultat benimns i litteraturen “det
gudomliga sammantriffandet”, the divine coincidence (Blanchard
och Gali 2007).

Som nimnts ovan uppskattas nivdn pd den potentiella produk-
tionen normalt utifrdn antagandet att den f6ljer en stabil trend.
Avvikelser frin trenden indikerar oonskade BNP-gap drivna av
variationer i efterfrigan. Aven om detta ir att betrakta som ett
normalfall giller det inte alltid. Ibland kan produktionen plotsligt
forindras av orsaker som ir orelaterade till efterfrigan. Exempel ir
stérningar 1 internationella leveranser av insatsvaror, sdsom halv-
ledare, eller som under covidpandemin att regeringen bestimmer att
viss ekonomisk verksamhet tillfilligt ska begrinsas. Ett ytterligare
exempel ir prisékningar pd olja och naturgas av det slag som skett 1
samband med Ukrainakriget 2022.

S&dana stérningar brukar kallas utbudsstérningar. Dessa innebir,
till skillnad frin efterfrigestdrningar, att produktion och inflation
paverkas 1 motsatt riktning. En negativ utbudsstorning gor att
produktionen faller samtidigt som inflationen stiger. Féretag som
inte far tillrickligt med leveranser av halvledare eller méter 6kade
energikostnader kan behéva minska sin produktion men har inte
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incitament att sinka sina priser — tvirtom. En vanlig uppfattning ir
att det gudomliga sammantriffandet di inte giller: en stimulerande
politik dkar produktionen men driver samtidigt upp inflationen,
vilket leder till en stabiliseringspolitisk mélkonflikt. Enligt ny-
keynesiansk teori ir detta dock en felaktig slutsats. En negativ
utbudsstérning minskar den produktion som skulle ha uppstdtt utan
prisstelheter — den potentiella produktionen faller. Om efterfrigan
forblir oférindrad eller sjunker mindre, blir dd BNP-gapet positivt,
vilket kan motivera en &tstramande politik.

Ett produktionsfall som orsakas av for l8g efterfrigan kan i
princip dtgirdas med stimulanspolitik som neutraliserar stdrningen.
En utbudsstérning kan inte hanteras pid samma sitt. Brist pd
komponenter, hogre energikostnader eller nedstingda restauranger
ir inte problem som kan l6sas med sidan politik. Den teoretiska
slutsatsen att negativa utbudschocker kan motivera &tstramande
politik dr av praktisk betydelse. En felaktig stabiliseringspolitik dr
inte bara verkningslds utan kan vara direkt skadlig. Sddana misstag
var troligen en viktig orsak till det politikmisslyckande som under
1970-talet ledde till stagflation (se avsnitt 5.4).

Verkligheten ir forstds mer komplicerad dn den nykeynesianska
modellen. Framfor allt finns manga andra orsaker till att BNP-gap
kan uppstd dn prisstelheter. En temporir negativ utbudsstérning i en
sektor, exempelvis att leveranserna av insatsvaror stérs, leder till
minskad produktion. Detta kan leda till uppsigningar och 6ka
arbetslosheten med bide individuella och samhillsekonomiska
kostnader som f6ljd. Om de uppsagda tappar kontakten med de
foretag de var anstillda i kan arbetslgsheten bli hégre under en lingre
tid.> Det kan f &terverkningar i resten av ekonomin, vilket kan
paverka produktionen i sektorer som inte utsatts fér den initiala
utbudsstérningen. En viktig uppgift for stabiliseringspolitiken ir att
motverka sddana &terkopplingsmekanismer. Hir ir dock en generell
efterfrigestimulans ett trubbigt instrument. Det gér normalt
penningpolitik mindre limplig in vil utformade finanspolitiska 3t-

3 En ytterligare komplikation dr att en finanspolitisk stimulans under vissa antaganden kan ha
en direkt effekt pd den potentiella produktionen. En méjlig mekanism ir att hogre inhemsk
efterfrigan innebir hogre priser pd inhemsk produktion i férhillande till priserna pd
konsumtionen (i vilka importen ingdr) in som annars skulle vara fallet. Léntagare som vill
uppnd en viss konsumentreallon (16n i forhillande till konsumentprisnivin) kan dirfér
acceptera en ligre produktreallon (16n 1 férhillande till producentprisnivin), vilket innebir en
hégre jimviktssysselsittning och dirmed hogre potentiell produktion (se Bean 1994 och
Lindblad 2010).
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girder, till exempel temporirt stéd tll korttidsarbete. Utbuds-
storningar drabbar ofta vissa delar av ekonomin hdrdare in andra.
Det kan motivera att staten agerar forsikringsgivare &t sirskilt
drabbade hushdll och kanske ocksd foretag. Under covidkrisen
gjordes detta 1 stor skala men sidana insatser bor inte ses som
stimulanspolitik motiverad av 13g efterfrdgan. Man kan visserligen
hivda att efterfrigan utan dessa dtgirder hade kunnat falla mer in
potentiell produktion. Men det handlade ind4 inte om att 3 s3 stor
efterfrigestimulans som mojligt per satsad skattekrona.

Vilken politik som behovs efter en kraftig utbudsstérning beror
1hog grad pd om stérningen dr permanent eller temporir. En utbuds-
storning som tillfilligt sinker produktionen i en viss bransch kan
behéva motas med dverbryggningspolitik som gér att branschen
snabbt kan komma tillbaka till tidigare produktion nir utbuds-
stérningen upphort. Stdd till korttidsarbete, 1an till generdsa villkor
eller till och med direkta foretagsstod kan d& vara ritt. Men om
stérningen ir permanent ir det énskvirt att den drabbade branschen
l&ngsiktigt krymper och att produktionsresurser flyttas over till
andra delar av ekonomin. Overbryggningspolitik ir di skadlig och
politiken bor 1 stillet inriktas pd att underlitta den behovliga
strukturomvandlingen. I realtid kan det vara svirt att bedéma om en
stérning ir permanent eller inte. Risken finns att man utan tillricklig
grund hoppas pd det bista — att stérningen ir tillfillig. Politiken kan
da bli kontraproduktiv. Det skedde bland annat under oljekriserna
pd 1970-talet.

Den férsta forsvarslinjen mot negativa utbudsstérningar ir alltsd
inte stimulanspolitik. Utbudsstérningar paverkar dock ofta efter-
frigan, dels direkt via minskade inkomster men ocksd genom att
osikerheten 6kar. Det 6kar sparandet och minskar investeringarna.
Stabiliseringspolitik som syftar till att styra efterfrigan dr dirfor inte
nodvindigtvis irrelevant efter en utbudsstérning. Men en politisk
ryggmirgsreaktion som siger att alla nedgingar i produktionen kan
och bér métas med stimulanspolitik ir farlig.

Den potentiella produktionen brukar pd mer eller mindre
avancerade sitt uppskattas som normal produktion. Dessa bedém-
ningar riskerar dirmed att bidra till att produktionsnedgingar
orsakade av utbudsstérningar misstolkas och fir motivera en alltfor
expansiv.  politik. Under  covidkrisen  angav ~ sdvil
Konjunkturinstitutet som regeringen att BNP-gapet var kraftigt
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negativt eftersom produktionen var ligre in under normala for-
hillanden. Men samtidigt fll den potentiella produktionen mycket
kraftigt. Som vi konstaterat ovan ir BNP-gapet skillnaden mellan
faktisk produktion och potentiell produktion. Om man under-
skattar ett fall 1 den potentiella produktionen blir dirfér uppmitt
BNP-gap mer negativt dn det faktiska gapet. Det gér inte att utesluta
att potentiell produktion foll lika mycket som faktisk produktion
under covidkrisen. I s3 fall skulle BNP-gapet varit oférindrat trots
det stora fallet 1 BNP.

Det ir vidare mojligt att positiva utbudsstérningar — storre
arbetskraftsutbud och produktivitetsstegringar till f6ljd av globali-
sering (offshoring) och digitalisering — som 6kat potentiell BNP kan
ha medfort att BNP-gapen 6verskattats under ménga 3r fore
covidkrisen: svdrigheterna att d4 nd upp till inflationsmaélet kan tyda
pa det (se ocksd avsnitten 4.2 och 4.3).* Det ir inte rimligt att tro att
metoderna for att berikna potentiell produktion helt kan avhjilpa
problem av detta slag. Det ir dirfér viktigt att ansvariga myndig-
heter 1 situationer med betydande utbudsstérningar tydliggér nir
sirskilt stora problem foreligger med de anvinda metoderna att
uppskatta BNP-gap.

I en diskussion av stabiliseringspolitiken ir det vidare viktigt att
skilja mellan olika &tgirders mojligheter att stabilisera normala
konjunktursvingningar och de krav som stills i djupa kriser. Mer
specifikt skiljer vi mellan: (i) normala tider med martliga konjunk-
tursvingningar di penningpolitiken kan verka genom férindringar
av styrrintan; (i) perioder di penningpolitiken begrinsas av en
nedre rinterestriktion; och (iii) kriser med stora stérningar och hot
mot den finansiella stabiliteten.

2.2 Finanspolitik

Med finanspolitik avses politik som foérindrar den offentliga
sektorns utgifter eller intikter. Finanspolitiken har férutom att
stabilisera konjunkturen ocksd andra uppgifter sdsom att bidra till en

+ Jonsson och Theobald (2019) redovisar modellberikningar som tyder pd att utbuds-
storningar i form av svagare forhandlingsstyrka for arbetstagarna i 16neférhandlingarna (som
de kopplar till ligre facklig organisationsgrad och en stérre andel visstidsanstillningar) men
ocksd hégre arbetskraftsdeltagande och ligre genomsnittlig ersittningsgrad i arbetsléshets-
forsikringen (efter skatt) kan ha bidragit till bide ligre inflation och ligre realléneskningar.
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effektiv resursallokering, utjimna inkomstskillnader samt uppnd
milj6- och klimatma3l. Dessa 6vriga mél ligger utanfér ramen for var
analys. Som vi noterade ovan gir det dock inte att helt sirskilja
finanspolitikens olika syften. En finanspolitik motiverad med
stabiliseringspolitiska mal kan till exempel forsena en behovlig
strukturomvandling. P4 samma sitt kan strukturpolitiskt motiverad
politik fi stabiliseringspolitiska konsekvenser. Att stabiliserings-
politiken miste bidra till att de offentliga finanserna ir lingsiktigt
hallbara ir forstds en annan viktig aspekt.

Utgdngspunkten vid analyser av lingsiktig hillbarhet ir statens
dynamiska budgetrestriktion. Den beskriver hur statens utgifter kan
finansieras genom skatteintikter eller upplining (se fordjupning
2.1).> Budgetrestriktionen gir att uttrycka i termer av férindringen
1 skuldkvoten, det vill siga skulden som andel av BNP. Lingsiktigt
hillbara offentliga finanser forutsitter att statens skuldkvot inte
okar 1all odndlighet. Vi dtervinder till denna friga 1 avsnitt 3.1.1 och
férdjupning 3.2.

Man brukar skilja mellan tvd typer av finanspolitik: (i) diskre-
tionir politik med aktiva beslut om skattesatser och offentliga ut-
gifter och (i1) automatiska stabilisatorer, som paverkar statens
finansiella sparande, det vill siga skillnaden mellan intikter och
utgifter, éver konjunkturcykeln eftersom skatteintikter och vissa
utgifter beror pd aktivitetsnivdn i ekonomin.

Fo6rdjupning 2.1 Statens dynamiska budgetrestriktion

Om vi bortser frin centralbanken och betraktar 6vriga staten
(”statskassan”) isolerat, kan statens dynamiska budgetrestriktion
skrivas®

(Dt41— D) + T, =i D, + Gy, (2.1)

dir D ir statsskulden, T ir skatteintikterna, i® ir den nominella
statsskuldrintan och G ir statens utgifter exklusive rintor (de
primira utgifterna). Subindex 7 anger tidsperiod. Vinsterledet i (2.1)
visar olika sitt for staten att finansiera utgifterna i hogerledet.

5 Vi bortser frin centralbankens roll i detta avsnitt men dterkommer till den i avsnitt 2.3 och
férdjupning 2.6.

¢ For enkelhetens skull anvinder vi termen statens budgetrestriktion, men analysen avser hela
den offentliga sektorn (exklusive centralbanken) om inte annat anges.
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Den dynamiska budgetrestriktionen gér dven att formulera 1 termer
av primirt och totalt finansiellt sparande:

Diy1 — Dy = i{?Dt — (T, =G = i{?Dt =5 =—F, (2.2)

dir S; = T; — G, ir statens primira finansiella sparande, det vill siga
skillnaden mellan intikter och utgifter exklusive rintebetalningar,
och F, =S, —iPD, statens (totala) finansiella sparande, alltsd
skillnaden mellan alla intikter och utgifter. Ekvation (2.2) siger att
det finansiella sparandet i period ¢ ir lika med minskningen av
skulden mellan periodernat och t + 1.

Foér att uttrycka variablerna i ekvation (2.2) som andelar av
nominell BNP dividerar vi med P.Y;, dir P, ir prisnivdn och Y; real
BNP. Vi utnyttjar ocksd att om nominell BNP vixer med takten
p: = Ty + vy, dir 7 ir inflationstakten och vy tillvixttakten for real
BNP, s3 giller Py Vi = (14 p)P Yy = (1 + m)(1 + ye) P Yy
Det ger:

dep1(L+pp) —dy = iPdy — s = —f, (2.3)

dir gemener betecknar variabler som andelar av BND, alltsd d; =
D;/P;Y;,dty1 = Dt y1/Pry1Yer1 och  f; = F;/P:Y;. Ekvationens
innebérd dr att skillnaden mellan skuldkvoten i perioden #4171
multiplicerad med 1 + tillviixttakten i perioden ¢ och skuldkvoten i
perioden ¢ ir lika med det finansiella sparandeunderskottet som
andel av BNP i perioden . Detta samband ir centralt fér hur
skuldkvoten utvecklas pd ling sikt och kommer att spela en viktig
roll i avsnitt 3.1 (sirskilt férdjupning 3.2).

2.2.1 Diskretionar finanspolitik

En diskretiondr finanspolitisk tgird kan syfta ull att paverka
efterfrigan i ekonomin. Under vissa antaganden fir dock forsok att
stimulera ekonomin genom l&nefinansierade skattesinkningar ingen
effekt. Om individer dr framdtblickande och forstdr statens inter-
temporala budgetrestriktion, sd inser de att ligre skatter eller storre
transfereringar idag méste finansieras av skattehojningar eller trans-
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fereringsminskningar i framtiden.” En 6kning i offentlig konsumtion
gor att skattehdjningar forvintas i framtiden. Hushillen minskar
dirfér konsumtionen. Denna mekanism minskar effekten av
diskretionir finanspolitik och kan till och med helt neutralisera den.
I det senare fallet brukar man tala om ricardiansk ekvivalens.

Ricardiansk ekvivalens bygger pid en rad stiliserade forut-
sittningar sisom att individer har en odndlig planeringshorisont, att
de forstdr bide sin egen och statens intertemporala budgetrestrik-
tion samt att deras mojligheter att [ina, och dirmed fritt vilja hur de
vill férdela sin konsumtion &ver tid, dr obegrinsade. Verkligheten
skiljer sig pd minga sitt frdn den bilden och dirfér har finanspolitik
storre effekter dn enligt de ricardianska antagandena. Dessa bor
dirfor ses som ett analytiskt riktmirke som en stringent analys av
finanspolitik kan utgd ifrin. De ricardianska effekterna finns men ir
inte lika starka 6verallt 1 ekonomin. De ir svagare for likviditets-
begrinsade hushall och féretag som lever "ur hand i mun”. Atgirder
som paverkar den disponibla inkomsten {6r sddana ur-hand-i-mun-
konsumenter kan dirfor férvintas ha stérre effekter pd efterfrigan
in dtgirder som riktas mot aktdrer med stora finansiella tillgingar
eller goda mojligheter att lina.

Effekter av forindringar i offentlig konsumtion

Enligt ett traditionellt keynesianskt perspektiv har hogre offentlig
konsumtion inte bara en direkt effekt pd aggregerad efterfrdgan utan
ocksd en multiplikatoreffekt eftersom efterfrigedkningen okar
inkomsterna 1 ekonomin, vilket i sin tur 6kar konsumtionen och
dirmed efterfrdgan innu mer och s vidare. Hogre offentlig kon-
sumtion piverkar dven BNP i neoklassiska modeller men av andra
skil. Dir uppkommer en negativ inkomsteffekt som 6kar BNP.
Orsaken ir att om 6kningen i offentlig konsumtion finansieras av
till exempel en hojd inkomstskatt, s3 minskar hushéllens disponibla
inkomster och f&r dem att 6ka sitt arbetsutbud, vilket leder till hogre
BNP.

7 Statens intertemporala budgetrestriktion fir vi genom att upprepade ginger anvinda den
dynamiska budgetrestriktionen (2.1) éver en oindlig tidshorisont. Den intertemporala
budgetrestriktionen innehiller det diskonterade nuvirdet av framtida poster och ger den
relation mellan utestiende skuld och framtida primira intikter och utgifter som f8ljer av att
den dynamiska budgetrestriktionen uppfylls i varje period.
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En omfattande empirisk forskning skattar finanspolitiska multi-
plikatorer. Dessa definieras generellt som kvoten mellan foérind-
ringen 1 BNP och férindringen i den offentliga konsumtion eller i
de skatteintikter som orsakade den. Litteraturen ir svirverskidlig
eftersom det finns ett antal olika sitt att skatta multiplikatorer pd
och effekterna av en viss dtgird beror pd ett stort antal lands- och
tidsspecifika faktorer sisom vixelkursregim, konjunkturlige och
tgirdens finansiering. Ett sirskilt problem ir att en samvariation
mellan en finanspolitisk dtgird och BNP inte bara behover spegla ett
orsakssamband frin finanspolitik till BNP utan ocksd kan bero pd
att forindringar 1 BNP paverkar vilken finanspolitik som fors.
Korrigeringar for detta kan géras pd mer eller mindre &vertygande
sitt som typiskt leder till olika resultat vad giller storleken pd de
finanspolitiska multiplikatorerna (Caldara och Kamps 2017). I
forskningen skattar man dessutom multiplikatorer &ver olika
horisonter och skiljer ofta mellan momentana, maximala och kum-
ulativa multiplikatorer (impact, peak och cumulative multipliers).

Ramey (2019) sammanfattar litteraturen och konstaterar att
finanspolitiska kumulativa multiplikatorer for offentlig konsumtion
verkar ligga 1 spannet 0.6-1 for industrialiserade linder. Hon kon-
staterar dock att resultaten beror pd landsspecifika faktorer och
exempelvis  samspelet med penningpolitiken. Hjelm och
Stockhammar (2016) skattar s kallade strukturella VAR-modeller
pd svenska kvartalsdata 1980-2015 och finner (i) att hégre offentliga
utgifter (eller ligre skatter) 6kar BNP pd kort sikt, vilket tolkas som
evidens for keynesianska effekter; (ii) inga beligg for konjunktur-
specifika effekter av finanspolitiken pd BNP; och (ii1) ndgot starkare
effekter av finanspolitik for Sverige 4n 1 den internationella forsk-
ningen.”” Ankargren och Shahnazarian (2019) rapporterar en
genomsnittlig multiplikator f6r offentlig konsumtion pd 1,3 under
perioden 1997-2018.

De finanspolitiska multiplikatorernas storlek beror pd hur de
piverkar rintenivin. En expansiv finanspolitik som &kar resurs-
utnyttjandet innebir normalt hégre inflation och leder dirmed till
att centralbanken héjer rintan. Det dimpar efterfrdgan. Dirfor bor
man vinta sig att offentlig konsumtion har en stérre multiplikator

$ Forkortningen VAR stir for Vector Autoregression. VAR-modeller utgdr frén att ett antal
endogena variabler piverkar varandra pi ett komplext sitt. Genom att skatta sddana modeller
kan man studera effekterna &ver tid av olika stérningar.

% Blinder (2016) rapporterar dock stora multiplikatorer f6r USA.
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nir ekonomin befinner sig vid sin nedre rintegrins (se avsnitt 5.1
angdende den). Erceg och Lindé (2014) skattar en nykeynesiansk
modell och finner stéd f6r detta. Eggertsson (2006), Werning (2011)
samt Corsetti och Miiller (2015) finner detsamma i numeriska exem-
peliallminna jimviktsmodeller. I en sddan situation kan den finans-
politiska multiplikatorn rentav vara si stor att en Okning av
offentliga utgifter ir sjilvfinansierande. Aven Ramey (2019) samt
Almerud och Laun (2021) och Konjunkturinstitutet (2021) kon-
staterar att de finanspolitiska multiplikatorerna sannolikt dr stora
nir rintan ir noll eller negativ.

Almerud och Laun (2021) beriknar finanspolitiska multi-
plikatorer med hjilp av Konjunkturinstitutets kalibrerade allminna
jamviktsmodell SELMA och finner att multiplikatorerna ir stérre
for offentlig konsumtion och offentliga investeringar in for skatter.
Enligt deras analys ligger de f6rra multiplikatorerna 6éver 1 vid ett-
och tvddriga stimulanser. De finner, i enlighet med liroboksteorin,
att multiplikatorerna dr hégre om en finanspolitisk férindring inte
leder till en rinteférindring, till exempel pd grund av att den ir fast
vid sin nedre grins.

Effekter av forindringar i skatter och transfereringar

Ramey (2019) konstaterar att storleken pd de finanspolitiska multi-
plikatorerna for skatter i hog grad beror pd vilken ansats som
anvinds. Studier med tidsseriedata finner generellt stora, negativa
multiplikatorer for skatteférindringar 1 spannet -2 till -3. Dessa
estimat dr forvinansvirt likartade mellan linder och ocksd stabila
over olika skattningsmetoder. Baserat pd resultaten frin tidsserie-
litteraturen verkar det dirfor troligt att skatteférindringar har storre
paverkan pd aktivitetsnivin in férindringar av offentlig konsum-
tion.' Berikningar i kalibrerade nykeynesianska modeller finner
dock mindre multiplikatorer for skatter dn for offentlig konsumtion
s& slutsatserna skiljer sig it beroende pa valet av metod.

19 Ramey (2019) noterar dessutom viktiga skillnader mellan multiplikatorer fér offentlig
konsumtion och fér skatter 1 hur de varierar &ver tid. Effekten pd aktivitetsnivin av en for-
indring i offentlig konsumtion ir relativt konstant éver tid s3 skillnaden mellan genomsnittlig
och maximal multiplikator ir liten. Fér skatter tenderar dock multiplikatorerna att bli storre
over tid. Det 4r dirfér vanligt att berdkna kumulativa skattemultiplikatorer dver tidsspannet
fran det att skatteférindringen dgde rum tills att effekten ir som stérst.
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Studier av Sverige verkar generellt finna stérre multiplikatorer for
offentliga investeringar och offentlig konsumtion in fér skatter
(Hjelm och Stockhammar 2016; Finanspolitiska ridet 2018, 2020;
Konjunkturinstitutet 2021). Detta ir i linje med de keynesianska
liroboksmodellerna enligt vilka effekterna av skattesinkningar i
*forsta omgdngen” hills nere av att en andel sparas.

Skattesinkningar har storst efterfrigeeffekter om de riktas mot
personer som har begrinsade méjligheter att 1ana, si kallade ur-
hand-i-mun-konsumenter. Dessa skulle vilja konsumera mer idag
om de genom l&n kunde férdela sin konsumtion optimalt dver livet.
Deras nuvarande konsumtion begrinsas av deras inkomster. Hushll
som ir likviditetsbegrinsade har dirfér en hogre marginell konsum-
tionsbenigenhet dn hushill som inte ir det. Hogre transfereringar
till liginkomstgrupper, exempelvis 1 form av hégre bostadsbidrag
eller extra studiemedel (till studenter), ir ett alternativ till skatte-
sinkningar om man vill stimulera dessa gruppers konsumtion. En
vanlig uppfattning har varit att det frimst dr hushdll med liga
inkomster och smd ekonomiska tillgingar som ir likviditets-
begrinsade. Senare forskning har dock visat att dven ekonomiskt
starka hushall ofta dr det dirfér att en stor del av deras formdgenhet
ir bunden 1 fast egendom och dirmed illikvid. Sddana férmogna ur-
hand-i-mun-konsumenter (Kaplan med flera 2014) diskuteras dven i
avsnitt 2.3.6.

Mer generds arbetsloshetsersittning kan ocks3 vara ett effektivt
sitt att 6ka aggregerad efterfrigan, eftersom arbetslosa 1 hog grad
kan antas vara likviditetsbegrinsade. Kekre (2021) undersoker
betydelsen av lingre maximala ersittningsperioder i en djup lig-
konjunktur i en modell f6r den amerikanska ekonomin. Med perfekt
rorliga priser skulle en lingre ersittningsperiod minska produktion
och sysselsittning pd grund av effekterna pd sékaktivitet och lone-
bildning. Med nominell prisstelhet skulle effekten bli nira noll om
centralbankens penningpolitik féljer en s& kallad Taylorregel (se
férdjupning 2.3). Men 1 en ligkonjunktur d& centralbanken inte
indrar den nominella rintan — till exempel dirfér att ekonomin
befinner sig vid ett nedre rintegolv — blir nettoeffekten pd produk-
tion och sysselsittning kraftigt positiv. Det beror inte bara pd att
inkomsterna 6kar for arbetslésa med hog marginell konsumtions-
benigenhet utan ocksi pd att forlingda ersittningsperioder minskar
incitamenten till forsiktighetssparande for sysselsatta.
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En annan skatteférindring som 6kar hushillens képkraft ir en
sinkning av momsen. Till exempel ligre moms pd livsmedel, som
utgor en storre andel av utgifterna f6r ldginkomst- in héginkomst-
hushdll, kan vara ett alternativ om man vill fokusera just pd grupper
med hoég marginell konsumtionsbenigenhet. Forskningen visar
dock att transfereringar till dessa grupper troligen ir mer triffsikra
(Finanspolitiska rddet 2011). En temporir momssinkning ger hus-
hillen incitament att férdela om sin konsumtion 6ver tiden, si att
den 6kar under den period momsen ir nedsatt och minskar bide fore
och efter denna period. Effekterna pi efterfrigan pd varaktiga
konsumtionsvaror av en sidan &tgird kan bli mycket stora."

Ytterligare en mojlig stimulansitgird ir ligre arbetsgivaravgifter
som gor det billigare for foretag att anstilla. Atgirden ir bide
utbuds- och efterfrigestimulerande och bor i teorin 6ka BNP men
ha en oklar effekt pd BNP-gapet. I Almerud och Launs (2021)
kalibrerade nykeynesianska makromodell ir dock effekterna av ligre
arbetsgivaravgifter pd BNP foérsumbara. Korkeamiki och Uusitalo
(2009) kan inte identifiera ndgon pdverkan pd sysselsittningen av en
tillfillig regional sinkning av arbetsgivaravgifterna i Finland. En
tinkbar férklaring dr att manga arbetsgivare kan frmodas dra sig for
att nyanstilla om sinkningen av arbetsgivaravgiften endast ir
temporir. I s§ fall ir sddana sinkningar mindre limpliga som
diskretionir stabiliseringspolitik. Hur bra en permanent sinkning av
arbetsgivaravgiften ir {or att nd strukturella m3l som hégre jimvikts-
sysselsittning och hogre potentiell BNP ir en annan sak.

2.2.2 Automatiska stabilisatorer

Finanspolitiken verkar inte bara via aktiva beslut utan ocks via de
automatiska anpassningar av skatteintikter och vissa offentliga
utgifter som sker nir aktivitetsnivdn i ekonomin varierar. Dessa
automatiska stabilisatorer bidrar till att utjimna konjunkturen. Deras
storlek ir inte resultatet av ndgra stabiliseringspolitiska 6vervig-
anden utan i stillet indirekta konsekvenser av andra avvigningar som
mél om viss omfattning av offentlig konsumtion och inkomstut-

! En temporir momssinkning ger upphov till intertemporala substitutionseffekter av i princip
samma slag som en rintesinkning (Assarsson 1993). Se f6rdjupning 2.4 om Eulerekvationen.
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jimning kontra de samhillsekonomiska effektivitetstorluster som
foljer av beskattning.

Budgetelasticiteten

Det vedertagna sittet att mita de automatiska stabilisatorernas
styrka ir genom den s3 kallade budgetelasticiteten. Den anger med
hur minga procentenheter den offentliga sektorns finansiella
sparande som andel av BNP {6rindras nir BNP-gapet 6kar med en
procentenhet. Om man gor de férenklande antagandena att skatte-
intikterna dr proportionella mot, men de offentliga utgifterna
oberoende av, BNP blir budgetelasticiteten lika med de offentliga
utgifternas andel av BNP."

I mer exakta berikningar viger man ihop hur intikterna av olika
skatter varierar med konjunkturen. Hinsyn tas d& till hur olika
skattebaser varierar med BNDP-gapet, hur olika skatteintikter
varierar med skattebaserna och hur viktiga olika skattebaser ir.
Dessutom brukar man beakta att utgifterna foér arbetsldshets-
ersittning varierar med konjunkturen.” De offentliga utgifternas
andel av BNP har emellertid visat sig vara en god approximation av
budgetelasticiteten nir man jimfér med mer exakta berikningar f6r
olika linder (se till exempel Finanspolitiska ridet 2011).

Flodén (2009) beriknar de automatiska stabilisatorernas storlek
1998-2009 for Sverige. Analysen skiljer mellan personliga inkomst-
skatter, sociala avgifter, bolagsskatter och indirekta skatter (pd
konsumtion). Enligt studien {61l budgetelasticiteten frin cirka 0,6 ir
1998 till cirka 0,5 &r 2009. Almenberg och Sigonius (2021) gér om
Flodéns studie for perioden 1998-2019. I deras grundkalkyl ir
elasticiteten 0,47 4r 2019 mot 0,55 ir 1998. Fallet sker 1 huvudsak
under den av Flodén undersokta perioden. Det forklaras frimst av
att de personliga inkomstskatterna och utgifterna f6r arbetsloshets-
ersittningar minskade som andelar av BNP. Den forra effekten har
dock delvis motverkats av att inkomstskatterna blivit mer
progressiva.'*

12 Se ekvation (2.5) 1 férdjupning 2.2.

13 Se ekvation (2.6) 1 férdjupning 2.2.

4 Det framgir av ekvation (2.4) i férdjupning 2.2 att budgetelasticiteten beror positivt pd
T°(Y) — T/Y, alltsd pd skillnaden mellan marginalskattesats och genomsnittlig skattesats.
Under den undersékta perioden har marginalskattesatserna pd personliga inkomster sinkts
mindre in de genomsnittliga skattesatserna, det vill siga progressiviteten har 6kat.
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Det talas ibland ocks& om halvautomatiska stabilisatorer. Dirmed
avses budgetposter som det visserligen krivs aktiva beslut for att
indra men dir det finns en beredskap f6r férindringar beroende p
konjunkturliget och dir sddana dterkommande ocksd gors. Det mest
uppenbara exemplet idr utgifter for arbetsmarknadsprogram. Dessa
inkluderas 1 alternativa berikningar av sivil Flodén som Almenberg
och Sigonius. Enligt Flodén blir d& budgetelasticiteten cirka 0,1
hogre dn i grundkalkylen. Almenberg och Sigonius finner diremot
att elasticiteten endast pdverkas marginellt dirfér att utgifterna for
arbetsmarknadsprogram 1 huvudsak tycks ha bestimts av andra
faktorer in konjunkturliget.

Fordjupning 2.2 Budgetelasticiteten

Den offentliga sektorns finansiella sparande, F, som andel av BNP,
Y, kan skrivas

F_T(Y) G)

Y Y Yy '’

dir T dr skatteintikter och G ir offentliga utgifter inklusive kapital-
inkomstnettot.” Derivering med avseende pi, och division med, ¥
ger foljande uttryck f6r den si kallade budgetelasticiteten, som anger
med hur minga procent av BNP som det finansiella sparandet dndras
nir BNP 6kar med 1 procent:

dF/Y) ., T G
W_T(Y)_T_G(Y)-i_?. (2.4)
OmT(Y) =tY och G'(Y) =0, fir vi
d(F/Y) G
W -_ ?- (2-5)

15 T Sverige uppgér kapitalinkomstnettot till cirka 1 procent av BNP och har dirfér liten
betydelse. I férdjupning 2.1 skiljer vi mellan det primira finansiella sparandet och det (totala)
finansiella sparandet genom att explicit beakta rintebetalningar pa utestiende statsskuld. Hir
gor vi ingen sidan 4tskillnad.
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Budgetelasticiteten blir alltsd 1 detta fall lika med de offentliga
utgifternas andel av BNP. Den relativa férindringen i BNP ir
approximativt lika med férindringen 1 BNP-gapet, eftersom

d(Y—Y*)_dY ay
Yy« )y v’

om Y = Y*, dir Y* ir potentiell BNP. Det betyder att budget-
elasticiteten ocksd anger approximativt med hur minga procent av
BNP som det finansiella sparandet indras nir BNP-gapet ¢kar med
1 procent av potentiell BNP.

Nir man tar hinsyn till olika skatter och skattebaser brukar man
i stillet anvinda formeln

w24 ) @

dir €; ir elasticiteten mellan skatteintikter fran skattebas ; och denna
skattebas samt e ir elasticiteten mellan offentliga utgifter och
BNP. Budgetelasticiteten beriknas di som en vigd summa av
elasticiteterna for skatteintikterna frin olika skattebaser med av-
seende pd dessa skattebaser, dir vikterna utgérs av de olika skatte-
intikternas andel av BNP, minus de offentliga utgifternas elasticitet
med avseende pd BNP vigd med de offentliga utgifternas andel av
BNP. Det ir litt att forvissa sig om att (2.6) 6verensstimmer med
(2.5) om BNP utgér den enda skattebasen, T(Y) =tY, G'(Y) =0
ochF =0.

Den offentliga sektorns finansiella sparande kan dekomponeras i
statens och kommunsektorns sparande:

F_t G_tK_l_B GK+t5 B GS
Y Y Y Y Y v/

dir tX ir den kommunala proportionella skattesatsen, t5 den statliga
proportionella skattesatsen, B statsbidragen till kommunerna, GX de
kommunala utgifterna och G5 de statliga utgifterna exklusive stats-
bidragen till kommunerna. Om det kommunala balanskravet innebir
att tX + BJY — GK/JY = 0, har vi F/Y = t5 — B/Y — G/Y.
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Derivering med avseende pd, och division med, Y ger di

d(F/Y) (B+G®)
av/y vy

2.7)

I detta fall blir allts8 budgetelasticiteten lika med de statliga ut-
gifternas andel av BND.

Det kommunala balanskravet

De beskrivna berikningarna utgdr frdn att kommunernas utgifter
inte piverkas av konjunkturen. Men detta ir ett tveksamt antagande
eftersom hinsyn da inte tas till det kommunala balanskravet. Enligt
detta m3ste kommunerna budgetera f6r storre intikter in kostnader.
Om ett underskott indd uppstir, miste det regleras inom en
tredrsperiod. Det kan betyda att de kommunala utgifterna behover
anpassas till ligre skatteintikter i en ligkonjunktur. Om man beaktar
det, blir de automatiska stabilisatorerna svagare in enligt berik-
ningarna ovan.

Anta att det kommunala balanskravet ir bindande och att
utgifterna dirfor dras ner lika mycket som skatteintikterna minskar
i en ligkonjunktur. En 6verslagskalkyl pd hur det férindrar berik-
ningen av de automatiska stabilisatorernas styrka kan di goras
genom att anta att alla skatter ir proportionella mot BNP och att
den 6vriga offentliga sektorns (statens) utgifter ir opdverkade. D3
blir budgetelasticiteten lika med summan av statsbidragen till
kommunerna och de offentliga utgifterna exklusive kommunernas
utgifter, bdda mitta som andelar av BNP.' Ar 2019 (sista dret fore
pandemin) uppgick de totala utgifterna for den konsoliderade
offentliga sektorn till 48,0 procent av BNP, kommunernas utgifter
till 23,6 procent av BNP och statsbidragen till 4,1 procent av BNP.
Med de gjorda antagandena blir i s fall budgetelasticiteten 0,480 —
0,236 + 0,041 = 0,29. Virdet ska jimforas med den elasticitet pa 0,48
som skulle gilla om de kommunala utgifterna inte pdverkades av
konjunkturen.

Kalkylen ovan ir grov. Dessutom giller balanskravet kommuner-
nas resultat (intikter minus kostnader dir avskrivningar pd invest-

16 Se ekvation (2.7) 1 f6rdjupning 2.2.
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eringar ingdr) och inte deras finansiella sparande (intikter minus
utgifter). Resultat och finansiellt sparande kan utvecklas olika, sir-
skilt under kortare perioder. Vidare férutsitts kommunerna enligt
kravet pd ”god ekonomisk hushillning” normalt gi med ett visst
overskott (ofta tolkat som 2 procent av statsbidrag och skatte-
intikter," vilket motsvarar cirka 0,5 procent av BNP). Slutligen har
kommunerna sedan 2013 kunnat bygga upp resultatutiimnings-
reserver, som kan tas i ansprdk i en konjunkturnedging. Dessa
uppgick 2020 till cirka 0,6 procent av BNP. De ir ojimnt fordelade:
huvuddelen (3/4) &terfinns i primirkommunerna och endast 1/4 1
regionerna (Regeringen 2022). Cirka 40 procent av sivil primir-
kommuner som regioner har inte gjort nigra avsittningar till
resultatutjimningsreserver och ir ocksd de som har svagast resultat
(och dirfér minst fallhéjd innan balanskravet biter). Det dr dirfor
sannolikt att madnga kommuner kommer att agera procykliskt, 1 varje
fall i djupa ligkonjunkturer, om det inte fattas diskretionira beslut
om att variera statsbidragen kontracykliskt.” Ur ett stabiliserings-
politiskt perspektiv kan detta vara problematiskt.

En rimlig bedémning ir att Almenbergs och Sigonius upp-
skattning av en budgetelasticitet strax under 0,5 endast ir en mindre
overskattning vid mittliga konjunkturnedgdngar, men att elasticitet-
en vid stora negativa storningar kan ligga 1 intervallet 0,3-0,4 och
nirmare den nedre grinsen ju storre de ir.

Stédet for korttidsarbete

En bedémning av de automatiska stabilisatorerna bor ocksd ta
hinsyn till stéden for korttidsarbete. De syftar till att férhindra
uppsigningar genom att arbetstagare 1 vissa situationer kan gi ner i
arbetstid och att kostnaderna f6r detta di delas mellan stat, arbets-
givare och arbetstagare. Ett sidant system inférdes 2014. Detta kan
bara anvindas vid en synnerligen djup ldgkonjunktur. Stodet kan
karakteriseras som en halvautomatisk stabilisator eftersom ett
firdigt system finns utarbetat men det krivs ett diskretionirt
regeringsbeslut om aktivering. Detta kan fattas forst efter en

17 Regeringen (2018).
'8 En liknande bedémning gors av Utredningen om en effektiv ekonomistyrning i kommuner
och regioner (2021).
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bedémning av Konjunkturinstitutet att ekonomin befinner sig 1 en
synnerligen djup ligkonjunktur.

Ar 2020 inférdes dven ett system som ska vara i permanent bruk.
Tillgdng till stdd inom detta system ir en rdttighet f6r arbetsgivare
”som fitt tillfilliga och allvarliga ekonomiska svirigheter som har
orsakats av nigot férhéllande utom arbetsgivarens kontroll och som
inte heller rimligen hade kunnat foérutses eller undvikas”
(Regeringen 2021a). Det nya systemet utgdr dirfér en automatisk
stabilisator. Det anvindes under pandemin 2020-21 (d& det dess-
utom gjordes mer generdst genom aktiva beslut). I den mén stodet
for korttidsarbete hiller nere arbetslésheten, minskar arbetsléshets-
forsikringens betydelse som automatisk stabilisator.

An s§ linge har inga berikningar gjorts av hur stéden for kort-
tidsarbete paverkar den totala budgetelasticiteten. Det ir emellertid
uppenbart att de verkar asymmetriskt 6ver konjunkturcykeln: st6d
enligt det nya systemet utgdr visserligen till féretag som uppfyller
kriterierna iven i en normalkonjunktur, men eftersom dessa kan
antas vara ganska f8 ir potentialen mycket mindre f6r att minska
stoden i en hogkonjunktur in for att 8ka dem i en ligkonjunktur.

Effekterna pd aktivitetsnivin

Budgetelasticiteten siger inget om hur mycket de automatiska
stabilisatorerna pdverkar aktivitetsnivin. Liksom olika diskretionira
finanspolitiska &tgirder har olika multiplikatoreffekter pédverkar
olika automatiska stabilisatorer resursutnyttjandet pd olika sitt. En
bedémning av dessa effekter kriver en jimférelse av hur ekonomin
anpassar sig till olika storningar 1 tv3 situationer: med respektive
utan de stabilisatorer som foljer av existerande regelsystem. Nigra
sddana analyser finns oss veterligen inte for den svenska ekonomin.

Uppskattningar av budgetelasticiteten som mitt pd de auto-
matiska stabilisatorernas styrka passar bist thop med traditionella
keynesianska mekanismer f6r hur hushéllens konsumtion styrs av
deras reala disponibla inkomster. Men begreppet automatiska
stabilisatorer bor egentligen ges en vidare definition och innefatta
alla mekanismer som foljer av regelsystemen for skatter och offent-
liga utgifter och som motverkar samhillsekonomiskt ineffektiva
svingningar 1 aktivitetsnivdn. Det kan vara frigan ocksi om system
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som omallokerar arbetsutbud mellan olika tidsperioder (sddan inter-
temporal substitution sker om en progressiv inkomstskatt innebir
ligre marginalskatt i l3g- dn 1 hogkonjunkturer). Andra mekanismer
ir att arbetsloshetsforsikringen omférdelar inkomster fran hushill
med 1&g till hush8ll med hog marginell konsumtionsbenigenhet samt
minskar forsiktighetssparande 1 ligkonjunkturer (Auerbach 2019).

McKay och Reis (2016) analyserar med hjilp av en dynamisk
stokastisk allmdin-jamviktsmodell (en sd kallad DSGE-modell) med
heterogena framitblickande aktérer och nominella prisstelheter 1
vilken min de automatiska stabilisatorerna i den amerikanska
ekonomin minskar variationerna i produktion och sysselsittning."
Enligt modellen skulle ligre skatter eller mindre progressiva sddana
ha liten effekt p& konjunktursvingningarna, medan effekterna av
sinkningar av arbetsloshetsersittning och andra sociala ersittningar
skulle vara storre. De viktigaste mekanismerna har att géra med
omférdelning av inkomster mellan rika och fattiga hushall samt med
forsiktighetssparande. Analysen leder till den férvinande slutsatsen
att effekterna pd de aggregerade reala disponibla inkomsterna ir av
liten betydelse och att det inte spelar nigon storre roll for stabili-
seringen av aktivitetsnivin om det finansiella sparandet varierar 6ver
konjunkturen.

McKay och Reis (2021) studerar 1 en liknande modell som ovan
vilken styrka de automatiska stabilisatorerna boér ha. Bland annat
analyseras arbetsloshetsersittningens optimala nivd. Enligt Baily
(1978) och Chetty (2006) ska ersittningsgraden viljas s& att en
ytterligare 6kning exakt balanserar nyttovinsten av hégre konsum-
tion fér arbetslésa mot nyttoférlusten av ligre konsumtion fér
sysselsatta till f6jd av den hogre skatt de miste betala dirfor att
arbetslosheten blir hogre nir de arbetssokande fir svagare incita-
ment att komma 1 arbete. McKays och Reis slutsats ir att man i en
modell med nominella prisstelheter ocksd bor ta hinsyn till hur
arbetsloshetsersittningen pdverkar aktivitetsnivdn 1 ekonomin.
Ersittningsgraden bor sittas hogre dn enligt Baily-Chetty-formeln
om en given nivd for den stimulerar den ekonomiska aktiviteten mer

19 DSGE-modeller — vilket star f6r dynamic stochastic general equilibrium models — ir moderna
allmin-jimviktsmodeller med mikrofundament, vilket betyder att de utgir frin hushill och
féretag som nytto- respektive vinstmaximerar. Modellerna ir dynamiska i meningen att de
beskriver hur ekonomin utvecklas 6ver tid. Vidare bygger de pi antaganden om att vissa
variabler beter sig som stokastiska processer, si att modellerna kan belysa hur ekonomin
piverkas av olika stérningar i allmin jimvikt.
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1 en ldgkonjunktur (nir aktivitetsnivin ir ineffektivt lg) dn i en
hégkonjunktur (nir aktivitetsnivdn ir f6r hog). Det finns skil att tro
att s3 ir fallet. Ett skil dr att fler dr arbetslosa i en ligkonjunktur,
vilket betyder en storre omférdelning till denna grupp. Ett annat skil
ir att en hogre arbetsloshetsersittning innebir ett starkare forsik-
ringsskydd vid arbetsléshet, vilket motverkar de drivkrafter fér okat
forsiktighetssparande bland sysselsatta som uppkommer i en lig-
konjunktur. Enligt McKay och Reis spelar den makroekonomiska
stimulanseffekten stor roll f6r den optimala ersittningsgraden: for
den amerikanska ekonomin stiger den frin 36 till 49 procent.

Stéd for korttidsarbete kan ha stora effekter pa sysselsittningen.
Enligt Konjunkturinstitutet (2020) var arbetslésheten 1 Sverige
varen 2020, di ekonomin var starkt piverkad av pandemin, knappt
9 procent samtidigt som andelen korttidspermitterade utgjorde
cirka 3,5 procent av arbetskraften. Det dr svirt att veta hur manga av
de korttidspermitterade som annars skulle ha varit arbetsldsa. A ena
sidan hade foretagen sannolikt inte sagt upp alla korttidspermitte-
rade om det inte funnits stod for dessa. A andra sidan hade
aggregerad efterfrigan minskat mer utan stddet (sdvil foretags-
vinster som hushillens disponibla inkomster hade sjunkit mer och
forsiktighetssparandet blivit storre). Omfattningen av korttids-
permitteringarna tyder dock pd att de var av stor betydelse.

2.2.3  Fordelningseffekter av finanspolitik

Finanspolitik kan ha bide intragenerationella och intergeneration-
ella fordelningseffekter. De intragenerationella effekterna beror pd
vilka instrument som anvinds och hur de riktas mot olika grupper.
Dessa effekter av stabiliseringspolitiska &tgirder kan antas vara sma
om olika instrument anvinds symmetriskt 6ver konjunkturcykeln,
men s3 ir sannolikt inte fallet. Finanspolitiska stimulanser verkar
ofta ges en annan fordelningspolitisk profil dn finanspolitiska 3t-
stramningar, med starkare inriktning pd ldginkomstgrupper, och kan
dirfor antas ha en inkomstutjimnande effekt.

Finanspolitiska &tgirder for att stabilisera konjunkturen som
innebir budgetunderskott och hégre statsskuld har intergeneration-
ella fordelningseffekter i den min framtida generationer behéver
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betala fér den skuld som ackumuleras idag.”® Det kan dirmed finnas
en intergenerationell rittviseaspekt pd skuldfinansierad finanspolitik
dir en svir friga dr hur olika generationers vilfird ska vigas mot
varandra. Vilka intergenerationella milkonflikter som uppkommer
beror p& relationen mellan statsskuldrinta och tillvixt. Detta
diskuteras 1 avsnitt 3.1.1.

Utéver de ovan diskuterade intergenerationella férdelnings-
aspekterna pd offentlig skuldsittning finns ett antal problem rela-
terade till risker f6r att staten ska tvingas stilla in sina betalningar
och den finansiella instabilitet som det kan dstadkomma. Vi ter-
kommer till detta 1 avsnitt 3.2.3.

2.3 Penningpolitik

Definitionen av penningpolitik ir mindre rittfram 4n den av finans-
politik. Riksbanken konstaterar att “penningpolitik syftar till att
pengar ska behilla sitt virde 6ver tiden, nigot centralbanker for-
soker 8stadkomma genom att paverka kostnaden och tillginglig-
heten pi pengar i ekonomin”.”" Enligt detta synsitt ir alltsd alla
dtgirder som pdverkar pengars virde penningpolitik. En mer prak-
tisk definition ir att penningpolitik omfattar alla &tgirder som
centralbanker har mandat att vidta. Eftersom det ir vad dessa
faktiskt kan géra som ir relevant for vir diskussion viljer vi denna
bredare definition.

I princip har centralbanker i alla ekonomiskt utvecklade linder
till uppgift att uppritthilla prisstabilitet och ett vil fungerande
betalningsvisende. Centralbanken kan ocks ha mer eller mindre
uttalade mél vad giller finansiell stabilitet och konjunkturstabili-
sering. De senaste decennierna har det funnits en global trend i
riktning mot tydligare penningpolitiska ramverk som ska géra det
mojligt att nd uppsatta mal.

Penningpolitiken antas 1 teoretiska standardmodeller endast ha
kortsiktiga effekter pd den reala ekonomin. Det ir bara prisnivin
som pdverkas pd ling sikt. D3 foreligger monetdir neutralitet. Exakt

20 For att dterbetala eller betala rinta pa befintlig skuld kan skatter behéva héjas i framtiden,
vilket ger upphov till effektivitetsforluster. Enligt Barro (1974) bér man striva efter si
konstanta inkomstskatter som méjligt f6r att minimera de snedvridningar som de ger upphov
till, s kallad tax smoothing. Underskott kan dessutom tringa undan offentliga investeringar
som skulle kunna gynna framtida generationer.

2! https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/vad-ar-penningpolitik/.
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vad som hir menas med ling sikt gir inte att siga med ndgon
exakthet. Klart ir att penningpolitiken enligt de empiriskt grundade
modeller som anvinds av centralbanker virlden 6ver har reala
effekter som varar i flera &r. Men det gir inte att utesluta innu mer
langvariga effekter. Sddana kan tll exempel uppstd om det finns
starka persistenseffekter pd sysselsittningen. Perioder av hog arbets-
loshet till f61jd av 13g efterfrdgan kan tinkas ¢ka jimviktsarbetslds-
heten genom olika mekanismer: utslagning av arbetslésa fran arbets-
marknaden, forluster av humankapital f6r dessa, demoraliserande
effekter pd de arbetslosas sokaktivitet och att antalet insiders, vars
sysselsittning facket bekymrar sig mest om i l6nebildningen,
minskar. I den m&n penningpolitiken motverkar sddana effekter, kan
den ha lingsiktiga effekter pd sysselsittnings- och produktions-
nividn. P4 motsvarande sitt ir det mojligt att en penningpolitik som
hiller efterfrigan och sysselsittning hoga under en lingre period
dkar jimviktssysselsittningen.”

Penningpolitiken pdverkar efterfrigan mer indirekt in finans-
politiken, via effekter pd de finansiella marknaderna (Bartsch med
flera 2020). Dessa effekter har forstirkts over tid i takt med att
finansmarknaderna blivit mer utvecklade (Boivin med flera 2011).
Detta har gjort att férvintningar om hur penningpolitiken ska foras
1 framtiden har blivit av allt storre betydelse. Att paverka forvint-
ningar har dirfér blivit ett allt viktigare verktyg for centralbankerna.
Centralbankernas huvudsakliga instrument har under ling tid varit
styrrintan, men pé senare dr har penningpolitik kommit att handla
allt mer om det som brukar betecknas okonventionell penning-
politik: negativa styrrintor (negative interest rate policy, NIRP),
framdtblickande vigledning (forward guidance, FG) och kvantitativa
littnader (quantitative easing, QE).

2.3.1  Styrrantan

Under rorlig vixelkurs och 1 normala tider dr styrrintan (tidigare 1
Sverige kallad reporintan) centralbankens viktigaste instrument.
Denna rinta bestimmer rintorna pd lin mellan affirsbankerna och
centralbanken (se ocksd férdjupning 2.6) samt styr dagslnerintan,
den rinta som bankerna betalar nir de 1nar pengar av varandra frén

22 Se till exempel Svensson (2014a), Holden (2017), Gali (2020a) och Calmfors (2020a).
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en dag till en annan. Dagslinerintan pdverkar i sin tur bankernas
rintor gentemot de hushill och féretag som ir deras kunder och
dirigenom aktivitetsnivin genom olika kanaler som vi dterkommer
till nedan. Gemensamt for dessa dr att en tillrickligt hog rinta
stramar it ekonomin medan en tillrickligt ldg stimulerar. Dirav
foljer att det méste finnas en rintenivd som varken stimulerar eller
stramar &t. Denna brukar kallas den neutrala eller naturliga rintan
och kan definieras bdde realt och nominellt. Ett viktigt, och fér-
hillandevis vil underbyggt, antagande ir att den neutrala realrintan
bestims av faktorer som ligger utanfér centralbankernas kontroll (se
avsnitten 3.1.4 och 5.1).

Ett enkelt sdtt att beskriva hur centralbanker sitter rintan ir
genom en si kallad Taylorregel (se f6rdjupning 2.3). Taylorregeln ir
en reaktionsfunktion som beskriver hur centralbanken reagerar pd
ekonomins tillstdnd. Ekvation (2.7) i férdjupning 2.3 visar hur
centralbanken sitter styrrintan som en reaktion pd inflationens
avvikelse frin en milnivd och pd BNP-gapet. Om BNP-gapet ir noll
och inflationsmaélet ir uppfyllt bestimmer centralbanken styrrintan
sd att den ir lika med den neutrala rintan.

Detta avsnitt diskuterar effekterna av férindrad styrrinta pd den
ekonomiska aktiviteten och inflationen via olika transmissions-
mekanismer: (1) rdantekanalen; (i1) kassaflodeskanalen; (i) nuvdrdes-
kanalen och (iv) vixelkurskanalen.” **

Fordjupning 2.3 Taylorregeln

Taylorregeln innebir att centralbanken bestimmer styrrintan
baserat pd inflationens avvikelse frin ett inflationsmal samt pd BNP-
gapet (se till exempel Taylor 1993, Svensson 2003 och Flodén med
flera 2012). Regeln skrivs ofta p féljande form:

it = Tt* + T + /171—(7-[(: - T[*) + Ay(yt - y;), (2.8)

» Det finns ett antal olika sitt att klassificera transmissionsmekanismer pa. Boivin med flera
(2011) skiljer mellan neoklassiska mekanismer, som utgar frin perfekta kapitalmarknader, och
icke-neoklassiska mekanismer, som uppstdr nir det finns imperfektioner pd finansmark-
naderna. I forskningen om heterogena agenter skiljer man mellan direkta och indirekta
effekter av penningpolitik beroende pd om de péverkar hushillens disponibla inkomster (se
avsnitt 2.3.6).

24 Utdver dessa kanaler, som samtliga verkar via efterfrdgan, finns ocks en kostnadskanal, som
innebir att en férindrad rintenivd piverkar féretagens kostnader. Eftersom det troliga ir att
de inflationsdimpande efterfrigeeffekterna av en rintehdjning dominerar denna kostnads-
effekt (Hopkins med flera 2009) fokuserar vi pa de férra.
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dir 7 ir centralbankens (nominella) styrrinta, r* ir den neutrala
realrintan, 7 ir inflationen, 7* ir inflationsmélet, y ir logaritmerad
BNP och y* ir logaritmerad potentiell BNP. Parametrarna 4, och
Ay visar vilken vikt centralbanken fister vid prisstabilitet respektive
stabil aktivitetsnivd. Taylorregeln siger att om inflationen ir vid
mélnivin och BNP-gapet ir noll, s bor styrrintan vara lika med den
neutrala realrintan plus inflationsmailet.

Taylor (1993) antog ursprungligen att A, = 0,5 och 1, = 0,5.
Det forsta antagandet innebir att, om inflationen okar, si hojer
centralbanken styrrintan dnnu mer in ¢kningen 1 inflationen. D3
stiger realrintan, vilket minskar BNP-gapet och dirmed inflationen.
Detta dr den s8 kallade Taylorprincipen. Derivering av styrrintan
enligt Taylorregeln (2.7) med avseende pd inflationen ger:

ait—1+/1 >1
om, o

Eftersom r, = i, — m, fir vi:

o _ Ok 4 _ 142 122 >0
om, om, B i SrT

Taylorregeln anvinds ofta for att beskriva hur centralbanken sitter
styrrintan 1 teoretiska analyser. Minga olika formuleringar har
foreslagits. I vissa modeller beror styrrintan innevarande period
ocksd pd styrrintan tidigare period, si att rintan utjimnas dver tiden
(interest rate smoothing).” 1 nykeynesianska modeller ir Taylor-
regeln ofta framétblickande, det vill siga styrrintan antas reagera pd
forvintad framtida avvikelse frin inflationsmilet och forvintat
framtida BNP-gap. Det ir ocksd en realistisk beskrivning av hur de
flesta centralbanker agerar, eftersom de ir medvetna om att rinte-
politiken paverkar resursutnyttjande och inflation med tidsférdro;-
ningar pa 1-2 4r.

% Se till exempel S6derstrém med flera (2005) fér en analys av detta.
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Rintekanalen

Styrrintan har effekt pi andra nominella rintor i ekonomin,
eftersom den pdverkar bankernas intikter av att placera medel pd
konto 1 centralbanken och kostnader for att 1na dir. Det ir real-
rintan, det vill siga den nominella rintan minus (forvintad) infla-
tion, som styr hushillens och féretagens beslut om hur de ska
fordela sina utgifter dver tid om det inte finns ndgra likviditets-
begrinsningar (se diskussionen av kassaflddeskanalen nedan). Efter-
som léner och priser ir trégrorliga piverkas inte inflationen pd kort
sikt av férindringar i den nominella rintan. Dessa har dirfor effeke
pd realrintan som antas piverka hushillens konsumtionsbana éver
tiden (se férdjupning 2.4). Om rintan stiger, blir det mer fordel-
aktigt for hushillen att spara och mindre fordelaktigt att 1ana, vilket
minskar konsumtionen och den aggregerade efterfrigan. Eftersom
konsumtion ir den stdérsta komponenten 1 BNP ir denna trans-
missionsmekanism, &tminstone i teorin, av potentiellt stor vikt.

Rintekanalen verkar siledes genom s& kallad intertemporal
substitution: hushillen fir incitament att omférdela sin konsumtion
over tiden. Attanasio och Weber (2010) diskuterar empiriska beligg
for detta under olika antaganden om exempelvis nyttofunktioner
och marknadsférhéllanden. Boivin med flera (2011) och Kaplan med
flera (2018) konstaterar dock att de empiriska beliggen for inter-
temporal substitution i nigon stérre omfattning ir svaga.

Nir realrintan dndras pdverkas dessutom investeringarna. Enligt
liroboksmodellerna piverkas investeringsefterfrigan av realrintan,
eller, mer specifikt, realrintans avvikelse frin jimviktsrealrintan.
Den senare ges av kapitalets marginalproduktivitet. Detta foljer av
villkoret for foretagens vinstmaximering pd en marknad med perfekt
konkurrens. Dir maximerar foretagen sina vinster nir de anvinder
precis s& mycket kapital i produktionen att marginalprodukten, alltsi
produktionsékningen nir kapitalstocken vixer med en enhet, ir lika
med kostnaden fér denna enhet, det vill siga realrintan. Nir real-
rintan ir hogre dn jimviktsrealrintan har féretagen incitament att
placera i finansiella tillgingar 1 stillet f6r 1 mer kapital 1 produktions-
processen, vilket leder till ligre investeringar. Om realrintan ir ligre
in jimviktsrealrintan kan foéretagen ldna billigt och har incitament
att investera i kapital. Det 6kar investeringsefterfrigan.
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Fo6rdjupning 2.4 Eulerekvationen

En viktig komponent i moderna makromodeller dir hushéll viljer
konsumtion och sparande ir den si kallade Eulerekvationen. Den
kan skrivas

u'(cy) = B+ 1)U (Ces1)s (2.9)

dir ¢ dr hushillets konsumtion, B ir diskonteringsfaktorn och r ir
realrintan. u(c;) anger hushillets nytta 1 period ¢ och u'(c;)
marginalnyttan i samma period, det vill siga nyttan av ytterligare en
enhets konsumtion. u'(¢;41) betecknar marginalnyttan av konsum-
tion 1 period t+ 1. Diskonteringsfaktorn miter hur hushillet
virderar framtida konsumtion relativt konsumtion idag och antas
generellt vara mindre dn 1. Enligt Eulerekvationen viljer hushéllet
att fordela sin konsumtion 6ver tiden si att marginalnyttan av
konsumtion i period ¢ ir lika stor som marginalnyttan i period t + 1
nir hinsyn tagits till diskonteringsfaktorn och rintan. Diskon-
teringsfaktorn spelar roll eftersom den speglar hur hushallet virderar
konsumtion 1 olika perioder. Rintan har betydelse pd grund av ett
alternativskostnadsresonemang: i stillet for att konsumera idag kan
hushillet spara motsvarande resurser, fi avkastning pd dem pi
finansiella marknader och sedan konsumera avkastningen i nista

period.

Kassaflodeskanalen

En transmissionsmekanism som fitt uppmirksamhet pa senare ar ir
kassaflodeskanalen, som ibland ocksi kallas inkomstkanalen (se
Flodén med flera 2021). Enligt denna mekanism leder en rinte-
héjning till att hushéllens rinteutgifter for 1dn, 1 synnerhet bostads-
1an, stiger. Om hushéllen saknar buffert eller har begrinsade mojlig-
heter att 1ana, minskar deras konsumtion. Kassaflédeskanalen beror
pd bristande likviditet, vilket gor att den inte bara pdverkar lig-
inkomsttagare utan, som framhélls ovan, ocksd ekonomiskt starka
hushdll med sina tillgdngar bundna i idgda bostider som ir fullt
utnyttjade som sikerhet for [dn (Kaplan med flera 2014; se ocksd
Gulbrandsen och Natvik 2020). Det ir nominalrintan, inte real-
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rintan, som dr av betydelse for kassaflédeskanalen. En hojning av
nominalrintan har en direkt negativ effekt pd hushillens konsum-
tionsutrymme efter rintebetalningar oavsett vad som sker med
realrintan. Almgren med flera (2021) visar att ECB:s rintefér-
indringar haft en kraftigare effekt pd BNP i eurolinder med en hég
andel likviditetsbegrinsade hushill in i eurolinder med en 18g sidan
andel. Mycket talar for att kassaflddeskanalen ir av betydligt storre
vikt f6r hushillens konsumtion in rintekanalen.
Kassaflodeskanalen pdverkar ocks3 likviditetsbegrinsade foretag.
Héjda nominalrintor férsimrar kassaflédet och minskar utrymmet
for investeringar, igen oberoende av vad som sker med realrintan.

Nuvdirdeskanalen

Rinteférindringar pdverkar tillgdngspriser, till exempel priserna pd
aktier och bostider. Sddana férindringar paverkar hushillens kon-
sumtion genom vad som ibland gir under samlingsnamnet nuvirdes-
kanalen (Blanchard 2021b). En rintesinkning innebir att det
diskonterade nuvirdet av givna framtida intiktsstrommar okar. For
aktier utgors dessa av utdelningar, for dgda bostidder av inbesparade
hyresbetalningar 1 foérhéllande till en situation med hyrt boende.
Dirmed okar virdet av de tillgdngar som ger dessa intiktsstrémmar.
Den dirmed forbundna formdgenbetsokningen innebir att igarna
blivit rikare och dirmed har rdd att 6ka sin konsumtion. Den
marginella konsumtionsbendgenheten av férmdgenhet miter hur
mycket konsumtionen stiger om férmégenheten 6kar med ytter-
ligare en enhet. Skattningar av den marginella konsumtionsbenigen-
heten skiljer sig 8t mellan studier och beror pa vilken horisont och
vilka typer av f6rmégenhet som beaktas. Caceres (2019) finner en
marginell konsumtionsbenigenhet for formégenhet knuten till
bostaden pd 0,04 1 USA. Effekterna ir dock sm3 eller insignifikanta
for andra tillgdngar, sdsom aktier. Mian med flera (2013) skattar den
marginella konsumtionsbenigenheten av férmégenhet knuten till
bostaden till 0,05-0,07 i USA men konstaterar att effekterna skiljer
sig it mellan olika geografiska omriden.

En annan effekt av hogre tillgdngspriser ir att virdet pd de siker-
heter som hushillen kan erbjuda lingivare 6kar. Det blir dirmed
mojligt for hushdllen att 6ka sin beldning: firre blir likviditets-
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begrinsade och kan dirfér 6ka sin konsumtion. P4 engelska talar
man om en housing-collateral consumption-demand channel och om
housing-equity withdrawal (se till exempel Muellbauer 2012 och
Berger med flera 2018). Just denna mekanism, som alltsd uppstir
dirfor att en rintesinkning 6kar kreditgivningen, ir ett vanligt skal
till oro foér att l8ga rintor ska 6ka risken fér makroekonomisk
instabilitet dirfor att hushillen 6verbeldnar sig. Flera studier har
belagt hur stigande bostadspriser, genom att 6ka virdet pd bostider
som sikerheter, fére den globala finanskrisen 2008-10 gjorde det
mojligt f6r hushéllen i flera linder att genom bostadslin finansiera
overkonsumtion i férhdllande till sina disponibla inkomster. Detta
bidrog i till exempel Australien, Danmark, Storbritannien och USA
till éverkonjunkturer (Mian med flera 2017, Mian och Sufi 2018,
Guren med flera 2019). Sedan férvirrades nedgingen nir konsum-
tionen minskade kraftigt 1 samband med fallande bostadspriser
(Andersen med flera 2016, Broadbent 2019 och Svensson 2019).

Vixelkurskanalen

I en 6ppen ekonomi med fri kapitalrorlighet som den svenska far
forindringar 1 rintan effekter pd den nominella vixelkursen.
Sambandet mellan inhemsk rinta, utlindsk rinta och vixelkurs
fingas av det s kallade ranteparitetsvillkoret, som beskrivs mer
ingdende i férdjupning 2.5.

Rinteparitetsvillkoret forklarar den transmissionsmekanism som
brukar benimnas vixelkurskanalen. Om Riksbanken hojer styr-
rintan, blir det mer attraktivt att placera i krontillgdngar och kronan
stiger dirfor 1 virde. Detta gor svenska varor dyrare samtidigt som
det blir billigare att importera frin utlandet. Efterfrigan pd svenska
varor faller di, vilket bidrar till ligre inflation. Dessutom innebir
apprecieringen av kronan en mekanisk dimpande effekt pd infla-
tionen till f6]jd av de ligre importpriserna.

Rinteparitetsvillkoret illustrerar virt omvirldsberoende och
aktualiserar frigan om hur mycket vir penningpolitik kan avvika
frdn den 1 andra linder. Om Ewuropeiska centralbanken (ECB) eller
den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, hjer sina rintor,
s& deprecierar den svenska kronan eftersom placerare d& soker sig till
eurozonen och USA. Deprecieringen leder till hégre inflation i
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Sverige, vilket kan géra att Riksbanken miste f6lja efter och hoja
rintan.

F6rdjupning 2.5 Rinteparitet

Om vi antar att placeringar 1 tvd linder anses likvirdiga 1 termer av
likviditet och risk, tar en placerare som viljer mellan att placera i
Sverige och ett land 1 euroomridet hinsyn till nominell avkastning 1
de tvd linderna samt forvintad férindring 1 vixelkursen mellan den
svenska kronan och euron. I jimvikt méste placeringar i de tvd
linderna ge samma férvintade nominella avkastning:

e
Et+1 - Et
)

i, = il + = (2.10)
t

dir i, ir den svenska nominella rintan i period t, i/ ir den nominella

rintan 1 eurolandet 1 period ¢, E; ir den nominella vixelkursen i
svenska kronor per euro i period ¢ (s att en okning innebir en
nominell depreciering av kronan) och Ef,, ir den forvintade
vixelkursen 1 period t + 1. Ekvation (2.10) ir villkoret fér (icke-
kurssikrad) rinteparitet. Det siger att avkastningen p8 en placering i
Sverige méste vara lika med avkastningen pd en placering i eurolandet
plus den forvintade deprecieringen av kronan. Om placeraren
forvintar sig att kronan ska depreciera, mdste den svenska rintan
vara motsvarande hogre dn den utlindska f6r att de tvd alternativen
ska vara likvirdiga.
Om vi 18ser ut vixelkursen 1 (2.10) fir vi

e
Et+1

E, =—%1
i —if 41

(2.11)

Ekvationen visar att den nominella vixelkursen beror negativt pd
rintedifferensen. Om den svenska rintan stiger 1 férhillande till
rintan 1 eurozonen, s att i, — i{ okar, apprecierar den svenska
kronan gentemot euron, det vill siga E; minskar.

Ovan formulerades rinteparitetsvillkoret i nominella termer.
Men det kan ocksd skrivas realt. D3 talar man om real rintepariter.

62



@ 2022:3 Hur kan finans- och penningpolitik stabilisera konjunkturen?

For att hirleda detta villkor definierar vi forst den reala vixelkursen
i period t, Q¢, som:

_EP
Qt - Pt 4

(2.12)

dir Ptf och P; betecknar utlindsk respektive inhemsk prisnivd. Den
reala vixelkursen anger alltsd relativpriset mellan utlindska och
inhemska produkter. En 6kning 1 den reala vixelkursen innebir en
real depreciering, det vill siga att utlindska produkter blir dyrare i
forhdllande till inhemska. Den férvintade reala vixelkursen 1 nista
period, QfF,;, definieras pd ett likartat sitt som i (2.12) men i
férvintningstermer.

Om vi later w§ beteckna férvintad inhemsk inflation och ntef
férvintad utlindsk inflation och antar att inflationen bide hemma
och utomlands ir 18g och den forvintade vixelkursférindringen
liten, kan den forvintade férindringen i real vixelkurs skrivas:

+ e — g, (2.13)

Qfv1— O . Efv1 — B
Q: E¢

Genom att 16sa ut (Ef;; — E;)/E; fran (2.13) och anvinda detta
uttryck 1 (2.10) far vi

e _
i = i{ +—QtJr1 Q = nff + g,
Q¢
vilket kan skrivas
e _
r=r1] + % (2.14)
¢

dir r; = iy — nf ir den inhemska realrintan och th = i{ - nff den
utlindska realrintan. Ekvation (2.14) ir villkoret fér real rinte-
paritet. Det innebir att den inhemska realrintan ir lika med summan
av den utlindska realrintan och den férvintade reala deprecieringen.
Om den inhemska realrintan ir hogre in den utlindska, s& miste det
motsvaras av en forvintad real depreciering av den inhemska varu-
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korgen, det vill siga av att inhemska varor ska sjunka i pris i f6r-
hillande till utlindska.

Om man till arbitragevillkoret (2.11) ligger antagandet att en
ovintad temporir rintehdjning inte pdverkar den framtida fér-
vintade vixelkursen foljer att en rintehdjning méste leda till en
omedelbar (och ovintad) appreciering. Detta bekriftas ocksd av
empiriska studier (se till exempel Andersen med flera 2003). Om
arbitragevillkoret ska vara uppfyllt, méste dock vixelkursen direfter
kontinuerligt depreciera si linge den inhemska rintan ir hogre in
den utlindska. Det empiriska stodet for detta dr emellertid svagt. En
hégre rinta dn 1 omvirlden férefaller snarare vara forenligt med en
apprecierande vixelkurs. Detta s& kallade uncovered interest parity
puzzle har diskuterats av bland andra Backus med flera (2013) och
Engel (2014). Stodet for rinteparitet dr dock starkare f6r instrument
med l&nga l6ptider (Alexius och Sellin 2012).

Trots det blandade empiriska stédet for rinteparitet ir sam-
bandet en central komponent i makromodeller f6r 6ppna ekono-
mier.

Effekter av styrrinteforindringar

En utmaning nir effekterna av styrrinteférindringar ska uppskattas
ir att dessa 1 regel féranleds av nigon storning, vilket gor det svért
att separera effekterna av rinteférindringen fran effekterna av det
som utloste den. Olika empiriska strategier har anvints for att
hantera detta problem. Coibion (2012) sammanfattar litteraturen.
En vanlig ansats ir att skatta VAR-modeller under antagandet att en
styrrinteférindring pdverkar produktion, sysselsittning och priser
forst 1 framtida perioder. Resultaten i Christiano med flera (1999)
tyder pd att en hojning av den amerikanska centralbankens styrrinta
med 1 procentenhet minskar BNP med cirka 0,7 procent. Produk-
tionen borjar falla efter tvd kvartal och fortsitter direfter att minska
ytterligare ndgra kvartal. Styrrintehdjningen paverkar dven prisnivin
som initialt ir opdverkad men bdorjar sjunka efter ungefir ett och ett
halvt r. Aven andra VAR-studier finner ungefir lika stora effekter.

En annan ansats ir att skapa mitt pd penningpolitiska 6verrask-
ningar baserat pa centralbankens kommunikation. Med denna ansats
blir effekterna av en styrrinteforindring betydligt storre. S8 il
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exempel finner Romer och Romer (2004) att en styrrintehdjning pd
1 procentenhet ger en maximal minskning 1 BNP pd 4,3 procent.
Coibion (2012) menar att effekterna av en styrrinteférindring
troligen ligger mellan de smid estimaten 1 VAR-litteraturen och de
stora effekterna i Romer och Romer (2004) samt relaterade studier.

Andra studier kombinerar teori och empiri genom att estimera
DSGE-modeller och studera effekten av penningpolitiska chocker.
Corbo och Strid (2020) skattar en sddan modell anpassad till svenska
forhdllanden. I deras modell ger en 6kning av styrrintan med
1 procentenhet upphov till en maximal nedgdng 1 BNP pd drygt
0,6 procent efter 5-6 kvartal. Den 4rliga inflationen faller med som
mest 0,15-0,20 procent (efter ett &r). En styrrinteforindring far
relativt snabbt effekt pd inflationen i denna och andra DSGE-
modeller dirfér att féretagen antas vara framéitblickande.

2.3.2 Framatblickande vagledning

Flera av de penningpolitiska transmissionsmekanismerna drivs av
férvintningar. Som nimnts ovan har kommunikation om den fram-
tida styrrintan, s3 kallad framdtblickande wvigledning (forward
guidance), blivit ett av moderna centralbankers viktigaste verktyg.
Genom signalering i publikationer, tal och prognoser kan central-
banken paverka férvintningarna 1 eckonomin (se exempelvis
Bernanke 2017, 2020 och Jansson 2018).

Man skiljer ofta mellan tv3 typer av signalering: delfisk vigled-
ning, som innebir att centralbanken publicerar prognoser om hur
penningpolitiken sannolikt kommer att bedrivas pd olika tidshori-
sonter, och odyssevsk vigledning, enligt vilken centralbanken fér-
binder sig att genomféra en viss politik.** Odyssevsk vigledning kan
vara tidsberoende (time contingent) eller tillstindsberoende (state
contingent). Tidsberoende vigledning anger en rintebana som ska
foljas over tiden. Tillstdndsberoende vigledning l3ter 1 stillet rinte-
banan anpassas efter hur ekonomin utvecklas; den kan till exempel
innebira en rintehdjning forst nir inflationen legat éver en angiven
nivd under viss tid eller nir arbetslosheten sjunkit under en bestimd

26 Terminologin lanseras i Campbell med flera (2012) och ir himtad frin grekisk mytologi.
Odysseus band sig vid masten pa sin bat {6r att undvika sirenernas frestelser medan oraklet 1
Delphi gjorde (vaga) férutsigelser om framtiden baserat pd den information som var
tillginglig vid tillfillet.
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nivd. Delfisk vigledning ir uppenbarligen vagare och mindre fér-
pliktande in odyssevsk. Den senare innebir att om ovintade hindel-
ser gor centralbankens plan mindre adekvat, s riskerar banken
antingen trovirdighetsférluster om den avviker frin planen eller
simre miluppfyllelse om den fullfsljs.

Bernanke (2017) konstaterar att delfisk vigledning gir ut pd att
centralbanken férmedlar hur den ser pd utvecklingen, hur den avser
att reagera och vilka planer som finns for styrrintan. Denna strategi
anvinds dven under normala tider och ir ett led 1 trenden mot allt
mer transparent penningpolitik. Odyssevsk vigledning ir mer
anvindbar nir den nedre rinterestriktionen binder, s8 att ytterligare
rintesinkningar inte ir mojliga. D3 kan centralbanken férsikra
marknader om att rintan kommer att hillas 18g 6ver en lingre period,
lingre in vad bankens typiska reaktionsfunktion skulle innebira
(Bernanke 2017).

Grinsen mellan delfisk och odyssevsk vigledning ir inte alltid
kristallklar. S till exempel diskuterar Flug och Honohan (2022)
flera fall dir Riksbanken tycks ha kint sig tvingad att genomféra
dtgirder som forutskickats — men inte utlovats — trots att det var
tveksamt om de vid genomférandetidpunkten verkligen var moti-
verade.” Liknande kritik framférs av Walentin (2022).

2.3.3 Kvantitativa lattnader

Frén finanskrisen 2008—10 fram till viren 2022 fick korta rintor nira
den nedre restriktionen centralbanker virlden 6éver att genomfora
olika balansrikningsoperationer, s& kallade kvantitativa littnader
(quantitative easing, QE).” Den vanligaste formen av QE har varit
att centralbanken képt statsobligationer med ldnga 16ptider pd

%7 Ett fall avsdg hojningen av den negativa styrrintan till noll 2019 trots att det d4 inte var klart
om inflationen varaktigt ndtt 6ver milet pd 2 procent. Flug och Honohan menar att vigled-
ningen frin 4ret fore skapat marknadsforvintningar som Riksbanken inte ville svika. Ett annat
fall gillde Riksbankens kép av foretagsobligationer pandemidret 2020. Képen annonserades
pi viren men krivde sedan nigra méinaders foérberedelse. De genomférdes direfter under
hésten trots att rintespreadarna dd minskat igen. Flug och Honohans bedémning ir att
Riksbanken, fér att bevara sin trovirdighet, kinde sig tvungen att genomfora kdpen trots att
de inte lingre behdvdes.

28 Under finanskrisen 2008 kdpte exempelvis den amerikanska centralbanken Federal Reserve
inledningsvis bland annat s3 kallade mortgage-backed securities (MBS) men gick 1 ett senare
skede &ver till att kdpa statsobligationer med lingre 16ptider (Kuttner 2018). Bank of Japan
anvinde sig av QE redan 2001-06 (Woodford 2012) och har pi senare ir bedrivit si kallad
yield curve control som inneburit att man f6rskt hilla de linga rintorna pd malsatta nivier
(Buiter 2021).
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sekundirmarknaden. QE har ocksd kommit att omfatta mer riskabla
tillgdngar. I Sverige har det frimst handlat om s3 kallade sikerstillda
obligationer som banker ger ut for att finansiera sina bostadslan till
hushéllen, men ocks3 obligationer utgivna av féretag.

Obligationskép expanderar centralbankens balansrikning. Till-
gingssidan vixer med virdet av de inkdpta obligationerna. Samtidigt
Okar bankens kortfristiga skulder, alltsi centralbankspengarna,
eftersom de (elektroniska) pengar som obligationerna betalas med
hamnar pd bankernas konton i centralbanken, alltsi som deras
reserver (Riksbanken 2020). Férdjupning 2.6 forklarar mer ingdende
centralbankens balansrikning.

Fo6rdjupning 2.6 Centralbankens balansrikning

Centralbankens tillgdngar och skulder registreras i centralbankens
balansrikning. Balansrikningar ser olika ut 1 olika linder (Flodén
2018) och har férindrats markant éver tid, men tabell 2.1 ger en

schematisk bild.

Tabell 2.1 Schematisk bild av centralbankens balansréakning

Tillgangar Skulder
Statsobligationer Bankreserver
Ovriga vardepapper Sedlar och mynt
Guld Eget kapital
Valutareserv Ovrigt

Ovrigt

P3 tillgdngssidan dterfinns frimst centralbankens innehav av stats-
obligationer, guld och utlindska valutor. P4 senare &r har dock
centralbanker inte bara képt statsobligationer utan dven andra virde-
papper. Under pandemin kopte exempelvis Riksbanken iven
sikerstillda obligationer (bostadsobligationer), som ges ut av
banker och anvinds for att finansiera utlining i form av bostadsldn
med sikerhet 1 fast egendom. Vidare képte Riksbanken kommun-
obligationer och féretagspapper, som ocks8 registreras pa tillgdngs-
sidan. P4 skuldsidan finns banksystemets reserver, sedlar och mynt
samt Riksbankens eget kapital.

Efter finanskrisen 2008-10 och 1 takt med att kvantitativa
littnader anvints i stor skala har centralbankernas balansrikningar
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expanderat kraftigt. QE péverkar bade tillgdngs- och skuldsidan av
centralbankens balansrikning. Nir centralbanken koéper virde-
papper pd andrahandsmarknaden adderas dessa p3 tillgingssidan. De
medel man betalar med hamnar som tillgodohavanden p& bankernas
konton i centralbanken, det vill siga som bankernas reserver dir.
Centralbanken betalar normalt rinta pa dessa reserver.

Figur 2.1. visar hur Riksbankens balansrikning sdg ut vid ut-
gdngen av 2021. Den storsta posten pd tillgdngssidan ir Riksbankens
innehav av olika virdepapper, dir huvuddelen utgors av statsobliga-
tioner. P4 skuldsidan ir den storsta posten penningpolitisk inl&ning,
det vill siga bankernas reserver i Riksbanken. Dessa bestir till
hilften av riksbankscertifikat med en veckas 16ptid och till hilften av
inlining 6ver natten. Den forra inldningen sker till styrrintan, den
senare till en rinta 0,10 procentenheter under styrrintan. Den
genomsnittliga rintan pd bankernas reserver i Riksbanken ir alltsd
0,05 procentenheter ligre in styrrintan. Penningpolitisk utlining
sker till en rinta som ligger 0,10 procentenheter dver styrrintan.

Figur 2.1 Riksbankens balansrikning vid utgangen av 2021

Tillgangar Skulder

1600+ 1600
1400 14004
12004 12004
1000+ 1000+
800+ 800 4
600+ 600
400+ 400
0- 0-

I Varcepapper Guldreserv I Fenningpolitisk intaning [l Skuider i IMF

valutareserv [l Penningpolitisk utlaning | Eget kapital Sedlar och mynt
I Fordringar, ivF [ Ovriga tilgangar B vppianing

Anm: Tillgdngar och skulder anges i miljarder kronor.
Kalla: Riksbanken (2021a).
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Figur 2.2 visar hur Riksbankens virdepappersinnehav utvecklats
over tid. Som vi konstaterade ovan handlade det uteslutande om kop
av statsobligationer fram till pandemin. Men under 2019-20 koptes
dven andra virdepapper.

Figur 2.3 visar hur bankernas reserver i Riksbanken vuxit som en
konsekvens av de kvantitativa littnaderna. Eftersom Riksbanken
normalt betalar rinta pd dessa innebir de senaste drens politik en
rinterisk: en hojning av styrrintan ger banken hogre rinteutgifter.
P4 tillgdngssidan blir avkastningen pd innehavet av 1dnga virdepapper
oférindrad om dessa behills tills de 16per ut (se ocks férdjupning
2.7). Alternativt skulle Riksbanken géra realisationsforluster pa de
linga virdepapperen om de siljs innan de forfaller (eftersom priserna
pd dem gir ner nir rintenivin gir upp).

Kjellberg och Ahl (2022) beriknar att de stigande rintorna under
2022 kan leda till att Riksbanken under detta &r gor en férlust pd runt
65 miljarder kronor, vilket 1 s fall i stort sett raderar ut det egna
kapitalet.

Figur 2.2 Riksbankens virdepappersinnehav vid slutet av aret uppdelat i
olika kategorier 2015-21
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Figur 2.3 Riksbankens totala vardepappersinnehav och penningpolitisk
inlaning i miljarder kronor 2006-21
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Anm: Vardepappersinnehav och penningpolitisk inlaning anges i miljarder kronor. Data avser det sista
kvartalet varje ar.

Kalla: Riksbanken (2022).

Forlusten féljer av den tillimpade bokféringsprincipen att belasta
resultatrikningen dven med orealiserade virdeférluster. Riksbanken
planerar att behélla de képta virdepapperen tills de forfaller s& den
forlust som redovisas under 2022 motsvaras av ett negativ kassaflode
till foljd av ligre rinteintikter in rinteutgifter under de nirmaste
dren. Den uppkommande férlusten behéver inte betyda att virde-
papperskdpen inneburit ett negativt netto for den konsoliderade
staten (inklusive Riksbanken). Kjellberg och Ahl redovisar en kalkyl
enligt vilken képen genom att tidigare ha hillit nere statens rinte-
kostnader f6r nyupplining och genom att hilla uppe den ekono-
miska aktiviteten, och dirigenom skatteintikterna, kan férvintas ge
ett litet positivt statsfinansiellt netto.

Nir centralbanken képer obligationer, leder den hogre efterfrigan

pd dem till att deras priser dkar. Eftersom betalningarna pd en obliga-
tion ir givna (kupongrintor och 3terbetalning) innebir ett hogre
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pris att obligationens avkastning, det vill siga rintan pid den,
sjunker.”

Utover effekter pd de l8nga rintorna kan QE ha en signalerings-
effekt. Woodford (2012) noterar att centralbanken kan skapa
trovirdighet for sina styrrinteprognoser med hjilp av balansrik-
ningsoperationer. Det beror pd att stérre obligationsinnehav kan ge
centralbanken incitament att hdlla rintorna liga under en lingre tid.
Som framhélls 1 férdjupning 2.6 innebir en héjning av styrrintan
forluster f6r en centralbank som bedrivit QE: antingen kapitalfor-
luster om obligationerna avyttras fore l6ptidens utgdng eller rinte-
forluster dirfor att intiktsrintorna frén obligationerna understiger
de rintor som centralbanken betalar pd bankernas reserver. Eftersom
centralbanker har andra mél dn att vinstmaximera dr det dock oklart
vilken vikt som ska tillmitas sidana signaleringseffekter av QE.

En kritik som framférs av Flug och Honohan (2022) ir att
Riksbanken inte 1 férvig varit tydlig med tidsordningen mellan
styrrintehdjningar och minskade/avslutade virdepapperskép nir
penningpolitiken efter pandemin skulle normaliseras igen. Ett
motargument ir emellertid att eftersom den ekonomiska utveck-
lingen pdverkar behovet av styrrinteférindringar respektive balans-
rikningsoperationer, s kan det finnas skil f6r en centralbank att
behilla viss flexibilitet nir det giller i vilken ordning de senare ska
avvecklas.

QE innebir att centralbanken képer stora mingder finansiella
instrument med l&ng 16ptid och betalar genom att 6ka motparternas
(affirsbanker som handlar direkt med centralbanken) tillgdngar pd
konton i centralbanken, det vill siga deras reserver dir. Eftersom
sdvil Riksbanken som andra centralbanker i de ekonomiskt mest
utvecklade linderna betalar rinta pd dessa tillgodohavanden, dgnar
de sig dirmed 4t loptidstransformering genom att koépa tillgdngar
med ling I6ptid och betala med tillgdingar med kort sidan.
Fordjupning 2.7 analyserar konsekvenserna av detta fér statens
(bdde inklusive och exklusive centralbanken) dynamiska budget-
restriktion.

2 Anta som exempel att en obligation férfaller om ett &r och att staten d& ska betala 10 000
kronor till obligationens innehavare. Om priset pd obligationen ir 9 500 kronor idag, blir den
nominella avkastningen p3 obligationen (10000 - 9500)/9 500=5,26 procent. Om
centralbankens obligationskép fir priset att stiga till 9 600 kronor idag, ir rintan i stillet
(10 000 - 9 600)/9 600 =4,2 procent.
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Fordjupning 2.7 Den konsoliderade statens dynamiska
budgetrestriktion

For att analysera centralbankens piverkan pd den konsoliderade
statens dynamiska budgetrestriktion, det vill siga den budget-
ekvation som giller f6r staten inklusive centralbanken, skiljer vi nu
mellan total utestiende statsskuld, DT, och den statsskuld som
centralbanken hiller i form av statsobligationer, D¢B.

Den dynamiska budgetrestriktionen for staten exklusive central-
banken, ”statskassan”, kan skrivas:

Ge +iPDI =T, + DI, — DI + X£B, (2.15)

dir iP ir statsskuldrintan, X8 ir transfereringar frin centralbanken
till statskassan och 6vriga beteckningar dr samma som 1 férdjupning
2.1. Vinsterledet 1 ekvationen visar de totala utgifterna som
finansieras av intikterna och uppldningen i hogerledet.

Om vi for enkelhetens skull bortser frin valutareserven, blir
centralbankens budgetidentitet:

D¢ — DEP +if Hy + X£P = iP DEP + Hyyy — Hy + My — M, (2.16)

dir H ir bankernas reserver (inlining) i centralbanken, il ir den
rinta som centralbanken betalar pd reserverna och M ir utestiende
sedlar och mynt. Reserverna utgér, tillsammans med sedlar och
mynt det som brukar kallas centralbankspengar eller high-powered
money. Vinsterledet 1 ekvation (2.16) ir centralbankens forvirv av
nya statsobligationer, rintebetalningar pd inldningen frdn bankerna
och transfereringar till statskassan, vilka tillsammans utgér central-
bankens utgifter. Dessa finansieras av avkastning pd befintligt inne-
hav av statsobligationer och 6kningar av mingden centralbanks-
pengar.

Genom att lita D, = DI — DFB vara de statsobligationer som
hills av andra 4n centralbanken och substituera in X£8 frin ekvation
(2.16) 1 ekvation (2.15) fir vi den konsoliderade statens dynamiska
budgetrestriktion:

Gt + ltDDt + l:’Ht = Tt + Dt+1 - Dt + Ht+1 - Ht + Mt+1 - Mt' (2.17)
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Frién den konsoliderade statens perspektiv ir det endast skuld till
andra dn centralbanken som utgér utestiende skuld. Enligt den
konsoliderade dynamiska budgetrestriktionen (2.17) méste primira
offentliga utgifter och rintebetalningar pd utestdende skuld till
privat sektor finansieras genom skatteintikter, ny upplining eller en
okning av mingden centralbankspengar.

Effekten av balansrikningsoperationer pd de dynamiska
budgetrestriktionerna

Balansrikningsoperationer som centralbanken genomfér pdverkar
den dynamiska budgetrestriktionen foér sdvil den konsoliderade
staten (inklusive centralbanken) som staten (exklusive central-
banken). Som vi diskuterar 1 avsnitt 2.3.3 och 1 férdjupning 2.7
innebir kvantitativa littnader (QE) att centralbanken koper stats-
obligationer p& andrahandsmarknaden. Varje statsobligation som
centralbanken képer minskar statens obligationsskuld till andra dn
centralbanken och o6kar bankernas reserver med motsvarande
belopp, si att ADFB = —AD, = AH,.

I den dynamiska budgetrestriktionen fér den konsoliderade
staten (2.17) forindras utgifterna i vinsterledet med (i — i?)ADEB,
det vill siga de 6kar (minskar) om rintan pd reserverna, il ir hogre
(ligre) 4n rintan pi statsobligationer, iP. Detta kriver motsvarande
férindring i primira utgifter, 1 skatter, 1 ny upplining eller 1 6kning
av mingden centralbankspengar. Om centralbankens vinst pdverkar
transfereringen till statskassan blir det ocksd en effekt pd den
dynamiska budgetrestriktionen (2.15) fér statskassan (staten
exklusive centralbanken). Bortse f6r enkelhetens skull frn férind-
ringen av mingden centralbankspengar och anta att centralbanken
transferering till statskassan, X£B, ir lika med dess vinst. D3 giller
att XFB = (iP — if")DEB. 1 s4 fall innebir centralbankskép av stats-
obligationer en férindring 1 statskassans resurser som mdiste mot-
verkas genom motsvarande forindring av skatter, primira utgifter
eller upplaning.

I Sverige har rintan pd centralbanksreserver dverstigit rintan pd
statsobligationer sedan Riksbanken bérjade bedriva QE (se Flodén
2016, Diagram 3), vilket innebir att balansrikningsoperationerna
haft en ogynnsam effekt pd de statliga finanserna. Analysen tar dock
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inte hinsyn till allminna-jimviktseffekter av QE p3 statens budget.
Om balansrikningsoperationerna bidrar till att hilla aktivitetsnivin
uppe s uppritthills exempelvis dven statens skatteintikter. Som vi
diskuterar i fordjupning 2.6 redovisar Kjellberg och Ahl (2022)
berikningar som in s8 linge tyder pa ett litet positivt statsfinansiellt
netto av Riksbankens balansrikningsoperationer.

QE ska alltsd ses som 16ptidstransformering dir den privata sektorns
portfolj av finansiella tillgdngar dndras. Statsobligationer, inlning
hos centralbanken och dven sedlar och mynt ir alla statliga skuld-
forbindelser. Om dessa finansiella tillgdngar skulle vara perfekta
substitut borde centralbankens virdepapperstransaktioner inte pi-
verka ekonomin.”® Men som vi konstaterar i avsnitt 5.1.2 visar en
snabbt vixande empirisk litteratur att de uppenbarligen gor det.
Olika finansiella instrument har olika funktioner och deras avkast-
ning beror bland annat p3 tillgdngen p& dem.

Tillgdngar pd likvida konton fungerar som betalningsmedel, savil
f6r hushéll och foretag som mellan banker. Att skapa sidana betal-
ningsmedel frdn mer illikvida tillgdngar som till exempel bostadslin
ir en av bankernas huvuduppgifter. Empirin ger stod for att sdvil
QE och Isptidsférindringar av statsskulden som normal penning-
politik paverkar aktivitetsnivin i ekonomin (se avsnitten 2.3.1 och
5.1.2). Hur viktiga olika mekanismer ir for att sddan politik fungerar
ir ett aktivt forskningsomrdde. Erfarenheter frdn den globala
finanskrisen 2008-10, nir den privata sektorns férmdga att skapa
likviditet kollapsade, och frdn covidkrisen 2020-21 nir efterfrigan
pd likvida tillgdngar 6kade kraftigt, visar att kvantitativa littnader
dtminstone i sddana situationer kan ha mycket stora effekter. Vid
dessa tillfillen tog centralbanker, inklusive Riksbanken, éver en del
av de uppgifter som normalt ligger pd banksystemet. Kanske dnnu
viktigare var att centralbankerna signalerade att de var beredda att
gora vad som krivdes for att finansmarknaderna skulle fortsitta att
fungera. Erfarenheterna frdn 1930-talsdepressionen visar hur all-

3 Om centralbankens kép och férsiljning av virdepapper med olika 16ptid inte har ngon
effekt pd ekonomin brukar man siga att Wallace-neutralitet rider (Wallace 1981). Med
perfekta marknader och perfekt rationella hushill med oindlig horisont ir ldptiderna
irrelevanta och léptidstransformering blir dirfér verkningslss. Ndgot behov av pengar eller
banker finns dd inte heller. Det betyder att en modell med sidana egenskaper bara ir anvindbar
fér en diskussion om vilka teoretiska férutsittningar som krivs for att sivil QE som
penningpolitik i allminhet ska ha ndgra effekter.
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varliga konsekvenserna blir om banksystemet fallerar (Bernanke
1983).

QE har, som nimnts, omfattat ocksd andra tillgdngar in statens
skuldinstrument. I Sverige finansieras bostadsldn inte frimst av
inldning utan genom att bankerna ger ut sikerstillda obligationer
(dven kallade bostadsobligationer; se férdjupning 2.6) som kops av
pensionsfonder och andra institutioner som kanaliserar sparande till
investeringar. Under inledningen av covidkrisen 1 mars 2020 ékade
oron pd de finansiella marknaderna. Nir Riksbanken képte bostads-
obligationer minskade den upplevda risken av att dga sidana. P4 s3
sitt kunde bankernas férméga att finansiera sin utlining i form av
bostadslin uppritthdllas. Utan denna politik hade en utveckling
liknande en klassisk ”bankrusning” kunnat starta (se Dybvig och
Diamond 1983 {6r en teoretisk analys av en sidan situation).

I den min Riksbankens kop forhindrade en annars sjilvupp-
fyllande bankrusning behéver de inte ha medfért ndgon kostnad for
staten. Man kan jimféra med en insittningsgaranti som ir tinkt att
forhindra en dalig jimvikt (bankrusning) 1 en situation med multipla
jimvikter. Insittningsgarantin fungerar, dtminstone i teorin, utan att
behéva anvindas. Men sannolikt flyttades en del av ocksd den
“normala” risken i bostadsobligationer under covidkrisen 6ver frin
privata placerare till skattebetalarna. I den man detta skedde ska det
ses som en subvention som fordelades mellan l&ntagare
(bostadsigare) och lingivare (till exempel pensionsfonder). For
detta talar det faktum att riskpremien pd bostadsobligationer foll till
en klart ligre nivd dn fore krisen sedan Riksbanken bérjat med sina
kép.

Europeiska centralbankens kop av statsobligationer utgivna av
stater med hog skuldsittning under sdvil euro- som covidkrisen
fungerade pd liknande sitt. Det blev méjligt for hogt skuldsatta
stater att fortsitta rulla 6ver sina skulder. En férvintan om att sd inte
skulle ske hade kunnat bli sjilvuppfyllande. Men ECB:s kop har
sannolikt ocksd inneburit en subvention 1 memngen att dessa stater
kunnat lina till ligre rintor dn annars dven i frinvaro av multipla
jimvikter.

Den kraftiga expansionen av centralbankernas balansrikningar
som borjade med den globala finanskrisen 2008-10 avbréts under
viren 2022. Centralbanker som Federal Reserve, Bank of England
och Riksbanken har aviserat neddragningar av sina virde-
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pappersinnehav som ett komplement till styrrintehdjningar 1 syfte
att hantera den uppging av inflationen 6ver rddande inflationsmail
som skett. En process med kvantitativa dtstramningar (quantitative
tightening, QT) har inletts. En viktig friga dr hur QT ska samordnas
med styrrintehdjningarna, det vill siga i vilken takt centralbankernas
virdepappersinnehav bor dras ner. Ska det ske 1 takt med att
innehavda obligationer forfaller — vilket till exempel Riksbanken
indikerat — eller ska det ske i snabbare takt genom forsiljningar som
Bank of England forutskickat? Detta diskuteras vidare 1 avsnitt 5.1.2.

2.3.4  Andra penningpolitiska verktyg

Utdver styrrintan, framitblickande vigledning och balansriknings-
operationer kan en centralbank anvinda iven andra verktyg for att
piverka efterfrigan och inflation, dven om dessa tillgrips mer sillan.

Centralbanken kan intervenera pi valutamarknaden genom att
képa och silja valuta. Om den egna valutan forsvagats kan central-
banken stodkopa den si att kursen apprecierar. Interventioner pd
valutamarknaden ir ovanliga 1 ekonomier med rorlig vixelkurs. P4
senare ir har mojligheten dock diskuterats som en mojlig stimulans-
dtgird eftersom vixelkursens utveckling spelar en viktig roll for
inflationen. Syftet med valutainterventioner ir di inte att pdverka
vixelkursen 1 sig utan att stabilisera inflation och resursutnyttjande
(Riksbanken 2017).

Centralbanken kan dven ge 1an till bankerna for att de ska 6ka sin
utlining till féretag. Detta skedde i Sverige under den globala
finanskrisen 2008-10) men ocksi under perioden mars 2020-
september 2021 di Riksbanken erbjod bankerna 1&n i syfte att
forhindra konkurser i livskraftiga féretag pd grund av bristande
likviditet. Det senare programmet innebar att bankerna kunde 1ina
till styrrintan givet att pengarna ldnades ut till icke-finansiella fére-
tag. Eftersom styrrintan under denna period var noll betydde detta
1 praktiken att bankerna beviljades rintefria [in. Det var sedan upp
till bankerna vilka féretag de var beredda att 1na ut till, men pd de
medel som inte linades ut fick bankerna betala en hégre rinta. En
sddan 4tgird ligger uppenbarligen 1 grinslandet mellan finans- och
penningpolitik.
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2.3.5 Centralbanken som sista-utvags-langivare

Eftersom centralbanken alltid kan skapa pengar, har den en roll som
sista-utvigs-lingivare, lender of last resort. Tidigare innebar detta att
centralbanken kunde trycka pengar vid behov, men numera handlar
det om mojligheten att skapa pengar digitalt.

Centralbanken férser banker med betalningsmedel genom att
lana ut pengar mot accepterade sikerheter. Banker som fir likvid-
itetsproblem men saknar sidana sikerheter, eller inte kan lina av
andra finansiella institut pd interbankmarknaden, har mgjlighet att
vinda sig till centralbanken. Centralbanken kan di bevilja néd-
krediter mot sikerheter som normalt inte accepteras (Riksbanken
2003). Sidana nédkrediter ska enbart ges till solventa institut. Att
agera som sista-utvigs-lingivare ingdr inte 1 den normala stabili-
seringspolitiska arsenalen men ir en central funktion i finansiella
kriser.

2.3.6  Fordelningseffekter av penningpolitik

Penningpolitik har férdelningseffekter. Dels bidrar stabiliserings-
politik som péverkar sysselsittningen till en jimnare inkomstfér-
delning 6ver konjunkturcykeln (Ekholm 2020), men det mest
uppenbara skilet ir att rinteférindringar paverkar virdet pd till-
gdngar vars l6pande avkastning inte direkt styrs av den korta rintan.
Nir rintan faller stiger virdet pd sidana tillgdngar. Det giller till
exempel bostider, aktier och obligationer med ling l6ptid. En rinte-
sinkning leder dirmed till kapitalvinster f6r dem som iger sddana
tillgdngar. Effekten pd dgarens férmégenhet blir stérre ju mer av
igandet som ir ldnefinansierat — hivstdngseffekten blir storre. En
rintesinkning gynnar dirfor frimst dem som tagit stora l8n for att
finansiera innehav av aktier eller fastigheter (se diskussionen om
nuvirdeskanalen i avsnitt 2.3.1). Eftersom penningpolitiken ibland
ir dtstramande och ibland stimulerande kommer en del av dessa
fordelningseffekter att jimnas ut 6ver tid. Men man kan inte utgd
ifrdn att penningpolitiken 1 genomsnitt ir fordelningspolitiskt
neutral. Till exempel fir varierande rintebetalningar storre negativa
konsekvenser for likviditetsbegrinsade hushéll dn for andra.

P4 senare ar har intresset f6r penningpolitikens férdelningseffek-
ter 6kat. I den akademiska litteraturen har nykeynesianska modeller
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med heterogena agenter, s& kallade HANK-modeller (efter hetero-
geneous agent new keynesian models), bidragit med ny kunskap om
transmissionen frdn en rinteforindring till aggregerade utfall och
etfekter pd formogenhets- och inkomstférdelningen.

Kaplan med flera (2018) fokuserar p4 transmissionsmekanismen
frén en rinteférindring till privat konsumtion 1 en sidan HANK-
modell. Dir kan hushillen spara i tvd tillgdngar: en likvid med l3g
avkastning och en illikvid med hég avkastning. I modellen finns tvd
typer av ur-hand-i-mun-konsumenter: de med 18g inkomst och de
med hog inkomst med tillgdngar l3sta 1 illikvid form. Dirutdver finns
individer som inte ir likviditetsbegrinsade.

Det ir viktigt att skilja mellan direkta effekter av penningpolitik
som uppstar utan att den disponibla inkomsten dndras och indirekta
effekter som verkar via inkomstférindringar. Férfattarna bérjar med
att studera transmissionsmekanismen 1 en modell med homogena,
representativa agenter (en RANK-modell efter representative agent
new keynesian model). Dir fir penningpolitiken frimst direkta
effekter pd konsumtionen via intertemporal substitution enligt
Eulerekvationen (se férdjupning 2.4). Indirekta effekter ir férsum-
bara i RANK-modeller. Skilet dr att det representativa hushillets
konsumtion baseras pd dess permanenta inkomst och dirfér inte
reagerar pd de tillfilliga férindringar 1 disponibel inkomst som en
rinteforindring innebir.

I HANK-modeller har en rinteférindring ocksé flera indirekta
effekter. Dessa pdverkar sdvil aggregerad efterfrigan som inkomst-
fordelningen. En ligre rinta minskar avkastningen pd likvida till-
gdngar. Dirfor konsumerar de som inte ir likviditetsbegrinsade mer
(intertemporal substitution). Denna 6kade efterfrigan fir féretagen
att 6ka sin arbetskraftsefterfrigan, vilket driver upp lonerna. Nir
arbetsinkomsterna stiger, konsumerar hushdllen idnnu mer. Dess-
utom paverkar rinteférindringen konsumtionen via statens dynam-
iska budgetrestriktion. Rinteutgifterna for statsskulden sjunker och
de hogre arbetsinkomsterna ger 6kade skatteintikter. Bdda dessa
effekter bidrar till att staten kan sinka skatterna. Det okar hus-
hillens disponibla inkomster och dirmed konsumtionen ytterligare.

Kaplan med flera (2018) menar att det finns anledning att ifriga-
sitta de direkta effekter som driver den penningpolitiska trans-
missionen 1 RANK-modellerna. Empiriska studier visat att kon-
sumtionen ir relativt okinslig fér rinteférindringar nir man
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kontrollerar t6r inkomst (Campbell och Mankiw 1989, Canzoneri
med flera 2007, Kaplan med flera 2018). Kaplan med flera visar att
de indirekta effekterna av en rinteférindring diremot ir betydande.
En slutsats ir att penningpolitik bér pdverka hushillens disponibla
inkomster om den ska f3 mer betydande effekter. Prediktionerna i
HANK-modellen fir stéd i studier pd mikrodata. Holm med flera
(2021) studerar hur transmissionen frin rinteforindringar till
konsumtion beror pd hushillens tillging till likviditet och finner
evidens for betydande indirekta effekter som byggs upp over tid.
Almgren med flera (2021) visar, som tidigare nimnts, att ECB:s
rinteférindringar haft en kraftigare effekt pd BNP i eurolinder med
en hoég andel likviditetsbegrinsade hushill in i eurolinder med en l3g
sddan andel.

Den empiriska litteraturen om foérdelningseffekter av penning-
politik ir begrinsad (Borio och Zabai 2016) men har vuxit p4 senare
dr. Amberg med flera (2021) framhiller vikten av att studera hela
inkomstfordelningen, snarare in aggregerade mitt sdsom Gini-
koefficienten, for att forstd fordelningseffekterna. I en studie for
Sverige finner de att en mer expansiv penningpolitik kar inkomst-
erna 6ver hela férdelningen men att effekterna ir stérst 1 dess bida
indar. For liginkomsttagare genererar en rintesinkning hogre
arbetsinkomst, sannolikt genom att 6ka sysselsittningen, medan
effekten 1 toppen av inkomstférdelningen drivs av 6kade kapital-
inkomster (se ocksd Coibion med flera 2017). Amberg med flera
(2021) finner att ofdrutsedda sinkningar av reporintan med
25 punkter ger upphov till en inkomstdkning f6r medelinkomst-
tagare med 0,6 procent, men att 6kningen dr 4-5 gdnger storre for
bide 1ig- och héginkomsttagare.” Effekterna pd arbetsinkomsterna
ir stora i de tv3 ligsta inkomstdecilerna men insignifikanta i resten
av férdelningen. Dir pdverkas 1 stillet kapitalinkomsterna. Med hjilp
av simuleringar visas att aggregerade mitt pi inkomstojimlikhet,
sdsom Ginikoefficienten, férindras mycket lite av en rintefér-
indring eftersom de stora effekterna i toppen och botten tenderar
att ta ut varandra. I en studie pd danska data finner dock Andersen
med flera (2021) att en mer expansiv penningpolitik leder till stérre

31 Det 4r dock inte helt klart hur man ska tolka dessa resultat. En betydande andel av hogin-
komsttagarna ett givet r utgdrs av hushill som just det dret fitt en stor realisationsvinst till
f6ljd av bostadsférsiljning. De flesta av dessa hushill 4r férmodligen normalt medelinkomst-
tagare med stora bolan.
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inkomstolikhet genom att 6ka inkomsterna i toppen av férdelningen
och minska dem i botten.

Mot bakgrund av de senaste drens stigande tillgdngspriser ir det
inte forvdnande att frigan om penningpolitikens effekter pd
inkomst- och fé6rmégenhetsfordelning aktualiserats. Det ir troligt
att en expansiv penningpolitik gynnar hushdll med stora reala till-
gdngar 1 form av aktier och fastigheter och samtidigt stora l&n 1 for-
hillande till andra hushall. Samtidigt ir det frimst l3ginkomsttagare
som drar nytta av penningpolitiska &tgirder som hiller nere arbets-
lsheten. En férutsittning for att penningpolitiken ska i mer
betydande effekter pd ekonomisk ojimlikhet dr att politikférind-
ringarna inte dr symmetriska 6ver konjunkturcykeln, eftersom
grupper som gynnas 1 ldgkonjunkturer di skulle missgynnas 1 hog-
konjunkturer. Under de senaste femton ren har penningpolitiken
for det mesta varit expansiv (se avsnitt 4.3) vilket innebir att det
primirt dr hushill med tillgdngar som gynnats. Men det ir ocks3 fér
dessa hushill som fallande tillgdngspriser till f6ljd av de rintehoj-
ningar vilka nu (augusti 2022) bérjat genomféras blir mest kinnbara.
Vir bedémning ir att det ir troligare att inkomst- och férmdgen-
hetstordelningen pd l8ng sikt paverkas mer av trender, exempelvis
globalisering, slaget av teknologiskt framitskridande och den
neutrala realrintans utveckling, in av penningpolitiska &tgirder for
att stabilisera konjunktur och inflation.

80



3 Balansen mellan finans- och
penningpolitik

Sedan bérjan pd 1990-talet har ansvaret for att stabilisera ekonomin
1 Sverige och minga andra linder férdelats mellan regering och en
oberoende centralbank. Orsaken till denna delegering kan sokas 1
missndjet med de ekonomiska utfallen under 1970- och 1980-talen.
I Sverige ledde inflation och héga l6neskningar 1 kombination med
en fast vixelkurs upprepade ginger till att exportindustri och &vrig
verksamhet utsatt f6r utlindsk konkurrens fick f6r héga kostnader
for att vara konkurrenskraftiga. Fallande l6nsamhet ledde till upp-
signingar och arbetsloshet. Till slut blev situationen akut och
konkurrenskraften fick dterstillas genom en devalvering. Detta blev
emellertid bara en temporir 16sning och ménstret upprepades i flera
devalveringscykler (se Calmfors 2021).

Under 1990-talet lades penning- och finanspolitiken i Sverige om
radikalt. Forsoken att uppritthilla en fast vixelkurs dvergavs till
formén for en flytande kurs, ett inflationsmal pd 2 procent infordes,
ett ramverk for finanspolitiken etablerades och Riksbanken gjordes
mer sjilvstindig i forhdllande till det politiska systemet.”” Ett
centralt motiv for bide det finanspolitiska ramverket och
Riksbankens stérre oberoende var att motverka kortsiktighet 1 poli-
tiken. For det forsta ville man minska frestelsen att, med penning-
eller finanspolitik, stimulera ekonomin fér kraftigt. For det andra
var mélet att férhindra att en alltfér stor offentlig skuld som under
1990-talskrisen kringskir mojligheten att med finanspolitiken
hantera ekonomiska kriser. Fér det tredje ville man férankra infla-
tionsférvintningarna pd en stabil nivd for att pd sd sitt 6ka penning-

32 Se till exempel Finans- och penningpolitiskt bokslut fér 1990-talet (2001), Heikensten och
Vredin (2002) samt Calmfors (2021).
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politikens handlingsfrihet 1 konjunkturnedgdngar och minska ris-
kerna f6r férvintningsdrivna inflationsspiraler 1 hogkonjunkturer.
Den globala finanskrisen 2008-10 visade vilka makroekonomiska
risker som ir férenade med finansiell instabilitet. Under och efter
krisen inleddes dirfér internationellt ett omfattande reformarbete
for att forebygga finansiella kriser och utforma instrument f6r att
hantera dem ifall de indd uppkommer. I Sverige, liksom i andra
linder, har det byggts upp ramverk ocksa f6r finansiell stabilitet.

Fordjupning 3.1 De ekonomisk-politiska ramverken i Sverige
Penningpolitiken

Enligt den tidigare riksbankslagen var penningpolitikens mal att
uppritthdlla ett fast penningvirde. Riksbanken har preciserat detta
som att den 4rliga férindringen av konsumentprisindex med fast
rinta (KPIF) ska vara 2 procent. Banken strivar dessutom enligt sin
penningpolitiska strategi “efter att stabilisera produktion och syssel-
sittning runt ldngsiktigt hillbara utvecklingsbanor” (se till exempel
Riksbanken 2022, sid 3). Denna flexibla inflationsmalspolitik ir
direkt inskriven i den foreslagna nya riksbankslagen (2 kap. 1 §)
enligt vilken Riksbanken ”utan att 3sidositta prisstabilitetsmélet”
ska ”bidra till en balanserad utveckling av produktion och syssel-
sittning (realekonomiska hinsyn)”.

Riksbanken ska agera sjilvstindigt. Det finns dirfér ett dubbelt
instruktionstérbud. Gillande regeringsform slir fast att ”ingen
myndighet fir bestimma hur Riksbanken ska besluta 1 frigor som
ror penningpolitik” (9 kap. 13 §). Samtidigt stadgar riksbankslagen
att direktionens ledaméter *fir inte soka eller ta emot instruktioner
nir de fullgér penningpolitiska uppgifter” (3 kap. 2 §). Regeringen
har nu féreslagit att de beskrivna stadgandena om Riksbankens
oberoende sammanférs till en bestimmelse 1 regeringsformen och
att den fortydligar att instruktionsférbudet giller alla de uppgifter
som Riksbanken ansvarar fér (Regeringen 2021b).”

Liksom tidigare méste Riksbanken enligt den nya foreslagna
riksbankslagen tillimpa det vixelkurssystem som regeringen

3 Férutom penningpolitiken giller dessa att "genomféra valutainterventioner, inneha och
férvalta valutareserven, frimja ett vil fungerande betalningssystem och utféra andra
grundliggande uppgifter som foljer av sirskild lag (9 kap. 13 § i den f{6reslagna férindringen
av regeringsformen).
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beslutat om. En skillnad mot den tidigare lagen ir att om ett system
med fast vixelkurs viljs, s3 dr det regeringen — inte Riksbanken —
som bestimmer centralkurs och bandbredd. Riksbanken fir liksom
tidigare inte heller ge 1in direkt ull staten eller andra delar av
offentlig sektor men diremot férvirva skuldférbindelser frin dessa
pa andrahandsmarknaden. En nyhet 1 den féreslagna riksbankslagen
ir att det inférs en proportionalitetsprincip: det avsedda resultatet av
Riksbankens dtgirder méste std 1 rimlig proportion till de kostnader
och risker som 3tgirden medfér fér Riksbanken och statens
finanser” (1 kap. 8 §). En specifik viktig begrinsning ir att andra
finansiella instrument dn statspapper far képas och siljas endast om
det finns synnerliga skil” (2 kap. 5 §).

Den nya riksbankslagen har i skrivande stund inte antagits av
riksdagen men foéreslds trida i kraft 1 januari 2023. De foreslagna
férindringarna 1 regeringsformen, som ir en grundlag, méste antas
tvd gdnger — bdde fore och efter valet i september 2022.

Finanspolitiken

Enligt budgetlagen ska det finnas ett dverskottsmdl f6r den offentliga
sektorns finansiella sparande, det vill siga skillnaden mellan intikter
och utgifter. Fran att tidigare ha varit 1 procent av BNP siinktes det
till 1/3 procent av BNP 2019. Milet avser genomsnittet dver en
konjunkturcykel. Det ska tillimpas s att ett budgetutrymme for
diskretionira beslut om utgiftsékningar eller skattesinkningar infér
varje budgetdr uppskattas utifrdn premissen att det strukturella
finansiella sparandet, alltsi det finansiella sparandet rensat for
cykliska svingningar och engdngseffekter, i ett normalt konjunktur-
lige ska vara 1/3 procent av BNP. Utrymmet uppstdr dirfor att
skatteintikterna normalt 6kar automatiskt i1 takt med BNP, medan
de flesta offentliga utgifter inte gor det, eftersom de ir bestimda i
nominella termer eller dr indexerade pd ett sddant sitt att de stiger
lingsammare in BNP (se till exempel Finanspolitiska rddet 2011).
Overskottsmilet kompletteras enligt praxis sedan 2019 av ett
skuldankare pd 35 procent av BNP. Detta avser den konsoliderade
offentliga sektorns bruttoskuld, alltsd den samlade skulden fér den
offentliga sektorn (exklusive Riksbanken) sedan interna fodringar
och skulder avriknats mot varandra. Skuldankaret anvinds inte for
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att styra finanspolitiken frin 4r till &r utan ir snarare ett riktmirke
vid de 6versyner av dverskottsmélet som ska féretas vart dttonde ar.
Regeringen ir dock skyldig att vid stdrre avvikelser dn 4/- 5 procent
av BNDP forklara for riksdagen varfér de uppkommit och hur de ska
hanteras.

Ett annat komplement till 6verskottsmalet ir budgetlagens
bestimmelse om att det ska faststillas tak for de statliga utgifterna tre
dr framdt. Enligt praxis ska det finnas en budgeteringsmarginal av
viss storlek under utgiftstaket. Marginalen ska fungera som en
buffert f6r ovintade utgiftsokningar.

Kommuner och regioner miste enligt kommunallagen normalt
budgetera for ett resultat, alltsd en skillnad mellan intikter och
kostnader, i minst balans.’* Enligt kommunallagen ska kommunerna
dessutom ha en god ekonomisk hushdllning. Det brukar tolkas som
ett resultat motsvarande minst 2 procent av intikterna frdn skatter
och generella statsbidrag (se ocks8 avsnitt 2.2.2).

Flera myndigheter ska 16pande folja upp finanspolitiken.
Regeringens ramverksskrivelse lyfter sirskilt fram Finanspolitiska
rddets ansvar for att beddma om regeringen uppfyller det finans-
politiska ramverkets bestimmelser och om finanspolitiken ir ling-
siktigt hillbar (Regeringen 2018).

Slutligen omfattas Sverige av EU:s finanspolitiska regler. Dessa
innefattar bland annat ett hogsta tillitet underskott i det finansiella
sparandet pd 3 procent av BNP, ett tak for den konsoliderade
bruttoskulden pd 60 procent av BNP och ett medelfristigt mal for
det finansiella sparandet (ett mal for det strukturella finansiella
sparandet) som fér Sveriges del ir satt till -1 procent av BNP.

Politiken for finansiell stabilitet

Ansvaret for finansiell stabilitet delas mellan olika myndigheter.
Finansinspektionen har till uppgift att férebygga finansiella kriser.”
Genom tillstands- och regelgivning styrs vilka féretag som har ritt att
driva finansiell verksamhet och reglerna de ska f6lja. Genom tillsyn
kontrolleras att féretagen foljer reglerna. Inspektionens verksamhet
har bdde en mikro- och en makrodimension. Mikrodimensionen

3* Den viktigaste skillnaden mellan resultatet och det finansiella sparandet ir att avskrivningar
ingdr som en negativ post i det forra och investeringsutgifter i det senare.
35 Se till exempel Finansinspektionen (2019).

84



@ 2022:3 Balansen mellan finans- och penningpolitik

fokuserar pd enskilda aktdrer, makrodimensionen pd sirbarheter
som kan wuppstd 1 det finansiella systemet som helhet.
Finansinspektionens instrument kan inriktas pd sivil de finansiella
foretagen som ldntagarna. Till de férra instrumenten hér kapital- och
likviditetskrav, till de senare regler om beldningsgrad och amorte-
ringskrav.

I Riksbankens uppgifter ingir enligt den nya foreslagna riks-
bankslagen “att utan att dsidositta prisstabilitetsmaélet, bidra ull att
det finansiella systemet dr stabilt och effektivt, inbegripet att
allminheten ska kunna gora betalningar” (3 kap. 1 §). Riksbanken
har tidigare formulerat det som att finansiella risker vigs in 1 de
penningpolitiska besluten samtidigt som den betonat att detta bara
ir ett komplement till vil fungerande regelverk och effektiv tillsyn
(se till exempel Penningpolitisk rapport 2022 om den penning-
politiska strategin). Enligt propositionen om en ny riksbankslag bor
dock motverkande av finansiella obalanser inte ses som “ett sjilv-
stindigt, underordnat mél inom ramen fér penningpolitiken utan
bér bidra till miluppfyllelsen i friga om prisstabilitet och real-
ekonomiska hinsyn (Regeringen 2021b).

Den foéreslagna nya riksbankslagen uppdrar formellt 4t
Riksbanken att géra och redovisa bedémningar av det finansiella
systemets stabilitet och risker f6r finansiella storningar.
Riksbankens viktigaste roll i sammanhanget ir dock att i1 egenskap
av enda statliga infrastrukturmyndighet pd omrddet se till att
betalningssystemet fungerar i akuta finansiella kriser. En annan
central uppgift i en sidan situation ir att om s& behévs ge likvid-
itetsstdd generellt till finansiella foretag eller selektivt till sddana
med sirskilda problem (se avsnitt 2.3.5).

Riksgilden har huvudansvaret foér krisande banker. Den kan
forsitta en sddan bank 1 sd kallad resolution. D3 ska i férsta hand
aktiedgare och lingivare std for kostnaderna. Under extraordinira
omstindigheter kan ocksd medel tas 1 ansprik frin den resolutions-
reserv som byggts upp genom avgifter frin banker och finansiella
institut. Medel frdn insittningsgarantifonden, som finansierats pd
liknande sitt, kan ocksd anvindas om det behovs for att skydda
insittare 1 bankerna. Riksgilden har vidare mojlighet att under vissa
villkor ge férebyggande stéd till problemdrabbade, men 1 grunden
livskraftiga, banker och finansinstitut genom att utnyttja en tidigare
uppbyged stabilitetsfond.
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I Finansiella stabilitetsrider triffas regelbundet foretridare for
Finansdepartementet,  Finansinspektionen, Riksbanken och
Riksgilden fér att diskutera finansiella risker och utbyta informa-
tion. Radet fattar dock inga beslut utan ir endast ett diskussions-
forum.

S&vil den globala finanskrisen 2008-10 som covidkrisen 202021 har
visat vikten av ett starkt fortroende f6r de offentliga finanserna,
penningvirdet och det finansiella systemets stabilitet. Under bdda
dessa kriser kunde finans- och penningpolitiken i Sverige bedrivas
utan fortroendeproblem trots massiva krisitgirder. De mycket
omfattande l3nefinansierade finanspolitiska stédprogrammen under
pandemin hade inte kunnat genomféras, eller i varje fall inte fungerat
s& vil som de gjorde, om det inte funnits fortroende fér stats-
finanserna. P4 motsvarande sitt var fértroende for penningvirdet en
forutsittning for att Riksbankens kép av stora mingder bostads-
obligationer skulle férhindra att riskpremierna pd dessa 6kade.*

Erfarenheterna frén den globala finanskrisen och covidkrisen
talar tydligt f6r att de finans- och penningpolitiska ramverken varit
indamadlsenliga. Samtidigt har viktiga férutsittningar for den ekono-
miska politiken férindrats jimfért med nir ramverken infordes.
Stora makroekonomiska stérningar av annan karaktir 4n tidigare har
intriffat och krivt insatser frdn sivil penning- som finanspolitik.
Den neutrala realrintan har sjunkit kraftigt. Under ett antal &r hade
penningpolitiken problem att nd inflationsmélet. Som diskuteras 1
avsnitten 2.3.3 och 5.1.2 kompletterade Riksbanken, liksom andra
centralbanker, 1 en situation med nominella rintor runt noll den
vanliga rintepolitiken med andra penningpolitiska medel, frimst
stora obligationskdp. Under 2022 har hég inflation &terigen blivit ett
problem som penning- och finanspolitiken méste férhilla sig till (se
avsnitt 5.4).

Som framhélls 1 inledningen till denna rapport finns foljaktligen
skil att fundera pd om ramverken som inférdes under 1990-talet

3 T en kris 6kar efterfrigan pa tillgingar som uppfattas som sikra. Historiskt har detta ofta
tagit sig uttryck i att priset pd guld stiger samtidigt som virdet p3 finansiella tillgdngar faller.
Om fértroendet £6r penningvirdet ir starkt okar dven efterfrigan pé likviditet. Genom att
koépa finansiella tillgingar och samtidigt skapa likviditet under pandemin kunde Riksbanken
bide forhindra att priset pd finansiella tillgingar f6ll och undvika en situation dir priset pd
likviditet dkade, det vill siga deflation. Utan fértroende for penningvirdet hade fallande till-
gingspriser samt osikerhet kunnat leda till oro fér att det finansiella systemet skulle fallera,
kapitalflykt och i férlingningen en finanskris (se dven avsnitt 3.2.3).
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behéver forindras. Det dr sirskilt viktigt att diskutera samspelet
mellan finanspolitik och penningpolitik 1 olika situationer. Avsnitt
3.1 diskuterar detta samspel p ling sikt och avsnitt 3.2 pd kort sikt.

3.1 Samspelet mellan finans- och penningpolitik pa
lang sikt

Penning- och finanspolitiken ir beroende av varandra pd kort sikt
eftersom bdda bidrar till stabiliseringspolitiken och ir delvis utbyt-
bara. Aven p3 ling sikt finns ett 5Gmsesidigt beroende. Det viktigaste
skilet dr att statens finanser méiste vara lingsiktigt hllbara och att
bide finans- och penningpolitiken paverkar statens dynamiska
budgetrestriktion (se férdjupning 2.7). Detta avsnitt belyser olika
aspekter av detta samband. Avsnitt 3.1.1 diskuterar hur det finan-
siella sparandet pdverkar skulddynamiken under olika antaganden
om rintor och tillvixt. Direfter analyserar avsnitt 3.1.2 hur infla-
tionen pdverkar skulddynamiken. Avsnitt 3.1.3 redogér for den sd
kallade fiscal theory of the price level. Avsnitt 3.1.4 diskuterar om
finanspolitiken kan indra férutsittningarna for penningpolitiken
genom att pdverka den neutrala rintan.

3.1.1 Finanspolitik och skulddynamik

Som diskuterades i avsnitt 2.2 innebir stabiliseringspolitik med hjilp
av finanspolitiken att det offentliga finansiella sparandet bor variera
kontracykliskt. Om regeringen fér en kontraktiv politik 1 hog-
konjunktur, s blir det finansiella sparandet mer positivt (mindre
negativt). Det blir mindre positivt (mer negativt) om regeringen for
en expansiv politik 1 ligkonjunktur. Frigan blir di kring vilket virde
det finansiella sparandet ska variera. Ett intuitivt svar dr att detta
virde bor vara noll s3 att budgeten 1 genomsnitt éver konjunktur-
cykeln ir 1 balans. Ett genomsnittligt underskott skulle leda till en
ohéllbar utveckling av statsskulden medan ett éverskott skulle gora
staten odndligt rik pd den privata sektorns bekostnad. Denna
intuition ir emellertid felaktig.

S&vil permanenta (genomsnittliga) underskott som éverskott ir
forenliga med hillbara offentliga finanser. Det grundliggande skilet
till att intuitionen leder fel ir att det inte finns ndgot slutdatum d&
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staten upphor att existera och d& dess skulder méste vara betalade.
Statsskuldens storlek méste vidare sittas 1 relation till storleken pd
ekonomin, det vill siga nominell BNP. Orsaken ir att statens
féormaga att betala sina skulder, liksom frestelsen att komma undan
dem, beror pa skulden i férhdllande till samhillets inkomster. Det
centrala mittet for statsskulden dr dirfor skuldkvoten, det vill siga
skulden 1 forhdllande till BNP. Férdjupning 3.2 visar matematiskt
hur skuldkvotens utveckling &éver tid beror pd det finansiella
sparandet, BNP-tillvixten och statsskuldrintan.

Skuldkvoten faller om skulden amorteras. Det sker om det
finansiella sparandet ir positivt. Men skuldkvoten kan ocksd sjunka
dirfér att nimnaren, BNP, vixer. Nominell tillvixt minskar
skuldkvoten dirfér att en given nominell skuld ”spids ut” éver en
storre BNP. Tillvixt 1 BNP skapar allts utrymme for ett negativt
finansiellt sparande utan att skuldkvoten behover 6ka. Hur stor
denna utspidningseffekt dr beror férutom pa tillvixttakten ocksd pd
skuldens nivd. Utan skuld skapas inget utrymme och ju storre
skulden ir desto storre blir utspidningen. Om skuldkvoten dr nega-
tiv, alltsd om staten har en finansiell férmdgenhet blir dven utspid-
ningseffekten negativ. For att uppritthdlla en konstant férmégen-
hetskvot nir BNP vixer miste staten ¢ka sina finansiella tillgingar,
alltsd ha ett positivt finansiellt sparande.

Man kan visa att varje konstant nivd pd det finansiella sparandet,
positiv eller negativ, leder tll att statsskuldkvoten till slut ndr en
stabil nivd (se ekvation 3.2 i férdjupning 3.2). Denna ldngsiktiga
skuldkvot ges av storleken pd det finansiella sparandet med omvint
tecken dividerad med den lingsiktiga tillvixttakten 1 nominell BNP.

Fordjupning 3.2 Skulddynamik
For att analysera skulddynamik och finanspolitisk h&llbarhet
anvinder vi den dynamiska budgetrestriktionen fér staten exklusive

centralbanken i férdjupning 2.1 och motsvarande uttryck for
centralbanken 1 f6rdjupning 2.7.
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Skulddynamik utan centralbanken

Vi bortser férst frin centralbankens roll. Vir utgdngspunkt ir
ekvation (2.3) 1 férdjupning (2.1) som vi upprepar hir:

der1(L+p) —dy = ifde — s¢ = —f;. 3.1

Skuldkvoten konvergerar mot ett stationirt virde om det finansiella
sparandet, f, ir konstant som andel av BNP och tillvixttakten, p, ir
konstant. Detta virde fds genom att sitta dyyq = d¢ = d och blir

f
d===. (3.2)
Statsskuldskvoten blir allts3 ligre om det finansiella sparandeunder-
skottet som andel av BNP, -f, minskar eller om nominell BNP vixer
snabbare.”” Om det finansiella sparandet ir positivt blir den stabila
skuldkvoten negativ, vilket innebir en positiv finansiell f6rmégen-
het i staten.

Det ir instruktivt att tinka pd ekvationen f6r skulddynamik i
termer av relationen mellan den nominella statsskuldrintan och
tillvixttakten fér nominell BNP. Genom att subtrahera p;d; frin
bdda sidorna av ekvation (3.1), anta att tillvixttakt, p, och statsskuld-
rinta, i?, ir konstanta och dterigen sitta d;y; = d; = d fir vi en
stationir jimvikt 1 vilken det giller att

@ -p)f
— =5

0=@G—-p)d—s= —
P P

(3.3)

och f6ljaktligen att

.
N Gl (3.4)

Effekten av en forindring 1 det finansiella sparandet, £, pd det primira
finansiella sparandet, s, ges av

a - p

ds iP —
A (3.5)

7 Observera att ett negativt finansiellt sparande, f < 0, innebir ett positivt finansiellt
sparandeunderskott, — f >0.
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Ekvation (3.5) visar att om den nominella rintan ir hégre in den
nominella tillvixttakten, det vill siga i > p,, sd innebir ett hogre
(ligre) finansiellt sparande att det primira finansiella sparandet blir
ligre (hogre) pd ling sikt. Om i stillet den nominella rintan ir ligre
in den nominella tillvixttakten, vilket under en l&ng tid varit fallet,
alltsd i < p, betyder ett hogre (ligre) finansiellt sparande i stillet
att det primira sparandet pd ling sikt blir hogre (ligre).

Utvidgning med finansiella tillgingar

Framstillningen ovan tog inte hinsyn till att staten har sivil finans-
iella tillgdngar som skulder. Tillgingarna utgérs av bdde rinte-
birande och icke-rintebirande sidana (aktier). Vi antar nu féljande:

1. Staten koper och siljer inte ndgra aktier. Virdestegringen pd
aktier ir lika med BNP:s nominella tillvixttakt. Statens aktieinne-
hav utgér dirfér en konstant andel av BNDP, a.

2. Statens rintebirande tillgdngar ir ocksd konstanta som andel av

BNP.

Med dessa antaganden kan skuldvariabeln d i ekvation (3.1) om-
tolkas till att avse statens rintebirande nettoskuld. Det ir siledes den
som konvergerar mot —f/p. Med ett 6verskottsmél pd 1/3 procent
av BNP och en nominell tillvixttakt p& 4 procent gir den rinte-
birande nettoskulden mot -1/12=-8,3 procent av BNP. Det
innebir en rintebirande nettofordran p 8,3 procent av BNP. Den
finansiella nettoskulden i1 denna situation blir den rintebirande
nettoskulden minus aktieinnehavet, —f/p — a. Enklare uttryckt sd
konvergerar den finansiella nettoférmdgenheten mot f/p + a.Iden
mén den offentliga sektorns finansiella tillgdngar finansierats genom
upplining méste den adderas till den rintebirande nettoskulden for
att vi ska fd den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld.

Relationen mellan finansiellt sparande och primirt finansiellt
sparande blir nu

:D _
dy —niay —se = —f,
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dir d; stir for den rintebirande nettoskulden och n fér
utdelningsinkomster som andel av aktieinnehavet. I stationir jim-
vikt giller d& for det primira finansiella sparandet, s, att:

@ =pf

s=— na.
p

Foljaktligen giller, liksom ovan, att ds/df = —(i® — p)/p.

Vid utgingen av 2021 var enligt finansrikenskaperna den offentliga
sektorns rintebirande nettoskuld 34,9 procent av BNP, dess (kon-
soliderade) bruttoskuld 36,7 procent av BNP, dess icke rinte-
birande tillgdngar (aktier) 65,7 procent av BNP och dess finansiella
nettoférmogenhet 30,7 procent av BNP. Det bér observeras att den
(konsoliderade) bruttoskulden mits till sitt nominella virde, medan
6vriga matt speglar rddande marknadsvirdering. I ekvationerna ovan
har genomgdende nominell virdering antagits.

Skulddynamik med centralbanken

For att analysera centralbankens pdverkan pd (den okonsoliderade)
statens finanser uttrycker vi den dynamiska budgetrestriktionen {6r
staten exklusive centralbanken som andelar av BNP. Ekvation (2.15)
1 f6rdjupning 2.7 ger

ge +igd] =t + (1 +p)diy, —df +x¢%, (3.6)
dir sm4 variabler som tidigare betecknar andelar av nominell BNP,
vilken antas vixa med takten p.

P& liknande sitt kan vi uttrycka variablerna 1 centralbankens

budgetekvation (2.16) som andelar av BNP. Vi fir:

(1 + p)dEE; — dEB + iff hy + x£B
= i?dtCB + (1 + pdhess — he + Ze4q, (3.7)

dir den sista termen ir seignorage, Z; 41, som andel av nominell BNP:
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My — My
Zty1 = J},—Y =1+ pmeys —my. (3.8)
tit

Liksom ovan definierar vi statens primira finansiella sparande som
skillnaden mellan skatteintikter och primira utgifter. Nir dessa
uttrycks som andelar av BNP f&r vi:

St = tt - gt' (39)

Till statens totala finansiella sparande i férdjupning 2.1 adderar vi nu
centralbankens transfereringar till statskassan s att uttrycket blir:

ft =St — l?d? + ng. (310)

I stationir jimvike, dir skuldkvoten, det finansiella sparandet och
tillvixttakten ir konstanta, innebir (3.6) liksom 1 analysen ovan utan
centralbank (ekvation 3.2) att

f=—pdT 3.11)
och att skuldkvoten konvergerar mot

f
-

dt = - (3.12)

Den enda skillnaden mot ekvation 3.2 ir att definitionen av statens
finansiella sparande har indrats si att det nu dven omfattar central-
bankens transfereringar till statskassan, vilket gor att det paverkas av
centralbankens balansrikningsoperationer.

Frin (3.7) kan vi l6sa ut centralbankens transfereringar till
statskassan 1 stationdr jimvikt (dir vi nu férutom tidigare antagan-
den ocks3 antar att centralbankens innehav av statsobligationer, d¢5,
reserverna, h, rintan pi reserverna, ih, och seignoraget, Z, ar
konstanta):

xB = (iP — p)d‘E - (ih — p)h + z. (3.13)

Frin (3.6) och (3.9) har vi att statens primira finansiella sparande i
stationir jimvikt dr
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s = (iP — p)d" — xB. (3.14)

Om vi substituerar in uttrycket for x¢8 frin (3.13) i (3.14) och
dessutom utnyttjar uttrycket for dT i (3.12), far vi:

D
s = i Call)) (P —p)d® + (i"—p)h—z. (3.15)

p

Relationen mellan statens primira finansiella sparande och dess
finansiella sparande ir densamma som 1 analysen ovan utan central-
bank. Men ekvation (3.15) tilliter oss nu ocksd att analysera hur
centralbankens balansrikningsoperationer pdverkar statens primira
finansiella sparande 1 stationir jimvikt. Nir centralbanken képer
statsobligationer, 6kar bankernas reserver lika mycket, det vill siga
det giller att d°B = dh. Foljaktligen har vi:

d(c% ] (3.16)
Med ett givet finansiellt sparande f6r staten (och givet seignorage)
innebir centralbankskdp av statsobligationer att det primira
sparandet i stationir jimvikt 6kar om rintan, i, pi bankreserver
(som centralbanken betalar med) 6verstiger rintan pd de forvirvade
obligationerna, iP. Logiken ir elementir. Centralbankens vinst
minskar och dirmed transfereringarna till statskassan. Det m3ste d&
kompenseras av att hogre primirt sparande, alltsd av att skatte-
intikterna 6kar 1 forhillande till de primira utgifterna. Annars kan
inte det finansiella sparandet hillas konstant. Om i stillet i < i?,
innebir virdepapperskopen ett ligre primirt sparande f6r staten.
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Tabell 3.1 Langsiktig nettoskuld och primért finansiellt sparande (procent
av BNP) vid 4 procents nominell tillvaxttakt

Nominell rdnta

Finansiellt sparande 6 procent 4 procent 2 procent
1 procent av BNP

Langsiktig nettoskuld -25 -25 -25
Langsiktigt primart sparande -0,5 0 0,5
0 procent av BNP

Langsiktig nettoskuld 0 0

Langsiktigt primart sparande 0 0

-1 pracent av BNP

Langsiktig nettoskuld 25 25 25
Langsiktigt primart sparande 0,5 0 -0,5

Tabell 3.1 redovisar de virden som skuldkvoten konvergerar mot
over tid for olika nivder pd det finansiella sparandet under olika
antaganden om rintan givet att tillvixttakten i nominell BNP ir
4 procent. Ett permanent finansiellt sparande pd 1 procent av BNP
innebir att skuldkvoten, d, tenderar mot ett stabilt virde pd -1/4, det
vill siga -25 procent. Det betyder en finansiell nettoférmégenhet pa
25 procent. Ett finansiellt sparandeunderskott pd 1 procent skulle pd
samma sitt leda till en skuldkvot pa 25 procent av BNP. Det som
avses hir nir vi talar om statsskulden ir egentligen hela den
offentliga sektorns nettoskuld. Det svenska finanspolitiska regel-
verket avser ocksd det finansiella sparandet i den offentliga sektorn
som helhet (exklusive Riksbanken). Den (konsoliderade) brutto-
skulden kan avvika frn nettoskulden och gor sd i Sveriges fall.
Finansiella tillgdngar som ger avkastning i form av virdestegring,
exempelvis aktier, mdste ocksi behandlas sirskilt eftersom denna
avkastning inte riknas in 1 det finansiella sparandet. Vi dterkommer
till detta nedan (se ocksd fordjupning 3.2).

Givet ett visst (genomsnittligt) finansiellt sparande ror sig alltsd
den offentliga nettoskulden automatiskt mot en stabil balanspunkt.
Hur snabbt denna balanspunkt nis bestims av den nominella
tillvixttakten 1 BNP. En andel av skillnaden mellan den faktiska
skuldkvoten och den ldngsiktiga balanspunkten férsvinner varje &r.
Denna andel motsvarar BNP:s tillvixttakt, s att med en nominell
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tillvixttakt 1 BNP p& 4 procent per ir forsvinner 4 procent av
skillnaden per ar. Halveringstiden fér avvikelsen dr (approximativt)
70/p, dir p dr den nominella tillvixttakten mitt 1 procent. Med
4 procents arlig tillvixttakt i nominell BN férsvinner alltsd hilften
av en avvikelse mellan den faktiska skulden och dess l&ngsiktiga
balansniva pa cirka 17 &r. Med en tillvixttakt pd 2 procent blir halv-
eringstiden runt 35 4r.

Allt annat lika blir férstds den offentliga nettoskulden hogre
desto mer negativt det offentliga finansiella sparandet ir. Givet att
rintan ir positiv blir d4 ocks3 rintebetalningarna f6r skulden storre.
Eftersom det finansiella sparandet inkluderar (nominella) rinte-
betalningar kriver stérre sddana vid ett givet finansiellt sparande
hogre skatter eller ligre andra (primira) offentliga utgifter, det vill
siga ett hogre primirt finansiellt sparande. Skillnaden mellan den
offentliga sektorns intikter och dess utgifter exklusive rintebetal-
ningar utgdr det primira finansiella sparandet (se férdjupning 2.1.)

Ligre finansiellt sparande med en given offentlig skuld skapar
utrymme for ligre skatter och/eller hogre offentliga utgifter. A
andra sidan leder ett ligre finansiellt sparande till att den offentliga
skulden okar vilket tenderar att minska utrymmet. Vilken av dessa
mekanismer ir starkast? Ma3ste en sinkning av det finansiella
sparandet idag leda till hogre skatter eller ligre primira utgifter i
framtiden? Svaret beror pd skillnaden mellan rintan pa statsskulden
och BNP:s tillvixttakt. Detta utreds i f6rdjupning 3.2.

Ett mer negativt finansiellt sparande ¢kar skuldkvoten nir den
nitt sin balanspunkt. Detta dkar rintebetalningarna om rintan ir
positiv. Med till exempel en skuldkvot p& 25 procent och en nominell
rinta pd 2 procent ir rintebetalningarna produkten av dessa tal, alltsd
0,5 procent av BNP. Med dubbelt s hog skuldkvot eller dubbelt si
hég rinta blir rintebetalningarna dubbelt s8 stora, alltsd 1 procent av
BNP.

En hogre skuldkvot betyder ocksd att den utspidningseffekt vi
beskrivit ovan blir stérre. Med en skuldkvot p till exempel 25 pro-
cent och en nominell tillvixttakt p& 4 procent blir utspidnings-
effekten produkten av dessa tal, det vill siga 1 procent av BNP.
Utspidningseffekten skapar dirmed ett utrymme f6r ett finansiellt
sparandeunderskott pd 1 procent av BNP. Med dubbelt s3 stor
skuldkvot blir utrymmet dubbelt si stort.
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Frin dessa rikneexempel ser vi att en hégre skuldkvot har tvi
effekter pd det finansiella sparande som krivs f6r att skuldkvoten ska
vara konstant: rinteeffekten och utspidningseffekten. De drar &t
motsatta hill. Rinteeffekten dr starkare om rintan ir hégre in
tillvixttakten, annars ir utspidningseffekten starkare. Om man
permanent sinker det finansiella sparandet vixer skuldkvoten. I det
forsta fallet dd rintan ir hogre dn tillvixttakten leder den hogre
skuldkvoten till att det primira finansiella sparandet miste 6ka. Det
betyder att man pd kort sikt kan sinka skatterna (eller 6ka de
primira utgifterna) om 6verskottsmailet sinks men miste 6ka dem
(eller sinka de primira utgifterna) pd lang sikt. D3 foreligger alltsd
en intertemporal milkonflikt.

Nigon sddan mailkonflikt finns emellertid inte 1 fallet dir rintan
ir ligre dn tillvixttakten 1 BNP. D3 ger ett ligre finansiellt sparande
utrymme for ligre skatter eller hogre primira utgifter bide pa kort
och ldng sikt. Det betyder att det d& inte finns ngon intertemporal
mélkonflikt. En sinkning av det finansiella sparandet innebir en
statsfinansiell gratislunch.

L3t oss dterigen ta ett exempel dir den nominella tillvixten ir
4 procent som 1 tabell 3.1. Om rintan ir 6 procent, kriver varje
procent av BNP som det finansiella sparandet sinks med l&ngsiktigt
forstirkningar av det primira finansiella sparandet med en halv
procent av BNP. Om rintan i stillet ir 4 procent, alltsd lika hog som
tillvixtaken, balanserar de tv3 effekterna varandra. En minskning av
det finansiella sparandet leder visserligen till hogre skuld och dirmed
storre rintebetalningar, men nir skulden nitt sin balanspunkt gir
det att lana till dessa betalningar sd att det primira sparandet inte
pdverkas. Om i stillet rintan ir 2 procent medan tillviixten ir 4 pro-
cent, kan det primira sparandet pd ling sikt férsvagas med en halv
procent av BNP — skatterna kan sinkas eller utgifterna ckas med
detta belopp.

3.1.2  Penningpolitik och skulddynamik

L&t oss nu analysera hur penningpolitiken kan péverka resone-
mangen ovan. Vi utgir forst frin premissen att penningpolitiken
lingsiktigt har en effekt pd inflationen men inte p realrinta och real
tillvixttakt 1 BNP. Det innebir att centralbanken, genom att indra
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inflationsmailet, kan péverka sivil nominell rinta som nominell
tillvixttakt. Den nominella rintan ges av realrintan plus inflationen
och den nominella tillvixttakten av den reala tillvixttakten plus
inflationen.

Vikan nu analysera effekten av férindringar i inflationsmélet. En
langsiktig 6kning (minskning) i inflationen gor att skuldkvotens
balanspunkt blir nirmare (lingre frin) noll for ett givet finansiellt
sparande. Det f6ljer av att hogre (ligre) inflation 6kar (minskar) den
nominella tillvixttakten 1 BNP. I férdjupning 3.2. innebir hogre
inflation en 6kning 1 parametern p. Anta att det finansiella sparandet
ir -1 procent samt att den reala tillvixttakten dr 2 procent och infla-
tionen 2 procent si att den nominella tillvixttakten ir 4 procent.
Tabell 3.1 visar att skuldkvoten langsiktigt da blir 25 procent. Om
inflationen ©kar till 4 procent blir den nominella tillvixten 6 pro-
cent. D3 gir skuldkvoten 1 stillet mot 1/6, det vill siga ungefir
17 procent. Med ett 6verskott i det finansiella sparandet pd 1 procent
av BNDP f3s i stillet pd ling sikt en offentlig finansiell nettoférmég-
enhet pd 25 procent av BNP vid 2 procents inflation och 17 procent
vid 4 procents inflation.

Givet vira antaganden kommer en permanent foérindring 1
inflationen att férindra den nominella rintan ett till ett s3 att real-
rintan inte pdverkas. Om till exempel inflationen 6kar med 2 pro-
centenheter, stiger den nominella rintan lika mycket. Inledningsvis
okar dd de nominella rintebetalningarna. Men den hogre tillvixt-
takten gor ocksd att en given skuld varje dr spids ut 6ver en hogre
nominell BNP. Over tid minskar skulden (eller formogenheten om
den ir positiv) 1 férhdllande till BNP. En hogre inflation och dirmed
hégre nominell tillvixttakt skapar utrymme fér ett finansiellt
sparande lingre ifrdn noll utan att skuldkvoten (eller fsrmégenhets-
kvoten) dkar pd ling sikt.

Anvind igen exemplet med ett finansiellt sparande p -1 procent,
en real tillvixttake pd 2 procent och en inflationstakt pd 2 procent.
D3 blir skuldkvoten p8 ling sikt 25 procent. Om inflationen och den
nominella rintan permanent 6kar med 2 procentenheter, si okar
rintebetalningarna med 0,5 procent av BNP nir skuldkvoten ir
25 procent. Om det finansiella sparandet di minskas lika mycket,
allesd till -1,5 procent, ir det primira sparandet oférindrat. Med den
nominella tillvixten, som nu ir 6 procent, blir skuldkvoten 1,5/6 =
1/4, det vill siga den ir oférindrad pd 25 procent.
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Om inflationen 6kar och det leder till en lika stor 6kning av
nominell tillvixttakt och nominell rinta, blir skuldkvoten pd lng
sikt oférindrad om det finansiella sparandet dndras s3 att det primira
finansiella sparandet dr konstant.” Det ir frestande att frin detta dra
slutsatsen att man skulle kunna sitta ett mil fér det primdra
sparandet 1 stillet for det finansiella. Detta fungerar dock bara om
rintan ir ligre dn tillvixttakten 1 BNP. Annars leder ett mél for det
primira sparandet till en icke-stabil skulddynamik (se férdjupning
3.2).1s4 fall innebir varje avvikelse av skuldkvoten frin dess balans-
punkt att avvikelsen frin den stabila skuldkvoten bara blir stérre och
storre. Orsaken till skillnaden i stabilitet 4r att, med ett m3l foér det
finansiella sparandet, ir det primira sparandet ligre (hogre) om
skulden ir hogre (ligre) dn i balanspunkten. Detta skapar en stabi-
liserande kraft som drar mot balanspunkten genom att sparandet blir
hogre nir skulden ir hogre dn denna och tvirtom. Dirmed gir
skulden alltid mot ett virde som bestims av kvoten mellan det
finansiella sparandet och den nominella tillvixttakten. Om infla-
tionsmalet dndras kan dock méilnivin f6r det finansiella sparandet
utan problem justeras sd att det primira sparandet ldngsiktigt blir
oférindrat.

Ett 6verskottsmdl innebir att den offentliga sektorns netto-
formogenhet pd sikt blir positiv. Detta betyder dock inte att stats-
skulden méste forsvinna. For det forsta har staten finansiella till-
gdngar och om dessa 6verstiger nettoférmogenheten krivs en skuld
for att finansiera dem. Aven i Norge, som har en mycket stor statlig
nettofdrmogenhet som flera ginger 6verstiger BNP, finns en
betydande statsskuld 1 form av statsobligationer. Det ir alltsd fulle
mojligt att via ett 6verskottsmdl bygga upp en statlig nettofér-
mogenhet utan att detta miste innebira att statsskulden férsvinner.

Foér det andra avser det finanspolitiska ramverkets mal for det
finansiella sparandet (6verskottsmilet) sparandet i hela den offent-
liga sektorn, inklusive pensionssystemet. Trots att pensionssystemet
finanser ir isolerade frdn den 6vriga statliga forvaltningen skapar
overskott i pensionssystemet utrymme for ett mindre statligt
finansiellt sparande (och tvirtom). Enligt en prognos av

3% Skuldkvoten i stabil jimvikt ir d = —f/p. Foljaktligen giller f = —pd och om vi tar
differentialer df = ~dpd = did (notera att det okursiverade d:et r symbolen fér en differential
och att det kursiverade d:et betecknar skuldkvoten i de tvd produkterna). Vidare har vi frdn
definitionerna av finansiellt sparande och primirt finansiellt sparande att f = s — id och
foljaktligen att df = —~did om det primira finansiella sparandet hills konstant.
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Konjunkturinstitutet (2022) o6kar det finansiella sparandet i
pensionssystemet till 0,9 procent av BNP 4r 2030. Om inte dver-
skott 1 pensionssystemet borjar delas ut (en s kallad gas) fortsitter
det finansiella sparandet dir sedan att vixa.”” Ett dverskott i pen-
sionssystemets finansiella sparande och ett underskott i det statliga
skapar finansiella tillgingar 1 pensionssystemet men skulder i staten.
Tillgdngar i form av inhemska statsobligationer hos statliga myndig-
heter, pensionssystem och kommuner riknas bort frin den utesti-
ende statsskulden nir den konsoliderade offentliga sektorns brutto-
skuld (Maastrichtskulden) beriknas.** Merparten av pensions-
systemets finansiella tillgingar ligger dock 1 andra tillgdngsslag in
svenska statsobligationer. Skulder som tagits upp av kommunsek-
torn inriknas 1 Maastrichtskulden som dirfér dr stérre dn stats-
skulden. Vid utgingen av 2021 var de 37 respektive 23 procent av
BNP.

Overskotten i pensionssystemet har skapat, och fortsitter att
skapa, finansiella tillgdngar dir. De ir {6r nirvarande drygt 30 pro-
cent av BNP och antas stanna ungefir pd denna nivd fram till 2050
enligt Konjunkturinstitutet (2022). Dessa tillgdngar ir storre dn de
nettotillgdngar som genereras av ett finansiellt sparande pd 1/3
procent.*' Som vi konstaterat ir dverskottsmalet formulerat for hela
den offentliga sektorn, det vill siga f6r summan av staten, pensions-
systemet och kommunerna. Om pensionssystemet genererar ett
tillrickligt stort overskott och kommunsektorn ir 1 balans kan
staten dd ha ett underskott samtidigt som &verskottsmélet nis.
Detta underskott leder till behov av uppldning via utgivning av
statsobligationer. I den min pensionssystemet inte képer dessa far
den konsoliderade offentliga sektorn en skuld. Aven om &ver-
skottsmilet nds behover dirfoér inte Maastrichtskulden férsvinna.
Konjunkturinstitutet (2022) prognostiserar att den offentliga
sektorns sammanlagda finansiella nettof6rmdgenhet dkar svagt frin
26 procent av BNP &r 2022 till 29 procent &r 2050 om nuvarande

3 Kommunsektorn antas ha ett finansiellt sparande pd -0,3 procent i Konjunkturinstitutets
basscenario (Konjunkturinstitutet 2022).

40 Riksbanken riknas dock inte in i den konsoliderade offentliga sektorn. Den upplining som
Riksgilden tidigare gjort for att finansiera en del av Riksbankens valutareserv har dirfor 6kat
den konsoliderade offentliga skulden. Denna upplining har nu upphért och Riksbanken
betalar [6pande av linen frén Riksgilden (Riksbanken 2021b).

# Som vi visat ovan kommer ett dverskottsmil pd 1/3 procent tillsammans med en nominell
tillvixttakt pd 4 procent lingsiktigt att leda till en finansiell skuldkvot pd (-1/3)/4 = -1/12,
alltsd en positiv nettoférmdgenhet pd 8 procent av BNP.
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overskottsmdl ligger kvar och uppfylls. Maastrichtskulden faller,
men ldngsamt, frin 32 procent av BNP 3r 2022 «ill 28 &r 2050. Med
ett balansmal skulle nettoférmdgenheten 1 stillet nd 24 procent och
Maastrichtskulden 34 procent ver denna horisont.

P4 grund av bland annat demografiska faktorer kan sparandet i
pensionssystemet variera. Hur eventuella framtida vixande over-
skott 1 systemet hanteras kommer ocksi att piverka pensions-
systemets sparande. Om buffertfonderna 1 pensionssystemet
behéver anvindas for att dverbrygga en tillfillig diskrepans mellan
systemets intikter och utgifter, riknas det som en negativ post i det
offentliga finansiella sparandet. For att ett givet dverskottsmal ska
nds miste di det finansiella sparandet i resten av den offentliga
sektorn 6ka, genom att skatterna hojs eller de primira utgifterna
minskar. Detta bér dock undvikas eftersom en temporir anvindning
av buffertfonderna inte signalerar nigot behov av budgetmaissiga
forstirkningar utan dr en konsekvens av naturliga demografiska var-
iationer som pensionssystemet ir byggt for att hantera. Detta motiv-
erar att dverskottsmailet justeras nir det sker stora férindringar 1
pensionssystemets finansiella sparande.

3.1.3  Fiscal theory of the price level

Enligt lirobéckerna ir den offentliga sektorn bunden av den inter-
temporala budgetrestriktionen. Detta villkor bygger pd statens
dynamiska budgetrestriktion, men tar hinsyn till att denna miste
gilla for alla framtida perioder (se dven avsnitt 2.2 och férdjupning
2.1). Den intertemporala budgetrestriktionen siger att den ute-
stiende skulden miste motsvaras av det diskonterade nuvirdet av
framtida amorteringar. De senare utgdrs av de framtida primira
overskotten, alltsd skillnaden mellan inkomster och utgifter exklu-
sive rintebetalningar. Om den offentliga sektorn har en utestiende
skuld gér det di inte att 1 all odndlighet rulla 6ver den genom att ta
nya l&n for att betala amorteringar och rintor. Det finns enligt detta
synsitt alltsd inga finansiella gratisluncher utan den offentliga
sektorn miste betala vad den ir skyldig. Men som vi sett i avsnitt
3.1.1 behover detta inte vara fallet. Om ekonomins tillvixttake
permanent dr hdgre dn rintan finns finansiella gratisluncher. Det gir
d3 att for evigt rulla 6ver rintor och amorteringar 1 nya l8n utan att
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ndgonsin betala igen den utestiende skulden. De som l&nat ut pengar
far tllbaka dessa nir de obligationer som staten gett ut forfaller.
Obligationsrintor och amortering finansieras med utgivning av nya
obligationer. Om rintan permanent ir ligre dn tillvixten ir strategin
forenlig med en stabil skuldkvot. Men om rintan ir hogre in
ekonomins tillvixttakt kommer en sidan strategi att leda till att
skuldkvoten kontinuerligt vixer, vilket inte ir férenligt med hillbara
offentliga finanser.

Under en lingre tid har rintan pd sikra statsobligationer varit
betydligt ligre in ekonomins tillvixttakt. Rintorna har stigit det
senaste dret men mycket talar for att de dven framéver kommer att
vara ligre in ekonomins tillvixttakt férutsatt att uppldningen upp-
fattas som forhillandevis riskfri. Det dr givetvis inte mojligt att gora
sikra lingsiktiga prognoser for vare sig rintan eller ekonomins
tillvixttakt. Om rintan 6ver en lingre, men dndlig, horisont ir ligre
in tillvixttakten gdr det inte att for evigt rulla 6ver rintor och
amorteringar. Dock kommer en skuld som rullas 6ver att krympa
som andel av BNP inda till dess att rintan overstiger tillvixttakten.
Det uppstir alltsd en finansiellt mycket billig lunch, om in inte helt
gratis.

Vi har ovan anvint begreppet finansiell gratislunch. Men det kan
dven finnas reala gratisluncher. Sidana kan uppstd om avkastningen
pd reala investeringar, som maskiner och infrastruktur, ir ligre in
ekonomins tillvixttakt. Om en sidan situation ir permanent ir
ekonomin dynamiskt ineffektiv.* Ekonomin ackumulerar di for
mycket kapital och om investeringstakten minskas och den andel av
BNP som konsumeras 1 stillet 6kar kan alla generationer — sdvil
nuvarande som framtida — f3 det bittre. Under dessa antaganden
uppstdr reala gratisluncher. Det ir dock svirt att tro att vi dr 1 en
situation med &verinvesteringar.” Tvirtom pekar det mesta pd att
overgdngen till klimatneutralitet 1 Sverige sdvil som i omvirlden
kommer att kriva en okad investeringskvot. Aven om detta
dtminstone delvis kan finansieras med 6kad upplining méste de reala
resurser som tas 1 ansprdk komma frén produktionen — de ir inte
gratis.

# Diamond (1965) var férst att beskriva detta.

+ Hir avser vi aggregerade investeringar. En annan aspekt giller styrningen av investeringarna.
Offentliga medel satsas ibland pi projekt med lig samhillsekonomisk avkastning (se till
exempel Bérjesson och Eliasson 2015).
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Om den intertemporala budgetrestriktionen indi mdiste upp-
fyllas, ir den traditionella uppfattningen att detta miste ske genom
att staten (den offentliga sektorn) anpassar sina intikter eller
primira utgifter. Men att stilla in betalningarna dr ocksd ett sitt att
uppfylla restriktionen. Enligt teorin betraktas di de forluster som
gors av dem som ldnat ut pengar som ett slags intikter for staten.

Enligt den s kallade fiscal theory of the price level ir i stillet den
offentliga sektorns intertemporala budgetrestriktion ett jimvike-
villkor som bestimmer prisnivin. Utgdngspunkten ir att stats-
skulden (i huvudsak) ir nominell, alltsd en utfistelse att betala ett
bestimt antal kronor 1 framtiden. Ovintade férindringar i framtida
prisnivier férindrar d& realvirdet av den utestdende skulden, det vill
siga hur mycket varor och tjinster den motsvarar. Nista steg i teorin
ir att anta att det ir inflationen som kommer att se till att det
intertemporala budgetvillkoret uppfylls. Om staten hirdnackat,
plotsligt och ovintat bestimmer sig for att minska framtida
amorteringar miste skuldens realvirde g ner. Enligt fiscal theory of
the price level 3stadkoms detta genom att inflationen ékar. Om detta
synsitt dras till sin spets ir sidana férindringar i statens
amorteringar pi statsskulden det enda sittet att dstadkomma
ovintade férindringar i inflationen. Penningpolitiken kan styra den
forvintade inflationen men avvikelser frin den bestims av ovintade
forindringar 1 finanspolitiken (Cochrane 2021). Det ir alltsd
ovintade forindringar i prisnivdn som férindrar det reala virdet av
den utestiende nominella offentliga skulden.* Med andra ord gir det
att under vissa férutsittningar inflatera bort delar av den offentliga
skulden. P4 samma sitt kan ovintat lig inflation 6ka virdet av den
utestdende offentliga skulden.

Vir bedémning ir att denna teori har lite att siga om sambandet
mellan svensk finans- och penningpolitik. Det finns flera skil till
detta. For det forsta dr det oklart om det intertemporala budget-
villkoret verkligen binder. Mycket talar f6r att det dtminstone under
overskidlig tid kommer att vara mojligt att rulla 6ver den offentliga
skulden utan att amortera dirfér att den nominella tillvixttakten
overstiger skuldrintan. Det betydande fallet i den offentliga skuld-
kvoten som skett sedan 1990-talskrisen har dessutom 1 stort sett

# Om f6rvintade férindringar i inflationen leder till férindringar i det reala virdet av den
utestdende statsskulden skulle rationella Idngivare inte 14na till staten. Varfér skulle nigon géra
det om man férvintar sig att skulden ska inflateras bort?
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skett utan amorteringar. Det ir i stillet den nominella tillvixten som
fact skulden att falla 1 forhdllande till BNP genom den utspidnings-
mekanism som diskuterats ovan.

Vidare ir det oklart varfér prisnivin médste bestimma realvirdet
av statsskulden. Om dgarna av statsskulden plotsligt férvintar sig
mindre amorteringar i framtiden kan priset pd obligationerna falla
utan att den allminna prisnivin behdver dndras. S har skett minga
gdnger tidigare 1 historien, i vir nirhet senast i eurolinder under
eurokrisen.

Den svenska statsskulden var 1 slutet av 2021 cirka 23 procent av
BNP, varav ungefir en femtedel var realobligationer vilkas realvirde
inte kan sinkas genom inflation. Inriknat ocksd kommunsektorn var
den konsoliderade offentliga sektorns skuld 37 procent av BNP.
Mojligheterna att inflatera bort skuld beror pa skuldens l6ptid. Den
genomsnittliga 16ptiden pd statsskulden dr 5 ar, vilket dr 18gt 1 ett
internationellt perspektiv. Detta innebir att runt en femtedel av
statskulden omsitts varje dr. En ovintad dkning 1 inflationen leder
till att virdet pd nominella skulder faller. Anta till exempel att
prisnividn plotsligt stiger med 5 procent. Det reala virdet av den
utestiende nominella statsskulden minskar dd med 5 procent, det vill
sigamed drygt 1 procent av BNP. En pl6tslig och permanent 6kning
av inflationen har stérre effekter, men pd grund av statsskuldens
korta 16ptid ir inte heller effekten av en permanent ¢kning av
inflationen sirskilt stor. En plétslig och permanent 6kning av infla-
tionen med 2 procentenheter minskar virdet av en nominell femérig
obligation med knappt 10 procent medan en 30-8rig obligation
tappar ungefir 45 procent.*

Den offentliga sektorns rintebirande nettoskuld ir dessutom
betydligt mindre in statsskulden. Den offentliga sektorn har
betydande rintebirande tillgdngar som 2021 uppgick till 679 milj-
arder kronor.* Visserligen hills dessa huvudsakligen av de offentliga
pensionsfonderna men en politik som medvetet inflaterar bort en del
av fondernas virde kan mycket vil leda till kompensationskrav frin
nuvarande och framtida pensionirer. Slutsatsen blir dirfor att en

# Hir utgdr vi ifrdn en obligation utan kuponger. Om en sidan forfaller till betalning om 5 ir
och inflationen &kar med 2 procentenheter minskar det reala virdet av denna betalning med
(1= (1+40,02)-%) = 9,4 procent. Om betalningen férfaller om 30 &r blir virdeminskningen (1 —
(1 +0,02)~°) = 44,8 procent. Om obligationen har kuponger, allts& ger betalningar innan den
forfaller, blir virdefallet mindre.

* Finansrikenskaperna, SCB. Icke-rintebirande tillgdngar (aktier) dr inte relevanta i samman-
hanget eftersom deras virde, allt annat lika, kan antas vara i stort sett oberoende av inflationen.
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politik som medvetet skapar ovintade forindringar i inflationen i
Sverige skulle ha forhillandevis smd effekter pd den offentliga
sektorns skuld och intertemporala budgetvillkor. Enligt fiscal theory
of the price level skulle det innebira att smi férindringar 1 férvintade
framtida primira 6verskott fir mycket stora effekter pd prisnivén.
Detta forefaller orimligt.

3.1.4  Finanspolitiken och férutsattningarna foér
penningpolitiken

Som vi konstaterat 1 avsnitt 2.3 ir penningpolitikens primira instru-
ment styrrintan. Enligt Taylorregeln, som diskuterades 1 f6rdjup-
ning 2.3, bestimmer centralbanken styrrintan som en reaktion pd
inflationens avvikelse frin en mélnivd och pd BNP-gapet. Om BNP-
gapet och inflationsavvikelsen ir noll féljer den reala styrrintan den
neutrala realrintan, som bestims av faktorer utanfér centralbankens
kontroll.

Den neutrala reala styrrintan ir dock inte konstant ver tiden.
Aven om den inte direkt kan observeras finns stark evidens for att
den trendmissigt fallit markant under de senaste tre decennierna.
Enligt Armelius med flera (2018) har den 1 Sverige sjunkit med runt
5 procentenheter sedan mitten pd 1990-talet. Eftersom den neutrala
nominella rintan ir lika med den neutrala realrintan plus forvintad
inflation innebir ett konstant (och trovirdigt) inflationsmal att den
neutrala nominella rintan faller parallellt med den reala. Eftersom
den nominella rintan inte kan sittas hur ligt som helst, minskar
utrymmet fér stimulerande penningpolitik.

Orsakerna till den fallande neutrala realrintan ir ett aktivt forsk-
ningsomride. Vi diskuterar detta i avsnitt 5.1.1. Hir dr fokus pd om
finanspolitiken 1angsiktigt kan paverka den neutrala realrintan och
om det 1 s3 fall ir 6nskvirt.

Som vi diskuterar i avsnitt 3.2, kan finanspolitik och penning-
politik vara (imperfekta) substitut 1 stabiliseringspolitiken. Om
finanspolitiken dr mer stimulerande minskar behovet av en expansiv
penningpolitik. Den konjunkturstimulerande effekten av en expan-
siv finanspolitik — liksom av en expansiv penningpolitik — idr dock
temporir. Enkelt utryckt finns i varje stund en produktionsnivd som
ir forenlig med normal anvindning av produktionsresurserna.
Temporirt kan faktisk anvindning av dessa vara hogre eller ligre, till
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exempel genom 6vertidsarbete respektive genom hég arbetsloshet
och ménga individer i korttidsarbete. Via en rad olika mekanismer
tenderar ekonomin vanligtvis att pd sikt &tergd till den normala
anvindningen av produktionsfaktorerna, alltsd till den potentiella
produktionen. En permanent férsvagning av det finansiella sparan-
det (en sinkning av éverskottsmailet) f&r dirmed en konjunktur-
stimulerande effekt som klingar av p& nigra irs sikt.” Detta utesluter
dock inte att ett ligre offentligt finansiellt sparande kan ha l3ng-
siktiga effekter pd den neutrala realrintan.

Enligt traditionell makroekonomisk teori har en permanent
férsvagning av finanspolitiken effekter pd rintan i en sluten eko-
nomi. Man brukar tala om undantringning (crowding out).
Stimulanseffekten av en expansiv finanspolitik motverkas pd lingre
sikt av att rintan drivs upp, vilket minskar investeringsefterfrigan.

I grundkursernas lirobocker beskrivs ocksd att denna undan-
tringningseffekt inte uppstar pa lang sikt i en liten 6ppen ekonomi.
Visserligen kommer finanspolitikens stimulerande effekt att minska
over tiden, men inte via hgre realrintor och ligre investeringar utan
dirfor att nettoexporten faller. I en liten 6ppen ekonomi ir real-
rintan pa ling sikt bestimd ifrdn omvirlden. En sinkning av det
svenska overskottsmilet skulle d& inte ha nigra effekter pd den
neutrala realrintan (se ocksd férdjupning 5.1). Eftersom nedgingen
i den neutrala realrintan ir ett globalt fenomen som skett oberoende
av skillnader i finanspolitiken mellan olika linder férefaller resone-
manget empiriskt relevant. Men det ir troligt att stérre offentlig-
finansiella sparandeunderskott i manga linder samtidigt skulle 6ka
den neutrala realrintan i virldsekonomin. Det skulle minska de
privata investeringarna, men det skulle vara samhillsekonomiskt
onskvirt bara om dessa beddéms vara for hoga. Ligre finansiellt
sparande 1 enbart Sverige skulle diremot inte ha nigon pitaglig
effekt pd vir ldngsiktiga neutrala realrinta. For att skapa mer ut-
rymme f6r penningpolitiken och 6ka den genomsnittliga nominella
rintan vore en hojning av inflationsmélet mer indamailsenlig (se
avsnitt 5.1.3).

#Viavser dd effekten av 6kat efterfrigan till 6]jd av ett minskat finansiellt sparande. Beroende
pd hur detta sker kan f6rstds effekter pd potentiell produktion uppkomma. Ett uppenbart
exempel dr en skattesinkning pd arbetsinkomster som kan antas 6ka jimviktssysselsittningen.
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3.2 Samspelet pa kort sikt: den
stabiliseringspolitiska policymixen

Finans- och penningpolitik pdverkar bida aktivitetsnivin — och dir-
med ocksd inflationen. De tvd slagen av politik ir 1 det avseendet
substitut fér varandra i stabiliseringspolitiken. Men de ir inte
perfekta substitut 1 meningen att de har identiska effekter pd
ekonomin. De péverkar efterfrigan via olika mekanismer och har
olika sidoeffekter.” De politiska férutsittningarna for det operativa
beslutsfattandet skiljer sig ocksd radikalt &t, eftersom finans-
politiken beslutas inom det politiska systemet och penningpolitiken
av en sjilvstindig centralbank. Det reser frigan om hur man bist ska
forsoka uppnd en viss aktivitetsnivd. Det kan ske genom att finans-
och penningpolitiken pdverkar efterfrigan &t samma hill (kongruent
policymix) eller genom att de motverkar varandra (divergent policy-
mix). En viss aktivitetsnivi kan nds genom en mingd olika
kombinationer av finans- och penningpolitik. Denna del av rapport-
en behandlar olika aspekter av denna policymix. I avsnitt 3.2.1
diskuteras utgdngspunkter f6r analysen. Avsnitt 3.2.2 redogor for
hur synen pd stabiliseringspolitiken férindrats de senaste decenni-
erna. Avsnitt 3.2.3 flyttar fokus till ekonomiska kriser. Avsnitt 3.2.4
diskuterar vilka riktlinjer som finns f6r den stabiliseringspolitiska
rollférdelningen 1 Sverige.

3.2.1 Nagra utgangspunkter

Mundell (1962) ir en klassisk analys av hur finans- och penning-
politiken bist kombineras (tilldelningsproblemet, the assignment
problem, enligt hans terminologi). Slutsatsen ir att ett instrument
ska tilldelas det mal som det ir relativt sett mest effektivt i att uppna:
principen om effective market classification. Mundells analys avsig
hur penningpolitik och finanspolitik bor anvindas for att samtidigt
uppni intern balans (full sysselsittning) och extern balans (ofér-
indrad valutareserv) under en fast vixelkurs. Hans svar var att
penningpolitiken bér inriktas pd den externa balansen och finans-
politiken p& den interna. Motiveringen var att penningpolitiken ir
relativt mer effektiv f6r att piverka den externa balansen in finans-

# Med sidoeffekter av finans- och penningpolitik menar vi paverkan p4 variabler som inte 4r
de direkta mélen for en given tgird.
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politiken.” En sidan tilldelning av mil skulle garantera konvergens
mot en stabil jimvikt om de tvd instrumenten endast gradvis
anpassades till avvikelser frin respektive m4l.”

Tobin (1987) ir en annan tidig analys av policymixproblemet.
Denne kritiserade Reaganirens kombination av kontraktiv penning-
politik och expansiv finanspolitik 1 USA for att den ledde till hoga
realrintor och real appreciering, vilket minskade investeringar och
bytesbalanséverskott, samt orsakade stor offentlig skuldsittning.
Tobin férordade 1 stillet en politik som skulle uppnd samma aktivi-
tetsnivd men dir penningpolitiken borde vara expansiv och finans-
politiken kontraktiv. Det skulle enligt hans resonemang innebira
hégre inkomsttillvixt (genom mer investeringar och stérre ackumu-
lering av utlindska tillgdngar) och mindre offentlig skuldsittning.”
Nu (augusti 2022) finns en oro for att en liknande situation som den
Tobin kritiserade skulle kunna uppkomma 1 ménga linder inklusive
bide USA och Sverige: en kontraktiv penningpolitik 1 syfte att
bekimpa inflationen samtidigt som finanspolitiken ir expansiv (se
avsnitt 5.4).

Ett sitt att se pd policymixen som betonas av Bartsch med flera
(2020) — med hinvisning till resonemang av Arthur Okun &tergivna
av Tobin (1987) — ir att den inte ska dverbelasta vare sig penning-
eller finanspolitiken utan att bdda bér héllas ”i mitten av vigen”. Ett
sddant synsitt kan motiveras med storre osikerhet om effekterna pd
efterfrigan nir politiken blir extrem. Det kan réra sig om stora
budgetunderskott och kraftigt vixande offentlig skuldsittning 1
finanspolitiken respektive nollrinta/negativ rinta och stora balans-
rikningsoperationer 1 penningpolitiken under ligkonjunkturer. I
hégkonjunkturer vill man sannolikt undvika extremt héga rintor —
som kan slg hirt mot hogt belinade hushdll och féretag samt ge
mycket negativa effekter pd investeringsefterfrigan. Extrem politik
kan utlésa kriser: hoga statsskuldrintor och statsskuldkris i finans-
politikens fall respektive finansiella obalanser och finanskris 1
penningpolitikens fall. De hir évervigandena leder till slutsatsen att

# Innebérden ir att penningpolitikens effekt pd den externa balansen i forhdllande till dess
effekt pd den interna balansen ir stérre dn finanspolitikens effekt pd den externa balansen i
forhllande till dess effekt pd den interna balansen. Att s ir fallet beror p4 att kapitalrorelser
ir mycket kinsliga for rinteskillnader mellan linder.

% Diagramanalytiskt dr innebdrden att reaktionsfunktionerna (som anger hur det ena
instrumentet reagerar pd forindringar 1 det andra) ska ha "ritt” relativ lutning.

51 Att en sddan policymix skulle kunna leda till éverdriven privat skuldsittning och tillgdngs-
prisbubblor var — naturligt nog vid den tidpunkten — ingen risk som féresvivade Tobin.
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finans- och penningpolitiken 1 varje fall vid stora konjunktur-
stérningar bor anvindas kongruent si att inte ndgondera politiken
behéver bli extrem.

Leeper (2018) fér 1 en uppmirksammad rapport till
Finanspolitiska rddet, fram ett annat argument for att finans- och
penningpolitiken bér dra it samma hill. Enligt hans resonemang
maste en expansiv penningpolitik — 1 syfte att {3 upp aktivitetsnivin
och dirmed inflationen — fér att vara effektiv understddjas av en
expansiv finanspolitik. En rintesinkning innebir ligre rinteintikter
for langivare till den offentliga sektorn. For att de ska hilla uppe sin
efterfrdgan pd varor och tjinster miste dirfor finanspolitiken se till
att sektorns primira finansiella sparande forsvagas — idag eller i
framtiden — s& att ldngivarnas (livs)inkomster hills uppe pd detta
sitt. Resonemanget dr mirkligt. Den mekanism som Leeper lyfter
fram kan inte vara viktig f6r den aggregerade efterfrigan eftersom
den offentliga sektorns rintebirande nettoskuld ir liten (och en del
statspapper dessutom hills av utlindska placerare).”

Det ir samtidigt litt att hitta exempel pd situationer di en
divergerande policymix ir motiverad. Ett uppenbart exempel ir om
den offentliga skuldsittningen blivit s stor att finanspolitiken bor
prioritera att minska den dven i en ldgkonjunktur. En expansiv
penningpolitik kan d& vara limplig f6r att kompensera {6r finans-
politikens kontraktiva effekter pd efterfrigan.® Man kan ocks3 tinka
sig det omvinda fallet att en regering vill minska en stark offentlig-
finansiell nettostillning och stora budgetéverskott dven i en hog-
konjunktur. I s3 fall bér den expansiva finanspolitiken motverkas av
en penningpolitik som dr mer restriktiv in vad konjunkturliget
skulle pakalla.

En annan situation di divergerande finans- och penningpolitik
kan vara motiverad ir nir en centralbank anvint sig av fram3t-
blickande vigledning och under en recession "lovat” att hélla rintan
lag under viss tid framover foér att dirmed pdverka rinte- och

52 Finanspolitiska ridet tog i sin &rsrapport avstind frin slutsatserna i den bestillda underlags-
rapporten (Finanspolitiska ridet 2018).

5> Resonemanget forutsitter att en finanspolitisk dtstramning i en sidan situation inte har
expansiva effekter pd efterfrigan dirfér att risken fér en akut statsskuldkris eller mer
“kaotiska” konsolideringsdtgirder lingre fram minskar och hushill samt féretag foljaktligen
g6r mer optimistiska framtidsbedémningar och ldngivare kriver ligre riskpremier. Det finns
en forskningslitteratur om sidana “expansiva tstramningar” (se till exempel Giavazzi och
Pagano 1990 och Alesina med flera 2019). Men slutsatserna i den har ocksi ifrigasatts. S3 till
exempel finner Bergman (2010) inget stdd f6r att den svenska budgetkonsolideringen 1994
97 skulle ha haft ndgra omvinda efterfrigeffekter.
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inflationsférvintningarna och iven den vigen stimulera konjunk-
turen. Centralbanken kan di av trovirdighetsskil (infér framtida
ligkonjunkturer) vilja hlla fast vid den utlovade liga rintan dven i
en stark konjunkturuppging.” I s fall kan det vara motiverat att
kombinera en expansiv penningpolitik med en kontraktiv finans-

politik.

3.2.2  Den konventionella synen pa policymixen i
makroekonomiskt tdnkande

Under de senaste decennierna har conventional wisdom inom sdvil
makroekonomisk teori som praktik varit att penningpolitiken bor
delegeras till en sjilvstindig centralbank och att det frimst ir denna
polittk som ska anvindas for att stabilisera aktivitetsnivd och
inflation (se till exempel Snowdon och Vane 1999, Taylor 2000 och
Romer 2012).” Denna stabiliseringspolitiska roll fér penning-
politiken speglas inte minst av att olika versioner av den 1 férdjup-
ning 2.3 diskuterade Taylorregeln allmint kommit att betraktas som
ett riktmirke f6r hur en centralbank bor agera. Finanspolitiken, som
beslutas inom det politiska systemet, bor enligt det beskrivna
synsittet normalt endast piverka konjunkturen genom de auto-
matiska stabilisatorerna. Diskretionira finanspolitiska insatser for
konjunkturstabilisering ska diremot i regel undvikas.® T svensk
ekonomisk-politisk diskussion har detta synsitt pd samspelet mellan
penning- och finanspolitik kommit till uttryck 1 till exempel
STEMU (2002), Regeringen (2011) och Riksbankskommittén
(2019).

Enligt denna beskrivna conventional wisdom ska det finnas ett
tydligt inflationsmdl f6r penningpolitiken. Ju mer férankrade
inflationsférvintningarna dr vid detta mél, desto storre mojligheter
har centralbanken att stabilisera aktivitetsnivin om det uppstr
konflikter mellan prisstabilitets- och sysselsittningsmél. Finans-
politiken bér vigledas av tydliga regler om budgetsaldo och/eller

5* Se ocksd avsnitten 2.3.2 och 5.1.3.

5> Romer och Romer (1994) var ocks ett inflytelserikt bidrag. Det analyserade stabiliserings-
politiken i USA under efterkrigstiden och drog slutsatsen att ”penningpolitiken ensam ir ett
tillrickligt verksamt och flexibelt medel fér att avsluta ligkonjunkturer” medan ”diskretionir
finanspolitik diremot inte tycks ha spelat nigon viktig roll fér att generera dterhimtningar”
(sid 55).

% Se till exempel Eichenbaum (1997), Feldstein (2002), Fatis och Mihov (2003) samt
Finanspolitiska ridet (2021).
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offentlig skuldutveckling 6ver konjunkturcykeln som ska trygga
langsiktigt hdllbara offentliga finanser. Ju bittre budgetreglerna
efterlevs desto storre ir mojligheterna att l3ta de automatiska
stabilisatorerna verka.

Ett antal skil har anférts f6r den beskrivna synen pd policymixen:

¢ DPenningpolitik ir mer effektiv in finanspolitik nir det giller att
piverka aktivitetsnivin under rorlig vixelkurs 1 olika varianter av
Mundell-Fleming-modellen. Detta bygger pa slutsatsen att for-
indringar i finanspolitiken motverkas av foérindringar i vixel-
kursen s att en expansiv (kontraktiv) finanspolitik leder till en
appreciering (depreciering) av valutan si att nettoexporten
minskar (6kar).”

e DPolitiska beslut om stabiliseringspolitik priglas av kortsiktighet.
Regeringar tenderar att fora en expansiv finanspolitik 1 l8g-
konjunkturer som inte kompenseras av motsvarande tstram-
ningar 1 hégkonjunkturer. Det kan finnas flera skil ull det. En
generds finanspolitik kan 6ka sannolikheten f6r en regering att
bli omvald. Att limna &ver stora skulder till nya regeringar som
bildas av konkurrerande partier minskar dessas utrymme for att
gynna sina viljare. S& kallade common-pool-problem innebir
vidare att det alltid finns en press pd en regering frin olika
intressegrupper att gynna dem utan hinsyn till kostnaderna fér
samhillet 1 6vrigt. Kortsiktigt finanspolitiskt agerande leder till
att de offentliga finanserna ldngsiktigt férsvagas. Man brukar tala
om en underskottstendens (deficit bias).

e Diskretionirt beslutsfattande ger upphov till #dsinkonsistens-
problem. Politiker som vill uppnd ambitiésa sysselsittningsmal
har incitament att forst utlova en liginflationspolitik for att
ddrefter nir férvintningarna anpassats forséka uppnd en hogre
sysselsittning genom en mer expansiv politik dn aviserat. Foljden
blir hégre inflation utan att sysselsittningen f6r den skull
kommer att 6verstiga sin jimviktsniva.

e En oberoende centralbank ir mindre benigen in politiska
beslutsfattare att agera kortsiktigt och mindre utsatt for tidsin-
konsistensproblem. En centralbank kan vidare fatta snabba

57 Corsetti med flera (2012) finner dock att expansiv finanspolitik under vissa forutsittningar
kan leda till en real depreciering. Se dven avsnitt 2.
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beslut, medan finanspolitiken kinnetecknas av en l&ngsam
beslutsprocess. Finanspolitiska dtgirder riskerar dirfor att bli fel-
tajmade.

e DPenningpolitik dr tekniskt komplicerad och kriver specialist-
kunskap om finansiella marknader. Samtidigt ir férdelnings-
konsekvenserna normalt mindre dn f6r finanspolitik och
virderingar spelar dirfér mindre roll for valet av politik. Det kan
motivera delegering till opolitiska experter.

I en ideal virld utan imperfektioner — sdsom att politik tar alltf6r stor
hinsyn tll kortsiktiga aspekter, otillrickliga méjligheter till
bindande &taganden, beslutsférdréjningar f6r finanspolitiken och
asymmetrier i kunskap mellan politiker och experter — skulle full-
stindig samordning av finans- och penningpolitiken alltid vara
onskvird. Detta brukar i analysmodellerna fingas av de samord-
ningsvinster som uppstir nir en sambhillelig planerare (social
planner) beslutar om bide finans- och penningpolitik 1 syfte att
maximera en sambhillelig vilfirdsfunktion. Dessa samordnings-
vinster forloras nir finanspolitiken skots av regeringen och penning-
politiken av en oberoende centralbank. Men den vanliga bedém-
ningen har varit att de uteblivna samordningsvinsterna uppvigs av
att de beskrivna imperfektionerna hanteras bittre 1 en sddan mil}o.

Fordjupning 3.3 Tidsinkonsistens- och samordningsproblem

Delegeringen av penningpolitiken till sjilvstindiga centralbanker
underbyggs forskningsmissigt i litteraturen om tidsinkonsistens-
problem (Kydland och Prescott 1977; Barro och Gordon 1983a,
1983b samt Rogoff 1985 var de ursprungliga bidragen). Enligt dessa
modeller kommer diskretionirt politiskt beslutsfattande om
penningpolitiken att leda till en inflationstendens (inflation bias).
Analysen av penningpolitikens tidsinkonsistensproblem bygger 1
regel pd antaganden om att politikerna (och samhillet) virdesitter
s& sm3 avvikelser som mojligt av inflationen respektive av aktivitets-
nividn frin 6nskade milnivier. For enkelhetens skull brukar den
Onskade nivin for inflationen sittas till noll. Milet f6r produktionen
antas vara hogre in den potentiella produktionen. Inflationen
bestims av en férvintningsutvidgad Phillipskurva. Det betyder att
prisstegringarna dverstiger (understiger) de férvintade om produk-
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tionen ir storre (mindre) dn den potentiella nivin. Enligt analysen
har politiska beslutsfattare som agerar 1 dverensstimmelse med
medborgarnas preferenser, det vill siga maximerar den samhilleliga
vilfirdsfunktionen, incitament att fora en polittk som leder till
inflation. Den (egentligen dess avvikelse frin den 6nskade malnivén)
blir i standardmodellerna pid omrddet (till exempel Barro och
Gordon 1983a, 1983b och Rogoff 1985) proportionell mot skillna-
den mellan mélet f6r produktionen och dess potentiella niva.

Incitamenten foér en inflationsdrivande penningpolitik uppstir
dirfor att beslutsfattarna kan agera efter det att inflationsférvint-
ningarna bildats. Dessa kan med andra ord tas som givna nir
politiken bestims. Med l3ga inflationsférvintningar kan dirfér
produktionen 6kas om penningpolitiken tilldter att inflationen blir
hégre in férvintat. Men i jimvikt kommer rationella privata aktorer
att forstd beslutsfattarnas incitament och dirfér anpassa sina for-
vintningar till den inflation som kommer att uppstd. Av det skilet
innebir den hégre inflationen inte nigon hogre produktionsnivi. I
den beskrivna modellen kan inflationsproblemen reduceras om
penningpolitiken delegeras till en oberoende “konservativ” central-
bank som virderar lig inflation 1 férhéllande till hog aktivitetsnivd
mer in medborgare och regering. Inflationstendensen kan helt
elimineras om centralbanken har en preferensfunktion dir produk-
tionsmélet ir lika med den potentiella nivén.

De flesta modeller av penningpolitikens tidsinkonsistensproblem
analyserar inte finanspolitik. Men som visas 1 Appendix A.2 ir det
rittframt att inkludera ocksd den i en stiliserad modell. Det kan
goras genom att anta att produktionen 6verstiger den potentiella
nivin om finanspolitiken ir expansiv (= budgetunderskott) eller
realrintan (den penningpolitiska variabeln) ir ligre 4n en jimvikts-
rinta och vice versa med budgetoverskott eller hogre realrinta in
jimviktsrintan. Medborgarna antas enligt den samhilleliga vilfirds-
funktionen vilja ha si sm4 avvikelser som mgjligt av inflationen frin
den 6nskade nivdn (satt till noll), av produktionen frin ett produk-
tionsmdl (som dr hogre dn den potentiella produktionen), av budget-
saldot frn ett mil for den (satt till noll) och av realrintan frin dess
jimviktsniva.

Om regeringen bestimmer bide finans- och penningpolitiken
genom att maximera den sambhilleliga vilfirdsfunktionen (eller —
vilket 1 princip dr samma sak — regering och centralbank bida
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maximerar den samhilleliga vilfirdsfunktionen), si uppstir samma
inflationstendens som 1 den ovan beskrivna modellen med enbart
politiskt styrd penningpolitik. Realrintan blir lika med jimvikts-
rintan och budgetunderskottet noll. Inflationen forklaras av att
rationella privata aktdrer anpassar sina inflationsférvintningar till en
nivd dir beslutsfattarna enligt den sambhilleliga vilfirdsfunktionen
inte har incitament att avvika frn vare sig jimviktsrintan eller en
balanserad budget.

Den beskrivna jimvikten kan jimféras med en jimvike dir
penningpolitiken delegeras till en oberoende centralbank, medan
regeringen bestimmer finanspolitiken. Vi kan till exempel anta att
centralbanken agerar enligt en milfunktion med samma vikter som 1
den samhilleliga vilfirdsfunktionen men dir endast inflationen,
produktionens avvikelse frin ett mal fér den och realrintans avvik-
else frdn jimviktsrintan ingdr samtidigt som produktionsmilet
sammanfaller med den potentiella produktionen. Regeringen kan
antas agera utifrin en vilfirdsfunktion med samma produktionsmal
och vikter som i den samhilleliga vilfirdsfunktionen men dir endast
inflationen, produktionens avvikelse frin produktionsmilet och
budgetsaldot ingir. Vidare kan vi anta att centralbank och regering
agerar samtidigt men oberoende av varandra, alltsd att rintan tas som
given nir budgetsaldot bestims och vice versa (en si kallad
Nashjimvikt).

Med de gjorda antagandena uppstdr fortfarande en inflations-
tendens, men den dr mindre 4n nir regeringen styr bide finans- och
penningpolitiken. Samtidigt kommer de tvi typerna av politik att
motverka varandra: finanspolitiken blir expansiv med budgetunder-
skott, medan penningpolitiken blir restriktiv med en realrinta 6ver
jamviktsrintan.

Det gir inte generellt att siga om jimvikten med delegering av
penningpolitiken ger hogre eller ligre samhillelig vilfird in jim-
vikten med gemensamt politiskt beslutsfattande f6r de tva slagen av
politik. Produktionen ir i bida fallen lika med den potentiella.
Delegeringsjamvikten har fordelen att inflationen blir ligre. Men
samtidigt samordnas inte finans- och penningpolitiken pd ett
effektivt sitt, vilket leder till en kombination av budgetunderskott
och f6r hog realrinta. Vilken jimvikt som ir att foredra beror pd ett
komplicerat sitt pd olika parametervirden.
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Den beskrivna modellanalysen ir en specifik illustration av den
principiella avvigningen mellan fordelen att bittre kunna hantera
olika imperfektioner genom delegering av penningpolitiken till en
oberoende centralbank och nackdelen att finans- och penning-
politiken d3 blir simre koordinerade in med gemensamt (politiskt)
beslutsfattande om b&da typerna av politik. Diremot bidrar inte
analysen till att férklara den makroekonomiska utvecklingen under
det dryga decenniet mellan den globala finanskrisen 2008-10 och
pandemikrisen. Denna period kinnetecknades 1 de flesta ekono-
miskt utvecklade linder av inflation under bidde centralbankens
inflationsmal och den privata sektorns férvintningar (sannolikt pd
grund av positiva utbudschocker), expansiv penningpolitik och
budgetkonsolideringar. Men modellen kan beskriva en tinkbar
framtida jaimvike, sirskilt i linder som USA och Storbritannien men
kanske dven 1 Sverige: inflation som blir kvar 6éver inflationsmalet
och som drivs pd av budgetunderskott samtidigt som centralbanken
forsoker motverka den genom en restriktiv penningpolitik med hog
realrinta. Det ir mojligt att den kraftiga inflationsuppging som skett
1 bérjan av 2022 kan komma att innebira en sidan utveckling (se
ocks3 avsnitt 5.4).

3.2.3  Finans- och penningpolitik i kriser’®

Dyrképta erfarenheter har lirt oss att ekonomiska kriser kraftigt kan
forstirkas via de finansiella marknaderna. Effekten av en stérning —
till exempel en nedging i exportefterfrigan, mer pessimistiska
framtidsutsikter, en pandemi eller en geopolitisk konflikt — kan for-
virras av finansmarknadens reaktioner sd att de ekonomiska kon-
sekvenserna blir kraftigare och mer varaktiga. Detta avsnitt beskriver
kortfattat en taxonomi som delar in finansiella férstirknings-
mekanismer 1 fyra grader. Den férsta graden ir minst allvarlig och
mest litthanterlig, medan det omvinda giller for den fjirde.
Taxonomin ir till hjilp f6r att forstd bide finansiella krisers anatomi
och vilka finans- och penningpolitiska itgirder som kan vara
limpliga.

58 Detta avsnitt ir inspirerat av ett féredrag av Olivier Blanchard pi Nobelsymposiet Money
and Banking i maj 2018. Se
https://www.hhs.se/en/houseoffinance/outreach/conferences/container/nobel-symposium-
on-money-and-banking/.
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Forsta gradens forstirkning — lintagares balansrikningar

Vi utgdr i analysen frin att en negativ stérning av ndgot slag medfor
fallande tillgingspriser, till exempel bostadspriser. Dessa ligre till-
gdngspriser férsvagar balansrikningarna hos dem som linar. Detta
leder till ligre konsumtion och investeringar. Ett skil ir att lin-
tagarnas férmogenheter minskar men dnnu viktigare ir att mojlig-
heterna att 1ana sdvil i realtid som i framtiden blir mindre. Hushill
och andra ldntagare vill eller tvingas d3 att forsoka Aterstilla sina
balansrikningar genom att minska sina utgifter. Effekten blir for det
forsta att efterfrdgan pd varor och tjinster faller, vilket minskar BN
och 6kar arbetslosheten. For det andra minskar efterfrigan pd reala
tillgdngar, vilket forstirker fallet i tillgingspriserna och dirmed
skapar en dterkopplingsmekanism.

Denna forstirkningsmekanism ir sedan linge beskriven i forsk-
ningen (se Bernanke och Gertler 1989 samt Kiyotaki och Moore
1997 f6r tidiga analyser). Den ir férhillandevis linjir 1 meningen att
styrkan 1 den ir ungefir proportionell mot den initiala chocken.
Mekanismen kan dirmed beskrivas med standardmodeller och gir
att prognosticera. Den ir jimférelsevis svag dven om styrkan beror
pd den initiala skuldsituationen 1 férhdllande till det lingsiktiga
rinteliget. Forsta gradens forstirkning ir en visentlig del i ett nor-
malt konjunkturférlopp och traditionell finans- och penningpolitik
ir effektiva medel for att mildra effekterna. Ocks8 tgirder direkt
inriktade pd sjilva dterkopplingsmekanismen, som till exempel
amorteringsregler som verkar kontracykliskt (med storre amor-
teringskrav i goda dn 1 daliga tider) kan vara effektiva motmedel.

Andra gradens forstirkning — lingivares och intermedidrers
balansrikningar

Denna forstirkningsmekanism aktiveras dirfor att ocksd lingivares
(bankers och andra intermediirers) balansrikningar paverkas, bide
via kreditforluster och genom att virdet pd tillgdngar faller. Nir
balansrikningarna férsvagas vill eller miste ldngivarna dra ner pa sin
kreditgivning. Sirskilt giller detta mindre sikra placeringar, vilket
betyder att riskpremierna tenderar att g upp. For vissa ldntagare blir
det omojligt att [dna. En s3 kallad credit crunch uppstér. Effekten ir,
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liksom med den forsta férstirkningsmekanismen, att konsumtion,
investeringar och tillgdngspriser faller.

Den andra gradens férstirkningsmekanism ir ofta kraftigare in
den forsta, sirskilt om lingivarna har litet eget kapital 1 forhillande
till sin kreditgivning. For 1dn dir risken ligger hos solida l&ngivare
som till exempel pensionsfonder ir effekten svagare. Mekanismen ir
mojlig att modellera och dven den férhéllandevis linjir.

Traditionell penningpolitik ir effektiv mot den andra gradens
forstirkningsmekanism. Regleringar som ser tll att banker och
andra kreditgivare inte har {6r svaga balansrikningar ir ett sitt att 1
forvig minska riskerna for att denna forstirkningsmekanism blir
stark. T en akut situation behéver dock reglerna littas. Annars
riskerar de att motverka sitt syfte genom att tvinga kreditgivarna att
minska utliningen i ett lige nir detta ir odnskat frin ett samhills-
ekonomiskt perspektiv.

Tredje gradens forstirkning — anstormning mot banker och andra
finansinstitut

Den tredje gradens férstirkning bygger pd att osikerhet om viktiga
finansiella intermediirers soliditet och éverlevnadsférmiga snabbt
kan 6ka. Dessa kan d3 {4 problem med sin likviditetsférsorjning. For
en bank kan det innebira en anstormning (run), det vill siga en
situation dir alla insittare omedelbart vill ta ut sina innestiende
medel. Ett sddant forlopp kan leda till sjilvuppfyllande férvintningar
om konkurser. Sedan linge finns insittningsgarantier for att undan-
roja risken for sddana mekanismer nir det giller hushéllens tillgodo-
havanden i banker, men anstormningar kan fortfarande uppkomma
nir foretag vill ta ut sina medel 1 banker eller andra finansiella
institut. Fér att undvika sddana férlopp kan finansiella foretag
snabbt behéva silja stora delar av sina tillgdngar. Om tillrickligt
ménga aktdrer gor detta samtidigt pressas tillgingspriserna ner,
vilket forstirker processen.

Fallande tillgingspriser kan ocksd gora att finansiella tillgingar
med fast avkastning som tidigare betraktades som sikra plétsligt blir
osikra. Detta sker om de sikerheter tillgdngarna byggde pa var hogt
virderade 1 férhillande till skulden fére krisen, men fallande virden
pd sikerheterna plotsligt gor att detta inte lingre giller. Nir det sker
kan marknaden frysa helt. Det intriffade i en del linder under den
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globala finanskrisen 2008-10. Ett exempel ir interbankmarknaden
for korta 1an mellan banker. Dessa betraktas normalt som riskfria.
Den bank som l&nar ut behéver dd inte fundera pd kreditrisker och
gora ndgon kreditprévning av den bank som l&nar.

Forloppen som genereras av tredje gradens forstirkning brukar
benimnas finanskris. De skiljer sig frin dem 1 de ligre graderna:
kvantitativt i meningen att forstirkningen dr kraftigare och fér-
loppen snabbare, kvalitativt i meningen att processerna inte ir linjira
och kan ge upphov till multipla jimvikter. En finanskris kan uppstd
plotsligt och sprida sig snabbt internationellt. Varningstecken kan
g8 att observera men att exakt forutspd om eller nir processer som
leder till en finanskris startar ir i praktiken omgjligt.

I ett akut lige kan staten spela en avgorande roll for att stoppa
forstirkningsmekanismer av tredje graden. Givet att fortroendet for
statens institutioner ir tillrickligt starkt kan de genom att utfirda
garantier, erbjuda krediter (mot simre sikerheter) eller ta dver risk-
fyllda tillgingar i bista fall skira av férstirkningsmekanismerna som
hotar att skapa en finanskris. Men d3 krivs ullrickligt fortroende for
bide statsfinanser och penningvirde. Det beror pd att staten normalt
mdste 1ana f6r att finansiera olika stoddtgirder.

Fjéirde gradens forstirkning — fortroendet for staten forloras

Staten kan normalt agera stabiliserande 1 en finanskris. Men i virsta
fall kan dven staten dras in 1 och bidra till att fordjupa en sddan kris.
Den utlésande faktorn ir att statens lingivare borjar betrakta de
dtaganden som gors for att minska effekterna av forstirknings-
mekanismerna av de ligre graderna som 6vermiktiga. Fortroendet
for statens finanser och/eller penningvirdet férsvinner da.

Aven hir ir iterkopplingsmekanismen potentiellt s stark att
multipla jimvikter kan uppstd. Om staten férvintas klara sina rinte-
betalningar dr det mojligt att ge ut statsobligationer med inte alltfér
héga rintor. Men om det uppstdr forvintningar om att staten inte
kommer att klara skuldtjinsten p4 sina 1in blir det omojligt att 1ana
till rintor som gér att hantera. Det kan sirskilt gilla 1an med linga
l6ptider. En brantare avkastningskurva leder till att kortare 16ptider
viljs, vilket i sin tur 6kar mingden obligationer som forfaller vid
varje tidpunkt.
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Diliga jimvikter med statsfinansiell kris kan alltsd utlosas av
sjilvuppfyllande férvintningar. Risken foér detta beror pd de statliga
finansiella tagandenas omfattning och statens initiala skuldsituation
(se Reinhart och Rogoff 2009). Det ir ocksd av central betydelse i
vilken grad det finanspolitiska ramverket och det politiska systemet
1 allminhet skapar fortroende f6r statens vilja och f6rméga att full-
gora sina itaganden. Aven om det alltsi gir att forstd vilka
mekanismer som ir visentliga i en kris, dr det svdrt att berikna
sannolikheten for att sddana forlopp startar och oméjligt att i
praktiken definiera under vilka villkor statsskuldkriser uppstér.
Nigon generell sikerhetsgrins for exempelvis statsskuldens storlek
liter sig dirfor inte fastslis. Den beror pd situationen och en rad
institutionella faktorer som varierar 6ver tid och mellan linder (se
till exempel Calmfors 2020b).

Ett land som hamnar i en situation dir fjirde gradens forstirk-
ningsmekanismer sitter in férlorar f6rmigan att med ekonomisk-
politiska dtgirder pdverka utvecklingen pd kort sikt. Bartsch med
flera (2020) diskuterar hur finans- och penningpolitik kan ge
*forsikringsstdd” (utgdra backstop) till varandra f6r att undvika en
sidan situation. Centralbanken kan som sista utvdg finansiera
budgetunderskott ”genom sedelpressarna” (i praktiken genom
omfattande kop av statsobligationer pd andrahandsmarknaden). Det
minskar konkursrisken fér staten och héller nere de reala statsskuld-
rintorna. Samtidigt riskerar en centralbank som gjort stora virde-
papperskop stora forluster om rintorna stiger. En — implicit eller
explicit — garanti om att staten di ska g& in med kapitaltillskott kan
dirfér vara nédvindig for att en centralbank ska viga sig pd sidan
politik. Inget hindrar visserligen att centralbanker har negativt eget
kapital men i praktiken vill de knappast hamna i den situationen. Ett
vil fungerande samspel mellan finans- och penningpolitiken kan vara
avgorande for att forhindra den fjirde graden av foérstirknings-
mekanismer 1 en kris.

Slutsatser for stabiliseringspolitiken

Utifrdn den beskrivna taxonomin kan man dra slutsatsen att den
viktigaste uppgiften f6r den ekonomiska politiken ir att forebygga
att forstirkningsmekanismer av grad tre och fyra utléses. Hir
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handlar det om kapitalkrav pd banker och dtgirder for att se till att
kreditrisker absorberas av finansiella institut som har tillricklig
kapacitet att bira dem. Om det uppstir stora férluster i pensions-
fonder som inte garanterat spararna nigon avkastning, far det inte
alls samma effekt pd ekonomin som om de uppstdr 1 banker eller
andra finansiella intermediirer med 18g kapitaltickning.

Minst lika viktigt dr att det stabiliseringspolitiska ramverket
skapar forutsittningar for att staten 1 en kris ska kunna agera och
forhindra foérstirkningsmekanismer av tredje graden utan att de av
grad fyra uppstdr. Erfarenheterna frin coronakrisen visar vikten av
ett orubbat fortroende for statens férmaga att bedriva en kraftfull
krispolitik. Det understryker betydelsen av tydlighet och trovirdig-
het f6r sdvil det finanspolitiska som det penningpolitiska ramverket.
Hir ser vi inga uppenbara méilkonflikter mellan finans- och
penningpolitik och inte heller nigra koordineringsproblem.

En viktig uppgift for stabiliseringspolitiken dr att vid ekonomiska
stérningar motverka forstirkningsmekanismer av férsta och andra
graden eftersom de leder till onédigt stora konjunkturtluktuationer.
Stabiliseringspolitikens uppgift dr ocksd att forhindra att de hogre
graderna av forstirkningsmekanismer aktiveras si att en finanskris
eller en statsfinansiell kris uppstir. Detta ir sirskilt viktigt om
balverket mot de hogre graderna av férstirkningsmekanismer ir
svagt. Om motsatsen giller ir behovet av en kraftfull stabiliserings-
politik 1 normala tider mindre. Detsamma giller ocksd forhdllandet
mellan férstirkningsmekanismerna av grad ett och tvi. Om den
institutionella situationen ir sidan att ett fall i bostadspriser leder till
att hushillens, men inte bankernas, balansrikningar forsimras, s8 ir
det mindre viktigt att motverka férstirkningsmekanismer av forsta
graden.

Flera tgirder som syftar till att 1 f6rvig motverka den forsta
gradens forstirkningsmekanism har betydande kostnader for de
paverkade hushillen. Detta giller till exempel amorteringskrav och
regler som begrinsar storleken pd bostadslin i férhéllande till virdet
pd bostaden eller lintagarens inkomst. Aven penningpolitik som
”lutar mot vinden” (leaning against the wind), det vill siga ir stramare
in vad som ir motiverat utifrn stabilisering av inflation och resurs-
utnyttjande, 1 syfte att minska den privata sektorns skuldupp-
byggnad, kan riknas till denna kategori. Det ir viktigt att forsoka
kvantifiera sdvil f6r- som nackdelar av sddana 3tgirder. Fordelarna i
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form av ligre risk fér en finanskris ir mindre om forluster 1 hushélls-
sektorn inte spiller &ver till banksektorn. Sannolikheten for det ir
formodligen liten i Sverige, dtminstone i jimférelse med USA. Dir
finns 1 minga delstater mojligheter att ”limna husnyckeln till
banken”, alltsd att limna 6ver dganderitten till bostaden, och pd si
sitt bli kvitt sitt bolin. Detta kan vara attraktivt om bostadspriserna
faller s3 att virdet pd bostaden som ett hushill dger sjunker under
skuldens storlek. Med sidana regler tvingas bankerna ta betydande
delar av forlusterna vid fall i fastighetspriserna. S3 dr dock inte fallet
1 Sverige. Nir det giller kommersiella fastigheter finns emellertid
betydande risker fér banksektorn ocksd hos oss. Det beror pd att ett
kommersiellt fastighetsbolag kan gd 1 konkurs och dirmed tvinga
lingivarna (bankerna) att std {6r en del av forlusten.

Vir bedémning ir att tgirder av det slag som diskuteras 1
foregiende avsnitt anvints utan tillricklig analys av deras respektive
for- och nackdelar. De senare kan bli stora nir individers méjligheter
att finansiera ett bostadskdp minskas eller nir penningpolitiken blir
stramare dn vad som ir stabiliseringspolitiskt motiverat med hégre
arbetsloshet som f6ljd. Atgirderna bor dirmed bara vidtas om det ir
troligt att de har tillrickligt stora effekter 1 form av att minska
riskerna for en finansiell kris. Sddana analyser ir fullt méjliga att
gora, se till exempel Svensson (2017).

3.2.4  Riktlinjer for samspelet mellan finans- och
penningpolitik i Sverige

Den i avsnitt 3.2.2 beskrivna konventionella synen p4 stabiliserings-
politiken har i hég grad styrt tinkandet om finans- och penning-
politiken 1 Sverige. Det klaraste uttrycket dterfinns 1 regeringens
skrivelse till riksdagen 2011 om det divarande finanspolitiska ram-
verket (Regeringen 2011). Ett avsnitt diskuterar rollférdelningen
mellan Riksbank och regering samt nir och hur finanspolitiken ska
anvindas. Instillningen till aktiva finanspolitiska beslut ir genom-
gdende skeptisk.

Skrivelsen konstaterar att “ekonomin, i normalfallet, via penning-
politiken kommer att stimuleras 1 ligkonjunkturer och stramas 3t 1
hégkonjunkturer” eftersom det vid stérningar som paverkar efter-
frigeliget inte finns nigot motsatsférhillande mellan att stabilisera
sysselsittningen och inflationen. Det sigs vidare "att finanspolitiken
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1 sidana situationer inte ska férsvdra Riksbankens arbete med att
uppritthilla en 18g och stabil inflation” genom att bedrivas procykli-
skt. Diremot finns det enligt skrivelsen vid normala efterfrige-
storningar “som regel ingen anledning att forsoka pdverka efter-
frigan med aktiva (diskretionira) finanspolitiska dtgirder, eftersom
penningpolitiken di pdverkar efterfrigan och inflationen i samma
riktning”. Riskerna med att finanspolitiska dtgirder pd grund av
beslutstordréjningar ska bli feltajmade eller att dtgirder som ir
avsedda att vara temporira blir permanenta, dirfor att de ir politiske
sviraatt dterta, betonas. I stillet framhalls att finanspolitikens bidrag
till stabilisering frimst bor ske genom de automatiska och semi-
automatiska stabilisatorerna (sid 32-33).

Enligt skrivelsen finns det dock ”situationer d& finanspolitiken
mer aktivt kan behova komplettera (vir kursivering) penning-
politiken. Det giller vid kraftiga utbudsstérningar och *vid stora
efterfrigestorningar 1 de fall penningpolitiken inte ensam(t) formér
dimpa efterfrigefallet i tillricklig utstrickning”. De senare
omstindligheterna preciseras som ”situationer di reporintan nirmar
sig noll procent” (sid 34).

Det finns ocksd resonemang om att den stabiliseringspolitiska
mixen bor paverkas av orsakerna till konjunkturstérningarna. Vid
storningar 1 exportefterfrigan lyfts penningpolitiken fram som
effektiv eftersom den pdverkar vixelkursen. D3 bér finanspolitiken
endast anvindas for att motverka smittoeffekter 1 andra delar av
ekonomin. Samtidigt konstateras att “vid stérningar som 1 stillet
primirt triffar den inhemska efterfrigan ir mojligheterna bittre att
parera ett efterfrigebortfall med finanspolitiska tgirder (sid 34).

Andra resonemang framhiller att de finanspolitiska multipli-
katorerna ir sm4 och att finanspolitiken dirfér aldrig helt kan 4ter-
fora arbetslosheten till normala nivder vid stora konjunkturstdrnin-
gar eftersom de offentligfinansiella effekterna skulle bli alltf6r stora.
Finanspolitiska dtgirder ska antingen vara temporira (samtidigt som
det betonas att de kan vara svra att dra tillbaka) eller om de ir
permanenta “avse strukturellt riktiga dtgirder som bidrar till att
undvika flaskhalsproblem nir konjunkturen vinder uppit och som
pa sikt bidrar till att varaktigt héja sysselsittningen och BNP” (sid
35-36).

I nu gillande ramverksskrivelse frin 2018 saknas i stort sett
resonemang om stabiliseringspolitiken (Regeringen 2018). De enda
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stabiliseringspolitiska riktlinjerna handlar om hur avvikelser frin
overskottsmilet ska hanteras (sid 15). D3 ska konjunkturella hinsyn
tas: "For att minimera risken fér att finanspolitiken ska bli pro-
cyklisk bor ett offentligt sparande som varaktigt bedoms ligga dver
(under) &verskottsmalet inte dtgirdas forrin vid nista konjunktur-
nedging (konjunkturuppging)”. Vidare sigs féljande: "Om det
offentliga sparandet exempelvis varaktigt bedéms &verstiga dver-
skottsmailet, och en konjunkturnedging inte antas vara nira fére-
stiende, ir det mojligt att gradvis dra ned det finansiella sparandet.
Det miste di sikerstillas att effekterna pd efterfrigan inte ir storre
in att penningpolitiken kan hantera dem”.

Den foéreslagna nya riksbankslagen kodifierar den nuvarande
flexibla inflationsmélspolitiken genom tydliga formuleringar om att
penningpolitikens mil inte endast ir lig inflation utan ocksd att
stabilisera produktion och sysselsittning (se férdjupning 3.1). Trots
detta innehéller propositionen om lagen (Regeringen 2021b) ingen
diskussion om limplig balans mellan finans- och penningpolitiska
dtgirder i stabiliseringssyfte.”

Sammanfattningsvis finns alltsd idag inga tydliga riktlinjer f6r den
stabiliseringspolitiska rollférdelningen mellan finans- och penning-
politiken. Avsaknaden av sidana i regeringens finanspolitiska ram-
verksskrivelse 2018 kritiserades av Finanspolitiska rddet (2018). Att
det stabiliseringspolitiska avsnittet 1 ramverksskrivelsen utgdtt
skulle kunna tolkas som att regering och riksdag inte lingre stir
bakom de riktlinjer som fanns 12011 &rs skrivelse. Den oklarhet som
rider dr emellertid olycklig. Den riskerar att leda till att sdvil finans-
som penningpolitiska beslut blir alltfér ad-hoc-betonade och att den
stabiliseringspolitiska policymixen inte grundas pid genomtinkta
principer.

% Riksbankskommittén (2019), som hade regeringens uppdrag att féresld forindringar i
riksbankslagen, uttrycker dock klart att ”penningpolitiken har huvudansvaret (vir kursi-
vering) for stabiliseringspolitiken nir vixelkursen ir rérlig” men konstaterar ocksd att "det
utesluter (vir kursivering) dock inte att finanspolitiken kan behéva hjilpa till (vir kursivering)
att stabilisera ekonomin vid stora konjunktursvingningar, speciellt i djupa ldgkonjunkturer di
centralbanken ir begrinsad och bl.a. inte kan sinka sina styrrintor mer” (sid 685).
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4 Hur har svensk finans- och
penningpolitik bedrivits?

Avsnittet analyserar empiriskt hur stabiliseringspolitiken bedrivits 1
Sverige. Vi underséker i vilken grad finanspolitiken varit kontra-
cyklisk, det vill siga expansiv vid ligt resursutnyttjande och restrik-
tiv vid hogt. En kontracyklisk politik innebir ett hégre finansiellt
sparande 1 hégkonjunktur och ett ligre i ldgkonjunktur. En pro-
cyklisk politik forstirker konjunktursvingningarna genom att vara
kontraktiv vid 18gt resursutnyttjande och expansiv vid hégt. Om
inget samband féreligger mellan det finansiella sparandet och
resursutnyttjandet dr finanspolitiken acyklisk. Vi kan pd liknande
sitt karakterisera penningpolitiken beroende pa hur hog realrintan
varit. Vi studerar ocksd hur finans- och penningpolitiken forhillit sig
till inflationen. En del av analysen syftar till att faststilla om finans-
och penningpolitiken varit kongruenta, det vill siga pédverkat
efterfrdgan 1 samma riktning, eller divergenta, det vill siga paverkat
efterfrigan 4t olika hall (se ocksg avsnitt 3.2.1).%

Utover diagramanalys skattar vi ekonometriska samband som
visar hur realrinta, finansiellt sparande och strukturellt finansiellt
sparande samvarierat med BNP-gap och inflationens avvikelse frin
inflationsmalet. Det strukturella finansiella sparandet visar det
finansiella sparandet korrigerat for effekter av konjunkturliget,
alltsd for de automatiska stabilisatorerna (se avsnitt 2.2.2). Syftet ir
att berikna hur stort det finansiella sparandet skulle ha varit med
faktisk finanspolitik om BNP-gapet varit noll. Det strukturella
finansiella sparandet kan ses som ett métt pd diskretionir (aktiv)
politik. Vi goér bdde ex-post- och ex-ante-skattningar. De férra

 Vir analys har inspirerats av Bartsch med flera (2020). De studerar emellertid férindringar
i de finans- och penningpolitiska variablerna, medan vi i stillet analyserar dessas nivéer, vilket
ir mer relevant om man vill diskutera hur politiken bidrar till konjunkturstabilisering.

123



Hur har svensk finans- och penningpolitik bedrivits? € 2022:3

anvinder realiserade virden, de senare prognosticerade sidana nir
politiken utformades.

Ett uppenbart problem vid tolkningen av de samband som vi
studerar ir att kausaliteten kan gd 1 tv4 riktningar. Vi ir intresserade
av vilken politik som férs i olika konjunkturligen. Samtidigt pa-
verkar politiken de makroekonomiska utfallen. En expansiv finans-
eller penningpolitik bidrar till hégre resursutnyttjande och inflation.
De samband som vi observerar utgér en kombination av effekterna
av konjunkturen pa politiken och av politiken pd konjunkturen. Men
vi gor tolkningen att den observerade samvariationen till storsta
delen speglar hur politiken férhillit sig tll resursutnyttjande och
inflation. Virt implicita identifierande antagande ir att exogena
stérningar som paverkat konjunkturen - 1990-talskrisen, IT-
kraschen efter millennieskiftet, den globala finanskrisen, dterhimt-
ningen direfter och covidkrisen — varit av mycket stérre omfattning
in eventuella exogena politikstérningar. Men eftersom vi inte gor
nigra ekonometriska forsok att hantera kausalitetsproblemen bér
resultaten betraktas som preliminira.

Ett annat problem ir att effekterna av penning- och finanspolitik
pd BNP och inflation inte uppstdr direkt utan upptrider med
fordrojning. Ekonometriska skattningar pekar pd att effekten pd
BNP initialt vixer och ndr sin maximala niv4 efter ndgot eller nigra
3r. Det betyder att iven om de ekonomisk-politiska dtgirderna ir
perfekt korrelerade med konjunkturen si ir effekterna inte det. For
finanspolitiken tillkommer ocksd normalt tidsférdréjningar mellan
beslut och genomférande. Den allminna beddmningen inom forsk-
ningen ir dock att en vilavvigd kontracyklisk penningpolitik bidrar
till att stabilisera konjunkturen trots tidsférskjutningen. For finans-
politiken ir forskningsliget nigot mer oklart, men vi goér bedom-
ningen att en kontracyklisk finanspolitik i princip kan stabilisera
konjunkturen.

Avsnitt 4.1 redogor f6r data och variabler. I avsnitt 4.2 studeras
hur finanspolitiken samvarierat med resursutnyttjande och avvik-
elser frén inflationsmalet. Avsnitt 4.3 dokumenterar hur penning-
politiken samvarierat med samma utfallsvariabler. I avsnitt 4.4
analyserar vi samspelet mellan finans- och penningpolitiken och
belyser om politiken varit kongruent eller divergent. Avsnitt 4.5
redogor 1 korthet f6r den ekonomiska politiken under pandemin.
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En kinslighetsanalys, baserad pd alternativa matt pd realrinta och
resursutnyttjande, redovisas i Appendix A.3. Appendix A.4 rappor-
terar skattningsresultaten.

4.1 Data

Vir studie omfattar olika métt pd finans- och penningpolitiken och
grundas pd drsvisa observationer 1996-2021. Nedan redogér vi for
de variabler som ligger till grund fér analysen och studerar hur de
utvecklats over tid.

Variabeldefinitioner

Som mitt pd finanspolitikens stabiliseringspolitiska inriktning
anvinder vi bide det finansiella sparandets och det strukturella
finansiella sparandets avvikelse frin o6verskottsmaélet. Eftersom
mélet giller 6ver en konjunkturcykel kan det vara rimligt att defini-
era expansiv finanspolitik som ett finansiellt sparande under
mélnivin och kontraktiv finanspolitik som ett finansiellt sparande
dver den. Det finansiella sparandet reflekterar sdvil aktiva dtgirder
som automatiska stabilisatorer. Data fér bide det finansiella
sparandet och det strukturella finansiella sparandet ir frin
Konjunkturinstitutet.

For att mita hur expansiv penningpolitiken varit anvinder vi
skattningar av bdde den neutrala realrintan, det vill siga den rinta
som skulle krivas for att sluta BNP-gapet vid en given tidpunkt, och
den faktiska realrintan frin Armelius med flera (2018). Expansiv
penningpolitik definieras som att realrintan ir ligre dn den neutrala
realrintan och kontraktiv politik som att den ir hégre. I merparten
av analysen anvinder vi Armelius med fleras mitt pd resursut-
nyttjandet.

Eftersom Riksbankens mil sedan 2019 ir formulerat i termer av
KPIF (konsumentprisindex med fast rinta) anvinder vi genom-
gdende detta mitt pd inflationen. Det sikerstiller att mekaniska
effekter av rinteférindringar inte pdverkar inflationsutfallet.

I vira ex-ante-regressioner anvinder vi de prognoser fér BNP-
gap och inflation som redovisas 1 budgetpropositionen f6r respek-
tive dr. Eftersom prognoser for KPIF inte finns for hela urvals-
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perioden, anvinder vi i dessa ex-ante-skattningar prognoser f6r KPI
nir KPIF-prognoser saknas.

Vi avgrinsar oss till perioden 19962021 eftersom det inte finns
nigot siffersatt dverskottsmal att relatera finanspolitiken till dess-
forinnan (se ocksd fordjupning 3.1). Nir vi anvinder oss av skatt-
ningarna 1 Armelius med flera (2018) ir den studerade perioden
1996-2018. Nir vi bygger pd prognoser fé6r BNP-gap och inflation
frin budgetpropositionerna finns data endast f6r perioden 2002-21.

Som komplement till de skattningar av BNP-gap och realrinta
som redovisas i Armelius med flera (2018) utnyttjar vi iven
Konjunkturinstitutets data p resursutnyttjande och tar fram ett
eget mitt pd realrintan baserat pd styrrintan minus férvintad
inflation fyra kvartal framdt i tiden enligt Prospera. Denna analys
rapporteras 1 Appendix A.3.

Variablernas utveckling ver tid

Figur 4.1 visar BNP-gapet ex ante och ex post under urvalsperioden.
Det prognosticerade BNP-gapet fluktuerar mer dn det faktiska.
Avvikelserna ir sirskilt stora efter finanskrisen. Fran 2010 och nigra
ar framit bedomde regeringen i samband med budgetpropositionen
att BNP-gapet skulle bli betydligt mer negativt dn det sedan blev.

Det finansiella sparandet och det strukturella finansiella sparan-
det illustreras i figur 4.2. Det finansiella sparandet understiger for
det mesta det strukturella finansiella sparandet nir BNP-gapet ir
negativt. Det finns dock undantag som kan spegla svrigheterna med
att mita det strukturella finansiella sparandet. Figur 4.3 visar det
finansiella sparandets och det strukturella finansiella sparandets
avvikelse frin 6verskottsmalet.

Realrintans utveckling enligt skattningarna 1 Armelius med flera
(2018) och enligt vira egna berikningar visas 1 figur 4.4. De tvd
variablerna samvarierar och féljer en negativ trend. Bdda métten pd
realrintan ir negativa efter finanskrisen och framt. Den uppging
som syns 1 realrintan enligt vira egna berikningar 2011-12 speglar
en hogre styrrinta men ocksd ett fall 1 inflationsférvintningarna
under denna period. Realrintan foll ytterligare nir styrrintan blev
negativ 2015.
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Figur 4.5 visar den neutrala realrintan i Armelius med flera
(2018) samt realrintans avvikelse frin denna. Eftersom avvikelsen
definieras som den neutrala rintan minus den faktiska realrintan,
innebir ett positivt virde pd denna variabel att penningpolitiken ir
expansiv och ett negativt virde att den ir kontraktiv. Diagrammet
tyder pd att penningpolitiken var expansiv efter finanskrisen och
dven har varit det frdn 2014 och framét férutom 2018. Att avvikelsen
blev negativ under detta &r trots att styrrintan d& var negativ beror
pd att den neutrala realrintan var s 13g att penningpolitiken enligt
vér defintition ind3 inte kan betecknas som expansiv.

Figur 4.1 BNP-gap ex ante och ex post 1996-2021
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—8&— BNP-gapex post —®— BNP-gap ex ante

Kallor: BNP-gapet ex post enligt Armelius med flera (2018). BNP-gapet ex ante enligt
budgetpropositionen respektive ar.
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Figur 4.2 Finansiellt sparande och strukturellt finansiellt sparande 1996-
2021
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Figur 4.3 Overskottsmalet minus finansiellt sparande respektive
strukturellt finansiellt sparande 1996-2021

.
.
YR
tir -
1 9|95 20|00 20|()5 20|1 0 20|1 5 2620

—®— Finansiellt sparande —&—— Strukturellt finansiellt sparande

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Figur 4.4 Realrdnta 1996-2021
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Anm: Realrénta enligt Armelius med flera (2018) respektive enligt egen berdkning (styrrantan minus
forvantad inflation fyra kvartal framat i tiden enligt Prospera).

Figur 4.5 Neutral realrdnta och neutral realrdnta minus realrdnta 1996-
2018
o
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Anm: Samtliga variabler ar hamtade fran Armelius med flera (2018). Avvikelsen mater den neutrala
realrdntan minus realréntan.
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4.2 Finanspolitiken

Figur 4.6 visar skillnaden mellan 6verskottsmalet och det finansiella
sparandet pd y-axeln samt BNP-gapet enligt Armelius med flera
(2018) pd x-axeln. Ett positivt virde pd y-axeln betyder att det
finansiella sparandet ir mindre in &verskottsmailet, vilket vi som
ovan angavs tolkar som en expansiv finanspolitik. Ett negativt virde
pd y-axeln betyder omvint att det finansiella sparandet éverstiger
overskottsmailet, det vill siga en kontraktiv finanspolitik.

Diagrammet visar en tydlig negativ korrelation. I perioder med
positiva BNP-gap, har det finansiella sparandet i regel 6verstigit
overskottsmilet, vilket indikerar en kontraktiv finanspolitik. I
perioder med negativa BNP-gap har i stillet finanspolitiken 1
genomsnitt varit expansiv, det vill siga det finansiella sparandet har
varit ligre dn 6verskottsmaélet. Finanspolitiken framstir alltsd som
kontracyklisk nir hinsyn tas till bide automatiska stabilisatorer och
aktiva 4tgirder. Resultaten frin den grafiska analysen fir stod av
regressionerna 1 tabell A.1 1 Appendix A.4. Dir finner vi en signi-
fikant negativ korrelation mellan 4 ena sidan skillnaden mellan 6ver-
skottsmalet och det finansiella sparandet och & andra sidan BNP-
gapet.

Nigra ar sticker ut vid en nirmare granskning. Ett exempel ir
valdret 2002 d& resursutnyttjandet var hogt men finanspolitiken ind3
mycket expansiv. Ar 2005 var resursutnyttjandet lgt men finans-
politiken kontraktiv. Dessa och nigra andra &r har finanspolitiken 1
termer av det totala finansiella sparandet alltsd varit procyklisk.

Figur 4.7 visar relationen mellan & ena sidan skillnaden mellan
overskottsmilet och det strukturella finansiella sparandet och &
andra sidan BNP-gapet. Korrelationen ir nira noll. Skattningarna i
tabellerna A.3 och A.4 i Appendix A.4 visar inte heller ndgon sam-
variation mellan det strukturella finansiella sparandet och resurs-
utnyttjandet. Den diskretionira finanspolitiken har alltsd 1 genom-
snitt varit acyklisk. Aktiva finanspolitiska beslut forefaller dirmed
inte systematiskt ha bidragit till att stabilisera konjunkturen. Aven
hir ser vi att nigra &r priglas av en procyklisk finanspolitik. Det ir
sirskilt tydligt 2002. Ett annat exempel dr 2009 under den globala
finanskrisen di den diskretionira finanspolitiken var kontraktiv
trots ett mycket lgt resursutnyttjande (det ligsta under hela den
studerade perioden). Att den diskretionira finanspolitiken var
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restriktiv trots ett negativti BNP-gap bide 1997 och 1998 speglar
sannolikt den konsolidering av de offentliga finanserna som priglade
den ekonomiska politiken efter 1990-talskrisen. Aren 2016-18
kinnetecknas av en expansiv diskretionir finanspolitik trots ett hogt
resursutnyttjande.

Man skulle kunna férvinta sig sirskilt expansiv finanspolitik
genom aktiva dtgirder under valdr. Figuren visar dock inget systema-
tiskt sidant ménster. Det strukturella finansiella sparandet indikerar
en expansiv diskretionir finanspolitik valdren 2002, 2014 och 2018.
Den diskretionira finanspolitiken var dock kontraktiv valdren 1998,
2006 och 2010.

Vi studerar dven hur finanspolitiken férhillit sig till avvikelser av
inflationen frin dess mélniva. Figur 4.8 visar skillnaden mellan 6ver-
skottsmal och finansiellt sparande pd y-axeln och skillnaden mellan
inflationsmélet och inflationen pd x-axeln. Det ir en svag negativ
korrelation mellan de tvd variablerna. De &r di inflationen legat
under malet har finanspolitiken i genomsnitt varit expansiv och de
r di inflationen legat &ver milet har finanspolitiken oftast varit
kontraktiv. Det speglar sannolikt inte att finanspolitiken reagerat pd
inflationens avvikelser frin madlet utan beror férmodligen pa att
inflationen samvarierat med BNP-gapet som 1 sin tur styrt det
finansiella sparandet via de automatiska stabilisatorerna.

Figur 4.9 visar det strukturella sparandets avvikelse frin &ver-
skottsmélet pd y-axeln och inflationens avvikelse frin inflations-
mélet pd x-axeln. Hir dr samvariationen dnnu svagare in i figur 4.8.
Detta ir inte forvdnande eftersom konjunktureffekterna rensats
bort 1 det strukturella saldot.

Sammanfattningsvis konstaterar vi att finanspolitiken i genom-
snitt forefaller ha varit kontracyklisk nir vi inkluderar de auto-
matiska stabilisatorerna i den. Den aktiva finanspolitiken framstar
didremot i genomsnitt som acyklisk. Under 8r med sma BNP-gap kan
detta ses som 1 verensstimmelse med conventional wisdom om att
aktiv konjunkturstabiliserande finanspolitik normalt ska undvikas.
Men det ir mer uppseendevickande att det finns s3 tydliga exempel
pd procyklisk diskretionir finanspolitik vissa 4r med stora obalanser
1 resursutnyttjandet. Det ir en viktig observation infér vér
diskussion av den framtida balansen mellan finans- och penning-
politik 1 avsnitten 5.3 och 6.
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Figur 4.6 Finansiellt sparande och resursutnyttjande 1996-2018
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Anm: X-axeln visar BNP-gapet enligt Armelius med flera (2018). Y-axeln visar skillnaden mellan
overskottsmalet och det finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.

Figur 4.7 Strukturellt finansiellt sparande och resursutnyttjande 1996-
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Anm: X-axeln visar BNP-gapet enligt Armelius med flera (2018). Y-axeln visar skillnaden mellan dver-
skottsmalet och det strukturella finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.
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Figur 4.8 Finansiellt sparande och avvikelse fran inflationsmalet 1996-
2021
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Anm: X-axeln visar skillnaden mellan inflationsmalet och inflationen. Y-axeln visar skillnaden mellan
overskottsmalet och det finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.

Figur 4.9 Strukturellt finansiellt sparande och avvikelse fran
inflationsmalet 1996-2021
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Anm: X-axeln visar skillnaden mellan inflationsmalet och inflationen. Y-axeln visar skillnaden mellan
overskottsmalet och det strukturella finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.
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4.3 Penningpolitiken

Figur 4.10 visar skillnaden mellan den neutrala realrintan och den
faktiska realrintan pd y-axeln och inflationens avvikelse frn infla-
tionsmélet pd x-axeln nir vi anvinder skattningarna i Armelius med
flera (2018) for realrintan. Ett positivt virde pd y-axeln betyder att
realrintan dr ligre dn den neutrala rintan, alltsd en expansiv penning-
politik. Figuren visar en svagt negativ korrelation, det vill siga
penningpolitiken har i genomsnitt varit expansiv dd inflationen legat
under mélet och kontraktiv nir den legat 6ver det.

Aven hir ir det nigra 4r som utmirker sig. Penningpolitiken
under 2007 framstdr som kontraktiv med tanke pd den l3ga infla-
tionen. Bdde 2007 och 2011 kinnetecknades dock av hogt resursut-
nyttjande. Ar 2011 kommunicerade vidare Riksbanken en stark oro
for stigande priser pd bostadsmarknaden.

Figur 4.11 visar skillnaden mellan den neutrala realrintan och
realrintan samt BNP-gapet. Diagrammet 4r konsistent med en svagt
kontracyklisk politik.

Vira skattningar av Taylorregler styrker resultaten frin den
grafiska analysen. Ex-post-skattningarna i tabell A.5 visar en negativ
samvariation mellan & ena sidan skillnaden mellan den neutrala
realrintan och realrintan och 4 andra sidan BNP-gapet.®' Ett mindre
BNP-gap ir dirmed korrelerat med en ligre realrinta. Mer specifikt
innebir en 6kning av BNP-gapet med 1 procentenhet att realrintan
okar med 0,3 procentenheter i1 forhdllande till den neutrala real-
rintan. Ett férvinande resultat i tabell A.4 ir att realrintans avvikelse
frdn den neutrala realrintan inte ir signifikant korrelerad med
inflationens avvikelse frdn malnivin. Detta resultat ir dock kinsligt
fér om vi anvinder faktiska inflationsutfall eller prognoser. Ex-ante-
skattningarna i tabell A.5 visar att en prognosticerad positiv
avvikelse frdn inflationsmilet samvarierar med en kontraktiv
(mindre expansiv penningpolitik). Detta ir forvintat och speglar
sannolikt att Riksbanken bestimmer styrrintan baserat pi sin
prognos for inflationen framéver.

Sammanfattningsvis har penningpolitiken, som vi miter den, i
genomsnitt endast samvarierat svagt med faktiska avvikelser frin
inflationsma3let. Penningpolitiken framstir i denna ex-post analys

¢! Notera att den beroende variabeln i skattningarna ir formulerad som i figurerna, s3 att en
okning i den beroende variabeln innebir en expansiv politik, inte en rintehdjning som i
standardformuleringar av Taylorregeln.
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som mer kontracyklisk i férhillande till resursutnyttjandet in till
inflationen. Detta kan tyckas férvinande. Riksbanken har visserligen
ett flexibelt inflationsmdl och tar dirfér realekonomiska hinsyn,
men inflationsmélet dr 6verordnat (se fordjupning 3.1). I ex ante-
skattningarna av Taylorreglerna fir dock férvintade avvikelser frin
inflationsmailet genomslag pé politiken och det ir dirfor troligt att
monstret speglar de tidsférdréjningar som penningpolitiken karak-
teriseras av: den vedertagna uppfattningen ir att det tar 1-2 &r innan
rinteférindringar far full effekt pd inflationen medan BNP péverkas
snabbare (se exempelvis Christiano med flera 1999 och diskussionen
1avsnitt 2.3.1).

Figur 4.10  Real styrrdanta och avvikelse fran inflationsmalet 1996-2018
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Anm:. X-axeln visar skillnaden mellan inflationsmalet och inflationen. Y-axeln visar skillnaden mellan
den neutrala realrdntan och den reala styrrantan néar dessa baseras pa Armelius med flera (2018).
Linjen visar det skattade linjara sambandet.
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Figur 4.11  Real styrranta och resursutnyttjande 1996-2018
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Anm: X-axeln visar BNP-gapet enligt Armelius med flera (2018). Y-axeln visar skillnaden mellan den
neutrala realrantan och den reala styrriantan nar de senare baseras p4 samma kalla. Linjen visar det
skattade linjdra sambandet.

4.4 Samspelet mellan finans- och penningpolitiken

Figur 4.12 visar skillnaden mellan éverskottsmélet och det finansiella
sparandet pd y-axeln samt skillnaden mellan den neutrala realrintan
och realrintan enligt Armelius med fleras métt pd x-axeln. Sam-
variationen ir positiv. Nir finanspolitiken (inklusive de automatiska
stabilisatorerna) varit expansiv har iven penningpolitiken varit det.
Politiken har alltsd 1 genomsnitt varit kongruent nir vi miter
finanspolitiken p3 detta sitt. Aven hir ir det intressant att identifiera
ir som avviker frin det allminna ménstret. Ar 1996 var finans-
politiken mycket expansiv men penningpolitiken kontraktiv. Aven
2011 karakteriserades av en sidan divergent politik. Analysen ir
dock kinslig for vilket métt pd penningpolitiken som anvinds: med
vart alternativa realrintemitt blir samvariationen mellan finans- och
penningpolitik i stillet negativ (se figur A.7 1 Appendix A.4), det vill
siga politiken framstdr som divergent.
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I figur 4.13 har det finansiella sparandet p8 y-axeln ersatts av det
strukturella finansiella sparandet. Det finns d& ingen samvariation
mellan finans- och penningpolitiken. Korrelationen 1 figur 4.12
beror sdledes pd de automatiska stabilisatorerna. Diremot har inte
den aktiva finanspolitiken samvarierat med penningpolitiken.
Anvinder vi 1 stillet virt eget realrintemaitt, finner vi en negativ
samvariation mellan penningpolitiken och den aktiva finanspolitiken
(se figur A.8 1 Appendix A.3).

I vir analys har vi anvint realrintans avvikelse frdn den neutrala
rintan som indikator p& penningpolitikens inriktning. Men
Riksbanken har fort en expansiv penningpolitik med hjilp av ocksd
andra instrument in rintan pd senare &r (se avsnitten 2.3, 4.5 och
5.1). I till exempel figur 4.12 ser vi att penningpolitiken endast ir
svagt expansiv 2016 och 2017. Men samtidigt genomférde
Riksbanken stora obligationskép for att forséka driva upp infla-
tionen.

En relevant friga ir om finanspolitiken borde ha varit mer
expansiv under de &r dd Riksbanken hade svirt att nd inflationsmalet
och reporintan var negativ, si att Riksbanken inte hade behovt
tillgripa kvantitativa littnader i den omfattning som skedde. I
figurerna 4.6 och 4.7 framgar dock att det finansiella sparandet under
dren 201618 1g nira overskottsmilet samtidigt som det struktur-
ella sparandet l8g nigot under, vilket vi tolkar som att den
diskretionira finanspolitiken var svagt stimulerande. Vi dterkommer
till frigan om relationen mellan finans- och penningpolitiken under
dessa 4r 1 avsnitt 6.2.

¢ Skattningarna av den neutrala rintan i Armelius med flera (2018) stricker sig bara fram till
och med 2018.
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Figur 4.12  Finansiellt sparande och avvikelse fran den neutrala rintan
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Anm: X-axeln visar skillnaden mellan den neutrala realrdntan och den reala styrrantan nar dessa
baseras pa Armelius med flera (2018). Y-axeln visar skillnaden mellan dverskottsmalet och det
finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.

Figur 4.13  Strukturellt finansiellt sparande och avvikelse fran den neutrala
rantan 1996-2018
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Anm: X-axeln visar skillnaden mellan den neutrala realrdntan och den reala styrrantan nér dessa
baseras pa Armelius med flera (2018). Y-axeln visar skillnaden mellan dverskottsmalet och det
strukturella finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.
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4.5 Finans- och penningpolitik under pandemin

Den 11 mars 2020 uppgraderade Folkhilsomyndigheten risken for
samhillsspridning av covid-19 till mycket hég. Samma dag presente-
rade regeringen en indringsbudget for att ersitta kommuner och
regioner for deras extrakostnader 1 samband med pandemin. Dagen
efter meddelade Riksbanken att man var beredd att till styrrintan
18na ut upp till 500 miljarder kronor till banker fér vidareutldning till
icke-finansiella féretag. Syftet var att tillse att kreditférsérjningen
till niringslivet uppritthélls. Erfarenheter frén tidigare kriser, senast
finanskrisen 2008-10, ir att om kreditférsérjningen forsviras eller
rentav stoppas s kan en ekonomisk stérning kraftigt forstirkas och
effekterna bli mycket ldngvariga.®

Dessa forsta insatser foljdes av ett stort antal andra finans- och
penningpolitiska dtgirder. Finanspolitiken riktades mot bide fore-
tag och hushall. Stéd till korttidsarbete, minskade sjuklénekost-
nader, anstdnd med skatteinbetalningar, sinkta arbetsgivaravgifter,
hyresstéd och kompensation f6r minskad omsittning syftade till att
minska risken f6r konkurser och uppsigningar. Mer generds arbets-
loshets- och sjukforsikring samt littade amorteringskrav for
bostadsldn hade som mél att minska inkomstbortfallen f6r drabbade
hushill. Coronakommissionen (2022) bedémer att nistan hilften av
den inkomstkompensation som betalades ut till hushll kom frin
sirskilda pandemidtgirder och resten frin existerande socialfér-
sikringar. Det mesta av stddet till niringslivet utgjordes av pandemi-
dtgirder eftersom samhillet normalt inte kompenserar foretag for
affirsrelaterade inkomstforluster.

De finanspolitiska dtgirderna under 2020 var mycket omfattande
och tog hojd f6r en ekonomisk kris som kunnat bli betydligt djupare
in den blev. Statens beslutade budgetram fér pandemirelaterade
insatser 2020 blev s& omfattande som 304 miljarder kronor, mot-
svarande cirka 6 procent av BNP. Av dessa utnyttjades cirka hilften,
153 miljarder (Coronakommissionen 2022).

En viktig avvigning for de finanspolitiska stoden under pandemin
var mellan att 4 ena sidan foérhindra onddiga konkurser och att
existerande organisationskapital samt fungerande matchningar
mellan arbetsgivare och arbetstagare férstérdes och att & andra sidan

 Se ocksd Bernanke (1983) som argumenterar for att denna mekanism ir central for att f6rstd
varfoér depressionen pd 1930-talet blev s& djup och framfér allt s lingvarig som den blev. Se
dven avsnitt 3.2.3 ovan.
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inte bromsa onskvird strukturomvandling (se tll exempel
Finansdepartementets ekspertgruppe 2020 och Calmfors 2020c).
Det ir svart att utan mer forskning ha en vilgrundad uppfattning om
den férda politiken innebar en limplig avvigning eller inte. Det
faktum att antalet konkurser minskade under pandemin talar
mojligen for att stdden var onddigt generdsa. Men 1 en osiker
situation var det férmodligen vilmotiverat att snarare ta i fér mycket
in for lite for att férhindra en farlig neddtgiende spiral. Liknande
slutsatser dras av Coronakommissionen (2022) och i en underlags-
rapport till den (Ekholm med flera 2022).

Det var diremot férmodligen olyckligt att stédet for korttids-
arbete inriktades pa tillsvidareanstillda, alltsd pd arbetsmarknadens
insiders. Ett villkor for att {3 stédet var att ett féretag forst forsoke
reducera arbetskraftskostnaderna pd andra sitt. Man behévde till
exempel fristilla visstidsanstillda som inte var centrala for verksam-
heten. Det gjorde stodet mindre effektivt for att skydda jobben for
ungdomar, ldgutbildade och utrikes f6dda, som 1 hogre grad dn andra
grupper har visstidsanstillningar.

Under pandemin vidtog Riksbanken en rad dtgirder av ett slag
som inte gjorts tidigare (se ocksid férdjupning 2.6). Den volym-
missigt storsta itgirden var kop av stora mingder sikerstillda
obligationer (bostadsobligationer). Fran slutet av februari till slutet
av november 2020 o6kade Riksbankens innehav av sikerstillda
obligationer frin O till 195 miljarder kronor. Inkdpen av sidana obli-
gationer fortsatte under 2021 och innehavet var som mest 413 mil;j-
arder 1 slutet av maj 2022. Tvd mdnader senare var det 399 miljarder
kronor.*

Som foérdjupning 2.7 redovisar sd 6kade Riksbanken ocksd sitt
innehav av svenska statsobligationer. Dessa kop inleddes redan 2015
1 syfte att sinka de linga rintorna och pa s8 sitt fortsitta att gora
penningpolitiken mer expansiv i ett lige nir styrrintan lig i nirheten
av sin nedre grins (se ocksd avsnitt 5.1.2). Den sista februari 2020
var innehavet 338 miljarder kronor. Detta dkade till 402 miljarder 1
slutet av november samma &r och var som storst 1 slutet av maj 2022
d& det uppgick till 404 miljarder kronor. Krisdtgirderna ledde alltsd
till att Riksbankens innehav av stats- och sikerstillda obligationer

¢+ Uppgifterna om Riksbankens obligationskép ir himtade frdn Riksbankens hemsida den 4
augusti 2022: https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitiska-
instrument/riksbankens-utokade-kop-av-vardepapper/.
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blev ungefir lika stora. Eftersom den totala mingden utestiende
sikerstillda obligationer ir mycket stérre in mingden utestiende
statsobligationer blev andelen av stocken som igs av Riksbanken
avsevirt mindre f6r de forra dn f6r de senare obligationerna (20
respektive 45 procent). I slutet av juli 2022 hade Riksbankens inne-
hav av statsobligationer minskat till 333 miljarder.

En kontroversiell tgird var Riksbankens koép av féretags-
obligationer. Dessa annonserades tidigt under pandemin men
genomfordes inte forrin i september 2020. Under 2020 och 2021
koptes sddana obligationer for 12 miljarder kronor, alltsd ett for-
hallandevis litet belopp. Drygt hilften av obligationerna var utgivna
av fastighetsbolag. Dessutom képtes kommunobligationer i en jimn
takt under hela krisen. Detta innehav uppgick som mest till 124 milj-
arder kronor i slutet av maj 2022, men hade minskat till 119 miljarder
i slutet av juli.

Riksbankens uttalade syfte med képen av sikerstillda obligat-
ioner och foretagsobligationer var att bryta och reversera uppgingen
i rinteskillnaden mellan dessa och statsobligationer. Som en foljd av
oron for pandemins konsekvenser hade dessa skillnader 6kat snabbt
1 mars 2020. En okontrollerad 6kning av rintedifferenserna hade
kunnat leda tll en bank- och bostadsmarknadskris. Rinte-
skillnaderna {61l sedan snabbt och var redan under sommaren 2020
ligre dn fére pandemin. Det ir tinkbart att de aviserade képen av
sikerstillda obligationer och foretagsobligationer fick effekt redan
innan nigra kop gjorts. Det ir ocksd mojligt att en limpligare
strategi hade varit att betinga kdpen pd utvecklingen pd finans-
marknaderna. I s fall hade kanske inte képen av féretagsobligat-
ioner behévt genomféras och kopen av sikerstillda obligationer
kunnat trappas ned betydligt tidigare in vad som skedde. Som
framgdr av figur 1.1 hade Riksbanken bérjat hoja styrrintan vid
denna tidpunkt, vilket gor att den knappast kan sigas ha varit vid sin
nedre grins nir kopen genomférdes. Detta vicker frigan om dessa
och andra tillgdngskép var motiverade (se dven Walentin 2022). Det
dr svart att utan forskning pd omridet ha en vilgrundad uppfattning
idessa frigor. Man méiste ocks vara medveten om att besluten under
pandemin fattades under mycket stor tidspress.

Atgirderna frdn regering, Riksbank och andra myndigheter i
syfte att minska de ekonomiska konsekvenserna av pandemin var
kraftfulla, snabba och involverade minga nya verktyg. De samlade
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tgirderna, i kombination med liknande insatser 1 omvirlden, var
sannolikt avgorande for att de ekonomiska effekterna av pandemin
blev avsevirt mindre in befarat. De dterkopplingsmekanismer som
hade kunnat skapa en global depression kunde undvikas.
Coronakommissionen (2022) har genomf{ért omfattande studier av
effekterna mer 1 detalj. Men det finns ett stort behov av mer forsk-
ning om de kort- och lingsiktiga effekterna av de dtgirder som vid-
togs.

Samspelet mellan finans- och penningpolitiken fungerade av
naturliga skil pd ett annat sitt under covidkrisen dn vid mer vanliga
konjunkturstérningar. Nir uppgiften frimst ir att stabilisera efter-
frigan utgor, som ovan framhallits, de tv4 slagen av politik (imper-
fekta) substitut. Men under covidkrisen fungerade de i stor utstrick-
ning som komplement till varandra. Ett centralt mil fér finans-
politiken var att ge hushill och féretag férsikringsskydd mot stora
inkomstfall. Den uppgiften kunde inte fullgéras av penning-
politiken. Den spelade diremot en nyckelroll nir det giller tll-
gdngen pd likviditet och for att forhindra en explosiv utveckling av
rintespreadarna pd bostads- och foretagsobligationer, vilket hade
kunnat leda till en finanskris.

Syftet med denna rapport ir inte att analysera krisbekimpningen
under pandemin. Vi néjer oss dirfér med féljande beddmningar. For
det forsta skapade inte de finans- och penningpolitiska regelverken
nigra betydande hinder {6r en snabb och kraftfull krishantering. For
det andra var regelverken av avgorande betydelse for att fortroendet
for de offentliga finanserna och fér penningvirdet forblev starkt
under hela krisen. Fér det tredje ser vi inga betydande problem med
koordineringen av de dtgirder som vidtogs. Riksbanken genomférde
dock 3tgirder som grinsar till eller 6verskrider grinsen f6r vad som
bér betraktas som penningpolitik. Hit hér kdpen av bostadsobliga-
tioner och sirskilt képen av foretagsobligationer. Behovet av ett
snabbt och kraftfullt agerande i ett akut finansiellt krislige talar
tydligt f6r att Riksbanken dven framéver ska ha mojligheter att vidta
sidana dtgirder. De bor dock endast tillgripas 1 syfte att virna det
finansiella systemets funktion i synnerligen allvarliga kriser.
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5 Den stabiliseringspolitiska mixen
| framtiden

Avsnitt 3 redogjorde f6r den syn pd balansen mellan finans- och
penningpolitik som varit rddande under de senaste decennierna.
Enligt den ska penningpolitiken ha huvudansvaret fér den makro-
ekonomiska stabiliseringen medan diskretionir finanspolitik nor-
malt ska undvikas. Efter den globala finanskrisen och den efter-
foljande recessionen har emellertid en mer positiv instillning till
finanspolitiken som stabiliseringspolitiskt medel blivit allt vanligare
bland bdde ekonomer och ekonomisk-politiska beslutsfattare.® Som
beskrevs 1 avsnitt 4.5 spelade ocksd finanspolitiska &tgirder en
central roll 1 Sverige under covidpandemin 2020/21. Detsamma
gillde 1 andra ekonomiskt utvecklade linder.

Detta avsnitt diskuterar hur man bor se pd rollférdelningen
mellan finans- och penningpolitik framéver 1 ljuset av bdde senare
drs erfarenheter och nyare forskning. Vi behandlar hur bedémning-
arna av sdvil penning- som finanspolitiken férindrats. Avsnitt 5.1
redogér for 6verviganden om penningpolitiken med fokus pd de
begrinsningar av penningpolitikens effektivitet som kan uppkomma
i en miljé dir de nominella rintorna ir liga i en normalkonjunktur.
Avsnitt 5.2 fokuserar pd risken for att en expansiv penningpolitik
kan leda till finansiell instabilitet kopplad till bostadsmarknaden.
Avsnitt 5.3 diskuterar bide méjligheter och risker med att 1 hogre
grad forlita sig pd finanspolitiken som stabiliseringspolitiskt instru-
ment. Avsnitt 5.4 behandlar de specifika utmaningar som stabilise-
ringspolitiken stills infér 1 den stagflationssituation som upp-
kommit under 2022.

% Lagarde (2016), Auerbach (2019), Blanchard och Summers (2019), Lagerwall (2019),
Blanchard (2021b) och Jansson (2021) ir nigra exempel.
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5.1 Overviaganden om penningpolitiken

De reala rintorna 1 Sverige har varit fallande sedan bérjan av 1990-
talet. Detta speglar en internationell trend. Med fria kapitalrorelser
ir utrymmet f6r skillnader mellan linder 1 den foérvintade reala
avkastningen pd finansiella placeringar litet: sidana skillnader férut-
sitter férvintningar om férindringar i reala vixelkurser. Den veder-
tagna forklaringen till de sjunkande realrintorna i virldsekonomin
ir att de neutrala realrintorna, alltsd de realrintor pd sikra place-
ringar som ir férenliga med att produktionen ir vid sin potentiella
nivi och inflationen stabil, har fallit.

Ett antal studier har med olika metoder f6rsdkt skatta neutrala
realrintor (eller trender 1 realrintorna som kan tolkas som matt pd
dem) och funnit beligg for kraftiga fall under de senaste decenni-
erna, dven om slutsatserna om vid vilken tidpunkt nedgingen
bérjade och hur stor den varit varierar. Nigra studier finner att
nedgingen inleddes redan i borjan av 1980-talet, andra att den
startade f6rst under 1990-talet eller innu senare 1 samband med den
globala finanskrisens utbrott 2007-08. Fallet i den globala neutrala
realrintan har uppskattats till 2-3 procentenheter och den bedémda
nivin under senare ir ir O-1 procent.® Som vi konstaterar i avsnitt
3.1.4 finner Armelius med flera (2018) en dnnu stérre minskning 1
den neutrala realrintan for Sverige: frdn 3 procent 1995 till nistan
-2 procent 2017. Aven Rachel och Smith (2015, 2017) finner fall i
den globala neutrala realrintan pd omkring 5 procentenheter. Enligt
Armelius med flera ir den amerikanska neutrala realrintan en central
forklaringsfaktor f6r motsvarande rinta i Sverige.

Studierna av den globala neutrala realrintans utveckling har ut-
gdtt frin att den bestims av balansen mellan sparande och investe-
ringar i virldsekonomin. Man har pekat p4 att benigenheten att spara
har 8kat samtidigt som benigenheten att investera har minskat.”

Den 6kade sparbenigenheten har férklarats med ligre forvintad
tillvixt (vilket kriver mer sparande om en viss 6nskad framtida
konsumtionsnivd ska kunna uppritthillas), att andelen av virldens
befolkning 1 arbetsfoér dlder (d& man sparar) kat liksom den for-
vintade livslingden, hégt sparande 1 Kina och andra tillvixt-
ekonomier efter Asienkrisen 1 slutet av 1990-talet (for att av for-

¢ Lundvall (2020) ir en 6versikt av relevanta studier.
¢7 Se till exempel Rachel och Smith (2015, 2017), Lundvall (2020) och Blanchard (2021b).
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siktighetsskil bygga upp buffertar infér framtida kriser) samt mer
ojimnt férdelade inkomster i de flesta ekonomiskt utvecklade linder
(héginkomsttagare sparar en stoérre andel av sina inkomster in
liginkomsttagare).

En ligre efterfrigan pd medel for att investera kan ha berott pd
lagre relativpriser for investeringsvaror (i kombination med att den
kostnadssinkande effekten av det varit stérre dn den tendens till
volymokning som de ligre priserna inneburit) och minskade offent-
liga investeringar.

Ytterligare en forklaring till nedgingen 1 de neutrala realrintorna
som framforts dr att en 6kad efterfrigan pd sikra placeringar med l3g
upplevd risk 1 forhillande till utbudet av dem héjt riskpremierna.
Realrintorna pd till exempel statsobligationer har dirfor fallit i
forhdllande till den reala avkastningen pd mer riskfyllda placeringar
sdsom foretagsobligationer och aktier.

Bedémningar av de neutrala realrintornas framtida utveckling ir
osdkra dven om flera av de faktorer som bedéms pdverka utveck-
lingen gir att prognosticera. Det har hivdats att den demografiska
utvecklingen, med en storre andel dldre som inte lingre dr forvirvs-
aktiva, kommer att innebira en “demografisk omkastning” som
minskar sparbenigenheten igen.”® Men ett motargument ir att en
fortsatt 6kning av livslingden, och av tiden som pensionerad med
ligre inkomst dn under arbetslivet, kriver ett storre sparande for att
hilla uppe konsumtionen under den sista delen av livscykeln.”
Samtidigt har det framférts att den demografiska utvecklingen med
en ligre andel av befolkningen i arbetsfér dlder kommer att reducera
investeringarna dirfér att dessas l6nsamhet sjunker nir det finns
mindre arbetskraft att kombinera kapital med. Denna minskning av
investeringarna har bedémts vara stérre dn en eventuell minskning
av sparandet (Auclert med flera 2021).

Andra faktorer som diskuterats ir att sparandet i tillvixt-
ekonomier kan bli ligre framéver och de offentliga investeringarna
storre till exempel beroende pd behovet av mer klimatneutral
produktion och klimatanpassning. Stérre budgetunderskott i ménga
linder och hogre offentlig skuldsittning kan vidare bidra till mindre

%8 Se till exempel Goodhart och Pradhan (2020) samt Lane (2020).
¢ Blanchard (2021b).

145



Den stabiliseringspolitiska mixen i framtiden € 2022:3

sparande i virldsekonomin.” Den vanligaste uppfattningen tycks
vara att det dr mest troligt med fortsatt 13ga neutrala realrintor under
overskidlig tid framover, dven om det kan ske en viss uppging.”' En
sddan bedémning far stdd av att trender i realrintan historiskt ofta
har bestdtt under linga tidsperioder.”” Vir nigot férsiktiga slutsats
ir att det inte gdr att gora sikra prognoser for den framtida neutrala
realrintan, men att sannolikheten f6r att den ska f6rbli [3g ind3 ir sd
stor att stabiliseringspolitiken miste ta héjd fér detta. Denna
bedémning pédverkas inte av den rintehdjningsprocess som nu
(augusti 2022) pagir i syfte att dimpa den dkade inflationen (se figur
5.1). Det dr osikert om den ens pd kort sikt kommer att hoja real-
rintorna — 1 skrivande stund har inflationen stigit betydligt mer in
styrrintorna (se figur 1.1).

Figur 5.1 i\rlig inflation 1996-2022, procent

T T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015 2020

——e—— |nflation (KPI) ——e—— |nflation (KPIF)
—o—— |Inflation (KPIF-XE)

Anm: Inflation i termer av konsumentprisindex (KPI), konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) och
konsumentprisindex exklusive energipriser (KPIF-XE). Kvartalsdata. Den horisontella linjen visar
inflationsmalet.

Kélla: SCB (2022).

7% Ett mer negativt finansiellt sparande i offentlig sektor innebir ett ligre totalt sparande om
det inte fullt ut motverkas av ett hégre privat sparande (se diskussionen om ricardiansk
ekvivalens 1 avsnitt 2.2.1). Hogre offentlig skuldsittning innebir en stérre privat finansiell
nettoférmégenhet (till den del som hushillen inte riknar av att de genom framtida skatte-
héjningar eller minskningar av de offentliga transfereringarna i slutindan maste sti foér kost-
naderna f6r den offentliga sektorns skuldtjinst) och dirmed hégre privat konsumtion och
ligre privat sparande (Blanchard 2021b).

71 Se till exempel Rachel och Smith (2015, 2017), Blanchard (2021b) och Riksbanken (2021b).
72 Se Hamilton med flera (2016) och Del Negro med flera (2019).
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En lig neutral realrinta 1 kombination med lig inflation innebir
stora risker for att penningpolitiken i lgkonjunkturer ska himmas
av en nedre rinterestriktion fér den korta nominella rintan, efter-
som det di kan bli omgjligt att uppnd en s negativ realrinta som ir
Onskvird for att stimulera efterfrigan. Den traditionella utgdngs-
punkten har varit att det inte gir att sinka nominella rintor under
noll eftersom foretag och hushdll d3 har incitament att avstd frin
placeringar i virdepapper och 1 stillet hilla likvida medel (kontanter)
som inte ger negativ avkastning. Vid rintan noll blir likvida medel
dirfor ett perfekt substitut till virdepapper: centralbankens kép av
virdepapper leder dd inte till att priserna pd dessa stiger. Det ir
likvirdigt med att den effektiva nominella rintan pd virdepapperen
inte kan falla. Ekonomin befinner sig dd i en s kallad likviditetsfilla.

Kiley och Roberts (2017) underséker i en uppmirksammad upp-
sats genom simuleringar av tvd ofta anvinda makroekonomiska
modeller av den amerikanska ekonomin risken fér att penning-
politiken ska begrinsas av en nollrinterestriktion. Med en neutral
realrinta p& 1 procent och ett inflationsmil pd 2 procent — och
foljaktligen en neutral nominell styrrinta, federal funds rate, pd
3 procent — samt rintesittning enligt en enkel Taylorregel kommer
enligt studien den onskvirda styrrintan att ligga under noll 30—
40 procent av tiden. Sidana episoder kommer att 1 genomsnitt vara
2-3 &r linga. Det genomsnittliga BNP-gapet ir mellan -1 och -
2 procent och den genomsnittliga inflationen mellan 0 och
1 procent. Detta kan mycket vil vara underskattningar. I Sverige var
reporintan noll eller negativ frdn sista kvartalet 2014 till maj 2022,
det vill siga i drygt sju &r.

Andra har anvint termen sekulir stagnation (secular stagnation)
for att karakterisera problemet. Summers (2016) samt Rachel och
Summers (2019) ir tvd uppmirksammade bidrag. Betoningen ligger
di pd att en 6kad sparbenigenhet i kombination med en minskad
investeringsbenigenhet skulle leda till en situation med permanent
underutnyttjande av resurserna och l3g tillvixt dirfor att realrintan
— till f8ljd av ett nedre golv f6r den nominella rintan — kontinuerligt
skulle ligga 6ver den neutrala nivdn, alltsi den nivd som ir férenlig
med tillrickligt hog efterfrigan f6r att dstadkomma fullt resursut-
nyttjande.

Penningpolitiken kan i princip hantera den beskrivna situationen
pa tre olika sitt som diskuteras nedan. Avsnitt 5.1.1 diskuterar att
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genom negativa styrrintor prova var det effektiva nedre rintegolvet
ligger. I avsnitt 5.1.2 fokuserar vi pd centralbankens mojligheter att
anvinda sig av balansrikningsoperationer nir styrrintan ndr sin
nedre grins. Avsnitt 5.1.3 analyserar alternativet att férbittra forut-
sittningarna for penningpolitiken genom en férindring av dess mal.

5.1.1 Negativa styrrantor

Centralbankerna 1 Danmark, Japan, Schweiz och Sverige samt ECB
1 euroomridet har under det senaste decenniet anvint sig av svagt
negativa styrrintor. Den svenska Riksbankens reporinta sinktes
mellan februari 2015 och februari 2017 1 flera steg frdn 0 till -0,5 pro-
cent. Direfter 1g reporintan kvar pd -0,5 procent fram till januari
2019 d& den hojdes till -0,25 procent. Forst i januari 2020 héjdes den
till noll igen. Det ir uppenbarligen méjligt att sinka en centralbanks
styrrinta under noll. Det ir skilet till att man inom den penning-
politiska forskningen i regel inte lingre talar om en nollrinte-
restriktion (zero lower bound, ZLB) utan om en nedre rdnterestriktion
(effective lower bound, ELB).

Enligt det tidigare synsittet borde bankerna, si snart styr-
rintorna blivit negativa, ha bytt sina tillgodohavanden i central-
bankerna mot kontanter f6r att slippa betala for sina reserver. Men
s& skedde inte. Forklaringen ir forstds de kostnader — for siker
forvaring och sikra éverféringar — som ir férknippade med en 6ver-
gng till kontanter. Samma resonemang giller f6r inldningen i bank-
systemet, sirskilt for féretag med stora tillgodohavanden och stora
betalningar. Men dven for hushillen skulle det vara besvirligt att gd
over till kontanthantering. Inte minst i Sverige har kontantanvind-
ningen trendmissigt fallit kraftigt och de flesta betalningar gors
numera elektroniskt: pd minga hall ir det rentav oméjligt att betala
med kontanter. Det finns dirfér med all sannolikhet ett visst
utrymme ocksd fér negativa inldningsrintor f6r hushllen utan att
det skulle utlosa nigra stérre anpassningar. Men var grinsen for
sidana gir vet vi inte.”

73 Det finns en diskussion om hur negativa rintor skulle kunna uppritthillas dven nir en sidan
grins passeras. En méjlighet vore "straffbeskattning” av kontanter genom att dessas virde som
legalt betalningsmedel gradvis fir depreciera beroende pi utgivningsdatum (eller genom att
kontanter utgivna vid en viss tidpunkt f6rlorar sitt legala virde om inte innehavarna betalar en
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De negativa styrrintorna tycks ha haft ett mer eller mindre
fullstindigt genomslag pd penningmarknadsrintorna, alltsd rintorna
pd interbankmarknaden och pi virdepapper med kort l6ptid som
emitteras av staten, banker och icke-finansiella féretag. Styrrinte-
sinkningarna verkar ocksd ha slagit igenom fullt ut pd bankernas
inl&ningsrintor si linge dessa haft en fallh$jd ner till noll. Diremot
har effekten av en mer negativ styrrinta pd inldningsrintorna for
privatpersoner uteblivit. Det har minskat stimulanseffekterna pi
ekonomin, men antagligen inte sirskilt mycket eftersom en ligre
inliningsrinta har bdde en positiv substitutionseffekt och en negativ
inkomsteffekt pd konsumtionen f6r sparare. For foretag ir bilden
mer splittrad, men 1 euroomridet och 1 Danmark har inlinings-
rintorna for dessa varit negativa.”

En omdiskuterad friga har varit hur bankernas utliningsrintor
paverkats av de negativa styrrintorna. Utliningsrintorna kan antas
vara en viktigare kanal dn inliningsrintorna. Fér hushdll som inte dr
likviditetsbegrinsade, bidrar bide substitutions- och inkomst-
effekten av ligre rintor till hégre konsumtion. For likviditets-
begrinsade hushdll uppstir en positiv kassaflodeseffekt. Flera
studier for euroomradet har funnit att de negativa styrrintorna slagit
igenom i form av ligre utliningsrintor, dven om genomslaget enligt
vissa varit mindre dn nir positiva styrrintor sinkts (Tenreyro 2021).

Det har forts en debatt om hur de negativa styrrintorna i1 Sverige
paverkade utliningsrintorna. Enligt Eggertsson med flera (2018,
2019) ledde de fyra sinkningarna av reporintan mellan december
2013 och maj 2015 (frdn 0,75 till -0,25 procent) till ligre listade
borintor samtidigt som inldningsrintorna sjénk. Men efter att de
senare nitt ner till noll och ”fastnat” dir, fick de tvd ytterligare
sinkningarna av den negativa reporintan i juli 2015 (frdn -0,25 till
-0,35 procent) och februari 2016 (frin -0.35 till -0,5 procent) ingen
ytterligare effekt pid de listade borintorna. Erikson och Vestin
(2019) argumenterar dock overtygande for att det ir de faktiskt

avgift). Ett annat férslag dr att helt enkelt avskaffa kontanter (eller i varje fall sedlar av héga
valorer) som legalt betalningsmedel. Se till exempel Gesell (1906), Buiter och Panigirtzlou
(2003) samt Rogoff (2014). Enligt vir mening ir det hogst tveksamt om beslut av detta slag
skulle fa den legitimitet som krivs f6r att de ska kunna genomféras.

7+ Se dversikten av Tenreyro (2021). Altavilla med flera (2020) finner att banker i euroomridet
med starka balansrikningar tillimpade negativa inliningsrintor for féretag utan att detta ledde
till minskad inl&ning. Enligt bide denna studie och en studie f6r Danmark (Abildgren och
Kuchler 2020) stimulerade de negativa inldningsrintorna sivil investeringar som syssel-
sittning i féretagen.
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betalade rintorna pd nya och omférhandlade bo- och andra 18n som
ir relevanta att studera och finner att dessa {61l — men med viss tids-
efterslipning. De undersoker en lingre period som ocksd omfattar
de tvd hojningarna av reporintan 1 januari 2019 (frin -0,5 will
-0,25 procent) respektive 1 januari 2020 (frdn -0,25 till O procent).
Enligt analysen foreldg en hog samvariation mellan reporintan och
den genomsnittliga faktiskt betalade rintan pd samtliga nya lin frin
banker och andra kreditinstitut.”

Brunnermeier och Koby (2018) utvecklar en teoretisk modell
enligt vilken det kan finnas en reversal interest rate vid vilken ytter-
ligare sinkningar av en (negativ) styrrinta leder till minskad, 1 stillet
for okad, bankutlining och dirfér har kontraktiva effekter pd den
aggregerade efterfrigan. Slutsatsen bygger pi att styrrintesink-
ningar orsakar ett storre fall i bankernas rinteintikter — frin till-
godohavanden i centralbanken och innehav av olika virdepapper —
in 1 deras rinteutgifter fér inldningen. Om det minskade rintenettot
innebir ligre vinster, si kan bindande kapitalkrav tvinga bankerna
att dra ner sin utldning. Slutsatsen har dock ifrigasatts.”® En del
empiriska studier finner att negativa styrrintor 1 stillet tycks oka
bankernas vinster. Det kan ske genom flera mekanismer: till exempel
ligre kostnader f6r marknadsfinansiering, kapitalvinster pd virde-
pappersinnehav och minskade kreditforluster nir ekonomin
stimuleras.

Sammanfattningsvis tycks de sinkningar av styrrintorna till
negativa nivier som foretagits ha haft stimulanseffekter p& ekono-
min. Aven om det inte gir att utesluta att effekterna varit nigot
svagare dn vid rintesinkningar 6ver noll ir slutsatsen att penning-
politik med negativa rintor fungerat ungefir som normalt. Det ir
ocksd sannolikt att rintorna i en ligkonjunktur kan géras dnnu mer
negativa dn vad som hittills prévats utan att utlésa ndgon storskalig
overgdng till kontanter. Var en sddan ”teknisk” nedre rintegrins
ligger dr svért att veta. Men den frimsta restriktionen for negativa
rintor dr sannolikt i stillet svirigheter att {4 legitimater t6r dem hos
medborgarna dirfor att det upplevs som orimligt att ”betala” for att
spara och ”f8 betalt for att 13na” (se till exempel Jansson 2018). I sin
utvirdering av den svenska penningpolitiken 2015-20 framhaller

75 De faktiskt betalade rintorna avviker frin listrintorna eftersom bankerna regelmissigt ger
rinterabatter till sina lintagare. Tidsserierna for de tvd typerna av rintor kan dirfor utvecklas
olika sirskilt pd kort sikt.

76 Se till exempel Repullo (2020a, 2020b) och Tenreyro (2021).
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Flug och Honohan (2022) en oro i Riksbanken éver att negativa in-
liningsrintor i bankerna fér hushdll skulle kunna undergriva
allminhetens stdd for dess politik som en trolig forklaring till att
den negativa styrrintan &vergavs i januari 2020. Vir bedémning ir
att Riksbanken — liksom de flesta andra centralbanker — kommer att
vara ovillig att anvinda sig av negativa styrrintor 1 framtiden.

5.1.2  Balansrakningsoperationer

Ett alternativ eller komplement till negativa styrrintor ir andra
okonventionella penningpolitiska instrument, sisom balansrik-
ningsoperationer (QE). Den empiriska litteraturen om effekterna av
okonventionell penningpolitik har vuxit 1 takt med att data blivit
tillgingliga. En stor del av denna forskning beaktar samtidigt
balansrikningsoperationer, framdtblickande vigledning och negativa
styrrintor (se exempelvis Borio och Zabai 2016, Kuttner 2018,
Bhattarai och Neely 2022 samt Sims och Wu 2021). Detta beror
delvis pd att det dr svirt att separera effekterna av olika dtgirder frin
varandra eftersom de ofta genomférts samtidigt.””

I den empiriska forskningen om QE férekommer i huvudsak tre
olika ansatser: litteraturéversikter och metaanalyser, ekonometriska
ansatser sdsom skattningar av. VAR-modeller och analyser pa
paneldata samt kvantitativ analys med hjilp av DSGE-modeller.

Borio och Zabai (2016) sammanfattar litteraturen om balans-
rikningsoperationer som vidtagits av Federal Reserve, ECB, Bank of
Japan och Bank of England. Slutsatsen ir att QE haft tydliga effekter
pa finansiella variabler, sésom avkastningen pd obligationer med ling
16ptid, men att det dr svirt att identifiera effekterna pd produktion
och inflation. En méjlighet dr att kvantifiera virdepapperskdpen och
sedan ekonometriskt skatta effekterna. Weale och Wieladek (2016)
konstruerar minatliga tidsserier &ver annonserade centralbankskop
av statsobligationer 1 Storbritannien och USA 2009-14 och
estimerar effekterna pa real BNP samt konsumentpriserna med hjilp
av Bayesianska VAR-modeller. Slutsatsen ir att obligationskép pd
1 procent av BNP leder till statistiskt signifikanta 6kningar av BNP

77 Effekterna av negativa styrrintor diskuterades i avsnitt 5.1.1 och vi begrinsar oss hir till
effekterna av balansrikningsoperationer. For en éversikt av litteraturen om framétblickande
vigledning se Borio och Zabai (2016) och de studier de hinvisar till.

151



Den stabiliseringspolitiska mixen i framtiden € 2022:3

och konsumentprisindex med cirka 0,6 procent 1 USA. Effekterna ir
ungefir hilften sd stora i Storbritannien.

En annan méjlighet dr att anvinda teoretiska modeller for att
undersoka effekterna av QE. Borio och Zabai (2016) konstaterar att
denna ansats ir sirskilt limplig om vi ir intresserade av att studera
mekanismer men att andra empiriska ansatser ir bittre om syftet dr
att kvantifiera effekterna av olika balansrikningsoperationer. Gertler
och Karadi (2013) studerar effekterna av olika tillgingskop 1 en
nykeynesiansk modell kalibrerad fér att efterlikna den amerikanska
ekonomin och finner positiva effekter pa inflation och BNP. Sims
och Wu (2021) konstruerar en DSGE-modell {6r att kunna utvir-
dera olika typer av okonventionella penningpolitiska 3tgirder.
Slutsatsen ir att QE kan fungera som en ersittning {or rinteférind-
ringar nir den nedre rinterestriktioner binder. Om ekonomin
exempelvis drabbas av en kreditstérning vid den nedre rinte-
restriktionen kan balansrikningsoperationer — som 1 deras modell
bestims endogent enligt en Taylorregel — dimpa effekterna pd
liknande sitt som konventionella rinteférindringar. QE férhindrar
dd att de l3nga rintorna stiger, vilket hiller uppe investeringarna och
gor att aktivitetsnivin pdverkas av penningpolitiken pd liknande sitt
som 1 normala tider. Sims och Wu analyserar ocks3 i vilken takt en
centralbank kan minska balansrikningens storlek nir konjunkturen
vinder uppit och varnar for risker relaterade till avvecklingen av
virdepappersinnehaven.

Att analysera effekterna av QE ir sidrskilt svdrt 1 smd 6ppna
ekonomier eftersom utfallen pdverkas starkt av samtidiga dtgirder i
andra linder. Di Casola och Stockhammar (2021) skattar, med hjilp
av en Bayesiansk VAR-modell, empiriska effekter pd olika svenska
makroutfall av Riksbankens och ECB:s balansrikningsoperationer
2015-18. Slutsatsen ir att Riksbankens 3tgirder hade avsedda
effekter 1 form av att BNP stimulerades, arbetslosheten minskade
och vixelkursen deprecierade, men att effekterna pd inflationen ir
osikra. ECB:s virdepapperskop bidrog till bdde hogre aktivitetsnivd
och hogre inflation ocksd 1 Sverige. Det berodde delvis pd att
Riksbanken svarade pi ECB:s politik med liknande dtgirder. Efter-
som den tidsperiod som studeras ir kort bér emellertid resultaten
tolkas med forsiktighet.

Di Casola och Stockhammar (2021) konstaterar ocksd att
Riksbankens balansrikningsoperationer drev upp priserna pd aktier
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och bostider. Detta kan innebira risker for den finansiella stabilite-
ten och fors ofta fram som en negativ sidoeffekt av kvantitativa
littnader. Weale and Wieladek (2021a, 2021b) skattar med hjilp av
Bayesianska ~ metoder =~ VAR-modeller f6r  euroomridet,
Storbritannien samt USA och studerar olika sidoeffekter, till exem-
pel pd bostadspriser och krediter till privat sektor (Sd med flera
2011). Slutsatsen ir att QE och styrrinteférindringar har liknande
sddana effekter. Enligt Weale och Wieladeks analys hade effekterna
pd finansiella marknader under det senaste decenniet varit likartade
om centralbankerna 1 stillet kunnat sinka styrrintorna: det ir den
allt ligre neutrala rintan som gett upphov till sidoeffekterna snarare
in QE 1s1g.

Fabo med flera (2021) jimfér studier av QE som gjorts av
forskare pi centralbanker med studier av forskare i akademin.
Centralbanksstudier finner i allminhet att QE ir en mer effektiv
tgird dn vad studier gjorda av oberoende akademiker gor. For-
fattarna menar att denna skillnad kvarstir dven om man kontrollerar
for val av modell (DSGE eller VAR) och kvalitet (mitt som antal
citeringar samt om uppsatsen ir publicerad eller inte).

Sammanfattningsvis visar forskningen att effekterna av QE p3 de
makroutfall som stdr i centrum for stabiliseringspolitiken — inflation
och aktivitetsniva — ir svira att skatta och dirmed osikra. Borio och
Zabai (2016) menar dirfor att okonventionella dtgirder endast bor
anvindas under speciella omstindigheter och pipekar att ju mer
centralbankerna uttémmer olika mojligheter, desto simre kan deras
féormaga bli att hantera framtida kriser. Hesse med flera (2018) kon-
staterar vidare att nyttan med balansrikningsoperationer sannolikt
ir storre 1 kriser dn 1 normala tider. Exempelvis dr det troligt att
effekterna av obligationskép pd de ldnga rintorna ir storre nir
osikerheten ir stor pd finansiella marknader. Den signaleringseffekt
av QE som vi beskrev i avsnitt 2 ir sannolikt ocksd svagare nir
rintorna har varit vid den nedre rinterestriktionen under en lingre
tid.

Balansrikningsoperationer kan dven f3 icke avsedda effekter pd
till exempel obligationsmarknadens funktionssitt. Blix Grimaldi
med flera (2021) studerar effekterna av Riksbankens virdepappers-
kop pé olika métt pd den svenska obligationsmarknadens likviditet,
det vill siga indikatorer pd hur snabbt och enkelt en obligation kan
handlas till marknadspris. Det ir inte uppenbart vilka effekter man
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ska foérvinta sig. Nir centralbanken koper stora volymer obliga-
tioner 6kar efterfrigan pd dessa, vilket stimulerar handeln i dem.
Men eftersom centralbanker ofta héller statsobligationer till dess att
de forfaller si minskar den volym som finns tillginglig f6r andra
investerare. Detta kan férsvdra for aktdrer som normalt héller sikra
tillgdngar 1 sina portfoljer. Studien finner att Riksbankens obli-
gationskop initialt férbittrat likviditeten pd marknaden, men att den
férsimrats nir bankens innehav som andel av den totala volymen
utestiende obligationer blivit stort. Riksgilden (2018) konstaterar
att Riksbankens obligationskép bidrog till en allt ligre omsittning
pd obligationsmarknaden redan foére pandemin, vilket gjorde
marknaden mindre djup och dirmed mindre attraktiv fér utlindska
investerare.

En komplikation med centralbankskép av statsobligationer ir att
penningpolitiken kan komma i konflikt med statsskuldspolitiken.”
Den senare brukar ses som en del av finanspolitiken 1 vid mening.
Detta dr rimligt eftersom statsskuldens hantering har konsekvenser
for det framtida finanspolitiska handlingsutrymmet.

I Sverige ldnar Riksgilden genom att ge ut statsskuldvixlar och
obligationer inom ramen fér det loptidsmandat som faststills av
regeringen 1 ett irligt riktlinjebeslut. Milet f6r statsskuldspolitiken
ir enligt budgetlagen att forvalta statsskulden sd att “kostnaden for
skulden ldngsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas”, det vill siga att avviga kostnader mot risk. Samtidigt ska
forvaltningen “ske inom ramen fér de krav som penningpolitiken
stiller” (Budgetlagen 5 kap 5 §).

Centralbankskép av statsobligationer 1 penningpolitiskt syfte
innebir att den genomsnittliga 16ptiden fér den konsoliderade
statens (statens och centralbankens) upplining minskar. De pengar
som obligationerna betalas med hamnar pd bankernas konton 1
centralbanken med en rinta som féljer styrrintan. Dirmed ersitts
ling upplining f6r den konsoliderade staten av kort upplning, det
vill siga centralbanken idgnar sig &t s kallad l6ptidstransformering
(se avsnitt 2.3.3). Det innebir ¢kad rinterisk.”” Dirigenom har ett

78 Detta har bland annat uppmirksammats av Greenwood med flera (2014) som menar att Fed
och Treasury 1 USA pi ett ineffektivt sitt motverkade varandras strivanden i friga om l6ptiden
for den konsoliderade statens upplining under den globala finanskrisen och den efterféljande
recessionen (2008-14): Treasury f6rsékte dd minska den konsoliderade statens finansiella risk
genom att férlinga 16ptiderna medan Fed forkortade dem genom sina obligationskop (QE).
7 Se Greenwood med flera (2014) och Bernanke (2019, 2020).
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finanspolitiskt beslut som enligt tidigare praxis tagits av det politiska
systemet flyttats over till opolitiska tjinstemin 1 centralbankens
direktion. Den principiella limpligheten i detta kan ifrigasittas.®

I den féreslagna nya riksbankslagen finns visserligen en allmin
bestimmelse om att Riksbanken alltid ska tillimpa en proportion-
alitetsprincip: dtgirder fir inte vara “mer ldngtgdende in vad som
behévs” och det avsedda resultatet méste std ”1 rimlig proportion till
de kostnader och risker som 3tgirden medfor f6r Riksbankens och
statens finanser” (1 kap 8 §). Samtidigt gors klart att Riksbanken
dven 1 framtiden kan vintas ha behov av att képa statspapper i
situationer di penningpolitiken begrinsas av en nedre grins for
rantan.

I den mén en centralbank handlar i andra finansiella instrument
in statspapper dr de finansiella riskerna stérre och kredit- och
resursallokeringen 1 samhillsekonomin paverkas 1 stérre utstrick-
ning. Det senare har 1 hég grad gillt Riksbankens kop av sikerstillda
obligationer (bostadsobligationer) under pandemin 2020-21.
Genom att sinka de linga bostadsrintorna bidrog képen till den
héga efterfrigan pd bostider (Flug och Honohan 2022). Képen av
foretagsobligationer och féretagscertifikat innebar en omférdelning
av finansiering till f6rmén for storre foretag. De beskrivna balans-
rikningsoperationerna kan anses ligga utanfér vad som normalt
betraktas som en centralbanks mandat och mer inom ramen for
finanspolitiken. Enligt den féreslagna nya riksbankslagen ska dirfor
sddana kop bara goras “om det finns synnerliga skil” (2 kap 5 §): det
forutsitter med andra ord att Riksbanken bedémer att andra
penningpolitiska &tgirder inte ger tillrickliga effekter eller ir
oproportionerliga.

Sammanfattningsvis betyder den nya riksbankslagen visserligen
begrinsningar 1 friga om Riksbankens balansrikningsoperationer i
statspapper och framfér allt 1 andra virdepapper. Den innebir enligt
var uppfattning indd betydande risker for att beslut som av princi-
piella skdl bor fattas av det politiska systemet flyttas over till
Riksbanken.

Ett nytt problem som Riksbanken, liksom andra centralbanker,
stdr infor dr hur de stora virdepappersinnehaven ska hanteras i den

% Englund med flera (2019) argumenterar av liknande skil emot att Riksbanken ska ha ritt att
via Riksgilden ta upp stora f6rtida 14n {6r att fylla p4 valutareserven infér eventuella framtida
finansiella kriser.
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situation med hég inflation och penningpolitiska dtstramningar som
nu (augusti 2022) uppstatt. Frigan ir i vilken takt virdepappersinne-
haven ska reduceras och hur det ska samordnas med styrrinte-
héjningar. Det finns mycket begrinsade tidigare erfarenheter av
sddana kvantitativa dtstramningar (quantitative tightening, QT).
Efter de virdepapperskép som féretogs efter den globala finans-
krisen var det bara Federal Reserve som, 2017-19, hann pibérja en
avveckling av obligationsinnehaven. Den skedde dessutom lingsamt
och avbréts nir pandemin startade 2020 (Forbes 2021).

Conventional wisdom bland centralbanker tycks vara att nir
penningpolitiken ska stramas it efter en period med QE, si bor detta
inledas med styrrintehdjningar: virdepappersinnehaven ska bérja
avvecklas forst sedan  konjunkturuppgingen konsoliderats
(Skingsley 2022). Det ir emellertid hogst oklart varfér detta skulle
vara den bista strategin. Ett skil skulle kunna vara att kunskapen om
hur styrrinteférindringar paverkar resursutnyttjande och inflation
ir mycket stoérre dn om hur QT gor det. Argumentet kan ha sirskild
tyngd 1 en situation di riskerna for att hogre inflation ska bita sig
fast bedoms som stora. Samtidigt kan det 1 ett sddant lige vara klokt
att anvinda flera verktyg for att strama 4t penningpolitiken, si att
ocks? ldnga rintor héjs i paritet med korta (se Forbes 2021, 2022 for
en diskussion av olika éverviganden).

En ytterligare aspekt dr att det kan bli svdrt att hinna avveckla
virdepappersinnehaven fére nista ligkonjunktur om man vintar
alltfor linge med att inleda en sddan process. Starka skil talar for att
en centralbank inte, férutom 1 exceptionella krissituationer, ska féra
en politik som péverkar riskpremierna pa de finansiella marknaderna
eftersom det sitter marknadssignalerna ur spel. Det talar for att
innehaven av sirskilt bostads- och foretagsobligationer bér avveck-
las snabbt.

Skingsley (2022) argumenterar for att Riksbanken inte ska
bedriva QT genom att silja ndgra virdepapper utan endast gradvis
dra ner innehavet genom att ldta dem forfalla. Eftersom de &ter-
stdende 6ptiderna ir korta, skulle det pd nigra ars sikt innebira en
avveckling av de obligationer som forvirvats genom tidigare kop. Vi
ar kritiska till denna instillning. Det ir svirt att se varfor en sddan
politik skulle vara optimal. Detta giller utifrdn éverviganden om
sdvil effekter pa rintor och efterfrigan som principiella aspekter pd
hur stora virdepappersinnehav en centralbank bor ha och dirmed i
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vilken omfattning olika riskpremier pédverkas. Det finns ingen
anledning att tro att man under QE-fasen kunnat képa virdepapper
med just en sidan l6ptidsstruktur att forfallen sedan leder till en
neddragning av innehaven 1 optimal takt under QT-fasen.

5.1.3  Battre forutsattningar fér penningpolitiken

Ett annat sitt att gora penningpolitiken mer effektiv i ekonomiska
nedgdngar dr att skapa bittre forutsittningar for den. Det mest
uppenbara sittet att minska risken for att en nedre rinterestriktion
ska binda ir ett hogre inflationsma8l. Forutsatt att det leder till att
inflationen blir hogre, kommer den nominella rintan, vid en given
neutral realrinta, att 1 genomsnitt ligga hogre och siledes ha en
storre fallhojd 1 ligkonjunkturer. Ekonomin kommer mer sillan att
sli 1 den nedre rintegrinsen. I den internationella debatten har
dirfor framféres forslag om inflationsmal pd 3 eller 4 procent i stillet
foér 2 som dr mest vanligt férekommande.*

Ett hogre inflationsmdl uppfattas ofta som ett substitut for
balansrikningsoperationer. S8 kan det vara. Men man kan lika girna
se det som ett komplement som gor obligationskép mer effektiva.
Skilet ar att fallhojden okar ocksd for linga rintor, vilka ir de som
man forséker pdverka, eftersom ocksd dessa generellt kommer att
vara hégre i en normalsituation (se Gagnon och Collins 2019).

Valet av 2 procent som mil for inflationen i méinga linder
foregicks inte av nigon djupare analys utan var grovt tillyxat som en
kompromiss mellan olika éverviganden.” A ena sidan forsvirar
inflation prisjimforelser och individer kan ta felbeslut pd grund av
penningillusion, det vill siga att de har svirt att skilja mellan
nominella och reala storheter. A andra sidan gér inflation det littare
att forindra relativléner nir det kan behovas eftersom behovet av
nominella l6nesinkningar, som erfarenhetsmissigt ir svira att
dstadkomma, minskar. Dessutom har det funnits en uppfattning att
konsumentprisindexen i minga linder inte korrekt speglat kvalitets-
forindringar och dirfor har dverskattat prisskningarna.

81 Till exempel Blanchard med flera (2013), Ball (2014, 2017), Krugman (2014), Andrade med
flera (2019) och Gali (2020b).
82 Se Apel med flera (2017).
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Nykeynesianska analyser

I nykeynesiansk analys ger inflation upphov till samhillsekonomiska
kostnader dirfor att nominella prisstelheter innebir att foretag
endast dndrar sina priser ibland. Ju hégre inflationen ir, desto storre
prisspridning uppkommer till {6]jd av dessa trogheter. Konsekven-
sen ir att relativpriserna inte speglar de relativa marginalkostnaderna
pa ett rittvisande sitt eftersom de ocksd influeras av tidpunkten for
prisindringar. Vissa foretags priser blir fér hoga, andra foretags for
liga. De forra foretagen moter di ligre efterfrigan och producerar
for lite, de senare foretagen moter hogre efterfrigan och producerar
for mycket. Dirfér blir produktionens sammansittning och resurs-
fordelningen samhillsekonomiskt ineffektiv. Om det inte finns
ndgot nedre rintegolv blir den optimala inflationstakten i enkla
modeller noll, eftersom problemet med samhillsekonomiskt omo-
tiverade prisskillnader d& férsvinner. Med en nedre rinterestriktion
blir viss inflation optimal: resursallokeringsférlusterna till f6ljd av
den ineffektiva prisspridning som 1 s8 fall uppkommer f&r vigas mot
de samhillsekonomiska vinsterna av att det blir mindre produktions-
forluster till f6]jd av outnyttjade resurser om den nedre rintegrinsen
binder mer sillan.

Ett annat skil till varfor en positiv inflationstakt kan vara optimal
1 nykeynesianska modeller har att géra med trender 1 relativpriser
over produkters livscykler. S3 till exempel finner Adam och Weber
(2022) att relativpriset for de flesta produkter faller 6ver tiden dirfor
att produktiviteten 1 produktionen 6kar éver produktcykeln. Allmin
inflation leder dirfor till att relativprisernas utveckling bittre speglar
de relativa produktionskostnadernas utveckling, och dirmed till en
bittre resursallokering i ekonomin, in om relativpriserna bara kan
indras genom nominella prisférindringar vid vissa tillfillen. Enligt
Adam och Weber innebir denna mekanism att den optimala
inflationstakten i Storbritannien 6kat 6éver tid och var 2,6 procent &r
2016.

Ett standardantagande i enkla nykeynesianska modeller ir att
frekvensen av prisforindringar ir exogen: 1 varje tidsperiod ir det en
given sannolikhet att ett foretag dndrar sitt produktpris. Ett
rimligare antagande ir att priserna dndras oftare vid hégre inflation:
intikterna av det 1 forhdllande till sjilva prisindringskostnaderna
("menykostnaderna”) blir di stérre. I linje med detta finner
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Nakamura med flera (2018) en hogre frekvens av pristérindringar i
USA i perioder med hog inflation. Samtidigt var inte prisanpass-
ningarna storre. Det talar emot att hogre inflation pitagligt skulle
oka prisspridningen och dirmed ge upphov till stora resurs-
allokeringskostnader.

Enligt Blanco (2021) ligger den optimala inflationstakten mellan
3 och 4 procent i en modell fér den amerikanska ekonomin med
foretagsspecifika produktivitetsstorningar och risker att sld i en
nollrinterestriktion: hogre inflation leder bara till sm3 6kningar av
resursallokeringskostnaderna eftersom den fir foretag dir det sker
ovintade kostnadsékningar att snabbare dndra sina priser. Carlsson
och Westermark (2016) konstruerar en modell, likasd kalibrerad for
att spegla USA:s ekonomi, som kombinerar kostnader av hogre
inflation, 1 form av minskad kontantanvindning fér transaktions-
indamal och 6kad prisspridning, med vinster till f6ljd av att det blir
littare att sinka reallonerna 1 foretag som utsitts for negativa
produktivitetsstdrningar men dir anpassningarna forsviras av
nominell 16nestelhet nedit.* Den optimala inflationen i modellen
ligger mellan 1 och 2 procent beroende pi de exakta antagandena.
Analysen tar dock inte hinsyn till nigon nedre rinterestriktion. Det
gor emellertid Kiley och Roberts (2017). De utgir frdn konvention-
ella mdlfunktioner (férlustfunktioner) fér den amerikanska central-
banken med inflation och BNP-gap som variabler. Slutsatsen av
deras simuleringar ir att det optimala inflationsmalet ligger mellan 2
och 4 procent, beroende pd de exakta antagandena.

En invindning som framférts mot att ett hogre inflationsmail
skulle underlitta for penningpolitiken ir att, iven om risken fér att
hamna vid det nedre rintegolvet minskar, s3 skulle aktivitetsnivin
kunna falla kraftigare om ekonomin indd hamnar i en sidan situation
(Mertens och Ravn 2014). Skilet ir att ett hégre inflationsmal — och
dirmed férvintningar om hogre inflation i framtiden dn annars — kan
gora foretagen mer obenigna att i en recession sinka sina priser och
dirmed bidra till kraftiga fall i efterfrdgan och produktion. Vi ir

$3 Enligt Milton Friedmans klassiska analys dr det samhillsekonomiskt optimala en defla-
tionstakt som ir lika med realrintan (Friedman 1969). Skilet ir att den reala privata av-
kastningen d3 blir densamma p3 pengar som pi obligationer/banktillgodohavanden. Den
privata marginalkostnaden for att hilla pengar — som underlittar ekonomiska transaktioner —
1 stillet £6r illikvida finansiella tillgingar blir d& noll, vilket ocksd dr den samhillsekonomiska
marginalkostnaden (eftersom pengar kan produceras i stort sett utan ndgon kostnad av
centralbanken). D3 viljer ekonomiska aktdrer att hilla den optimala miangden pengar som ges
av att marginalintikten ocks3 ir noll.
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osikra pd vilken tyngd som ska tillmitas argumentet eftersom det
verkar bygga pd ett antagande om att frekvensen av prisférindringar
inte paverkas av hur stora férindringar som sker 1 ekonomin.

Tajming av en eventuell forindring av inflationsmdlet och tinkbara

problem

Om man vill hoja inflationsmalet, s ir en central friga under vilka
omstindigheter det bist gors. Behovet ir storst 1 en ldgkonjunktur
nir den nedre rinterestriktionen biter. Men det dr ocks3 ett lige nir
det dr svirt att paverka inflationsférvintningarna uppét. Dessa ir ju
d3 18ga just dirfor att centralbankens mojligheter till expansiv politik
ir begrinsade och inflationen dirfér nedpressad. Om en hojning av
inflationsmélet i en sddan situation skulle lyckas hoja inflationstér-
vintningarna minskar de l3nga realrintorna vilket stimulerar ekono-
min. Men risken ir betydande att ett hogre inflationsmal inte upp-
fattas som trovirdigt om politiken misslyckats med att ens nd
gillande inflationsmil. Dirmed kan en hojning i ett sddant lige f3
liten effekt.

Forutsittningen for att ett hdgre inflationsmél ska leda till hogre
inflationsférvintningar dr stdrre i en situation di inflationsmélet
uppnds, men dven dd miste centralbanken kunna évertyga aktorerna
1 ekonomin om att man har férmédga att stadkomma mer inflation.
Stérst borde mojligheterna att anpassa inflationsférvintningarna till
ett hogre mil vara om inflationen — och férvintningarna — redan
ligger over gillande mal. Men da finns i stillet risken att ytterligare
héjningar av inflationsmélet kan férvintas. Det kan leda till att
inflationsférvintningarna forlorar sin forankring och dirmed bidrar
till att inflationen 6kar alldeles f6r mycket. Faran ir sirskilt stor om
inflationen ligger mycket 6ver inflationsmélet. D4 kan en hojning av
inflationsmélet uppfattas som en indikation pd att de penning-
politiska médlen anpassas till tidigare misslyckanden och leda till
farhgor om att detta kan upprepas ocksd i framtiden. I en situation
som den i skrivande stund (augusti 2022) med en inflation runt
8 procent i Sverige, ir det siledes uppenbart att inflationsmalet inte
bor hojas.

Den limpligaste tidpunkten for en hojning av inflationsmailet
borde vara nir bdde den faktiska och den férvintade inflationen
ligger endast mittligt 6ver det gillande milet och den faktiska infla-
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tionen dr pd vig ner. D borde férutsittningarna vara bist for att
inflationsférvintningarna ska anpassa sig till ett hégre mil och
varken hamna for l8gt eller for hogt. Ett sddant lige skulle kunna
uppkomma nir den nuvarande héga inflationen fallit tillbaka mot
inflationsmalet igen.

Det har pdpekats att det skulle vara littast att {3 legitimitet for
héjda inflationsmal om dessa genomfoérs samordnat i flera linder (se
till exempel Jansson 2018). Men detta skulle sannolikt vara svart att
fa till stind. Inget hindrar dock ett land med rérlig vixelkurs att hoja
sitt inflationsmal pa egen hand. Om ett hogre mél dn i andra linder
viljs och sedan uppnés, innebir det enligt vedertagen vixelkursteori
en successiv depreciering av den egna valutan (i férhéllande till en
situation utan en sidan penningpolitisk férindring). En nackdel med
det kan vara att internationella prisjimforelser férsvidras. Men en
héjning av inflationen med, sig, 1 procentenhet ska enligt veder-
tagna resonemang om kopkraftsparitet bara betyda en depreciering
av den effektiva vixelkursen (mot ett limpligt sammansatt valuta-
index) pd 1 procent per &r: det ir en liten férindring jimfoért med de
valutakurssvingningar som stindigt dger rum, sirskilt mot enskilda
valutor, och borde dirfor inte gora nigon stérre skillnad (se figur
5.2). Dessutom sker ju 6ver tid ofta betydande trendmissiga reala
vixelkursférindringar pd grund av olika snabb produktivitetsut-
veckling, férskjutningar av efterfrdgan och s vidare. Det innebir att
det dven med samma inflationsm4l kan uppkomma trender f6r den
nominella vixelkursen. Vidare ir det oklart om det tviprocentsmail
som tillimpas pd minga héll verkligen innebir att man strivar efter
samma inflationstakt, eftersom metoderna att aggregera olika priser
till ett prisindex ibland skiljer sig mycket it (Boppart med flera
2022) %

8 Mot bakgrund av vir diskussion ovan ir det svirt att f6rstd varfor ett annat inflationsmé4l dn
i omvirlden ibland kategoriskt avfirdas. Ett exempel ir Flug och Honohan (2022) i deras
utvirdering av Riksbankens penningpolitik 2015-20. De slir utan nigon analys fast att det
vore “ett misstag om en liten och dppen ekonomi som Sverige infoérde ett belt annat (var
kursivering) inflationsm4l 4n sina stérre handelspartner, sirskilt med tanke pa den konstanta
press detta skulle innebira for valutakursen” (sid 34). Formulering dr dessutom otydlig
eftersom det 4r oklart vad som menas med ett belt annat inflationsmél. Den internationella
diskussionen om limplig nivi pa inflationsmalet har ju handlat om sm3 férindringar.
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Figur 5.2 i\rlig forandring av kronans vaxelkurs 1999-2021, procent
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Den sikraste metoden for att ett hogre inflationsmal verkligen ska
f3 genomslag pa den faktiska inflationen ir om en férindring kan
samordnas med lonebildningen. Eftersom l6nerna utgér den storsta
delen av BNP, finns en stark samvariation mellan [6nedkningar och
foridlingsvirdeprisdkningar samt dirmed ocksi mellan l6nesk-
ningar och konsumentprisékningar (Gottfries 2018). Det ir svart
for en centralbank att foérindra inflationstakten om inte 16ne-
okningstakten dndras. Den starka samordningen av avtalsrorelserna
1 Sverige skapar dirfér en potential for att forindringar av infla-
tionsmalet som samordnas med avtalsférhandlingarna snabbt skulle
kunna f3 effekt pd inflationen. Resonemanget ligger nira Blanchard
och Posens (2015) tidigare argumentation om att utnyttja centrali-
seringen av lonebildningen 1 Japan (med trepartsférhandlingar
mellan fack, arbetsgivare och regering) for att dstadkomma hégre
inflation — i detta fall for att reducera den offentliga sektorns skuld-
kvot.

En héjning av inflationsmélet som samordnas med avtalsrorelsen
kriver samférstind mellan Riksbank och arbetsmarknadsparter. Det
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kan emellertid vara svirt att dstadkomma. Under de tidigare dren
med ligre inflation 4n inflationsmaélet fanns det inte ndgon samsyn
om hur penningpolitik och l6neavtal skulle kunna samverka fér att
nd upp till det gillande milet.” Parterna i industrin som bestimmer
det sd kallade mirket, alltsd normen f6r l6nedkningarna, har i stor
utstrickning valt att vigledas av 16nedkningarna 1 vira konkurrent-
linder snarare in av inflationsmilet (Arbetsmarknadsekonomiska
ridet 2015, Calmfors 2018, Gottfries 2018, Calmfors med flera
2019). Det giller sirskilt arbetsgivarsidan. Dessutom verkar man se
mer pd 16nedkningarna 1 nationella valutor dn pd 16nedkningarna i
gemensam valuta. Skilet tycks vara att man inte vill 13ta tllfilliga
vixelkursvariationer pdverka 16nebildningen  (Facken inom
industrin 2015). Parterna kan mycket vil visa sig ovilliga att vid ett
hégre inflationsmal 1 Sverige 4n 1 vira konkurrentlinder ta hinsyn
till en forvintad valutadepreciering. Mycket talar {6r att parterna i
sina 6verviganden betraktar vixelkursutvecklingen som exogen. Det
betyder i s fall att man ser l6nekostnadsékningarna i de nationella
valutorna som avgorande fér hur den svenska konkurrenskraften
utvecklas.* Ett agerande utifrin det kan gora det svért att piverka
bade forvintad och faktisk inflation genom en héjning av inflations-
milet.”

Alternativa formuleringar av prisstabilitetsmdlet

En invindning mot att hoja inflationsmalet ir att det innebir hogre
resursallokeringskostnader till 6]jd av permanent hogre inflation
for att hantera det problem med en nedre rintegrins som bara
uppkommer ibland (Bernanke 2019). Olika analyser har visat att en
kompensationspolitik, make-up policy, kan vara en sambhills-
ekonomiskt bittre strategi (Krugman 1998, Eggertsson och
Woodford 2003, Werning 2011). Innebérden ir att centralbanken
utfister sig att efter en period di den nedre rinterestriktionen bundit
hilla rintan ligre 4n man annars skulle ha gjort. Kompensations-

% Se till exempel Teknikfdretagen (2020).

% Se till exempel Enegren (2011), Apel med flera (2017) och Gottfries (2018).

87 Regeringen (staten) skulle i sin roll som arbetsgivare kunna pdverka avtalsrérelsen genom
avtal som anpassas till ett hogre inflationsmal (som enligt den forslagna nya riksbankslagen
ska godkinnas av riksdagen). Enligt gillande praxis — och foérhandlingsordningsavtal —
forutsitts dock parterna pd den offentliga sidan félja industrins l6nenormering s& aktiva
forsok av staten att 16nenormera skulle utgéra ett avsteg frin den nuvarande avtalsmodellen
(Calmfors 2018, Calmfors med flera 2019).
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perioden ska vara lingre ju storre de ackumulerade avvikelserna fran
den negativa rinta man velat sitta — om det hade varit méjligt — och
dirmed ju storre de ackumulerade avvikelserna frin inflations- och
BNP-mél (den potentiella produktionen) varit. Ett sdtt att formali-
sera en sidan regel ir att berikna en skuggrinta som beror pd dessa
avvikelser och inte tergd till normal rintesittning forrin skugg-
rintan stiger 6ver noll (Kiley och Roberts 2017, Bernanke 2019).
Tanken ir att forvintningar om en sidan politik ska motverka
minskningen av aktivitetsniva och inflation under den period d den
nedre rinterestriktionen binder.

Ett prisnivdmdl skulle fungera pd ett liknande sitt.*® Det innebir
ett mil for prisutvecklingen 6ver tid. Perioder med ligre (hogre)
prisokningar in den maélsatta nivin ska di kompenseras av perioder
med hogre (ligre) prisokningar. Detta innebir att realrintan blir
ligre 4n som annars skulle vara fallet i perioder med en nedre rinte-
restriktion eftersom den férvintade framtida inflationen blir hégre.
Den 6versyn av sin penningpolitiska strategi som den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, gjorde 2020 kan sigas ha inneburit
en overgdng till ett prisnivimal (Federal Open Market Committee
2022). Prisstabilitetsmilet formuleras nu som ”inflation som 1
genomsnitt dver tid uppgdr till tvi procent” samtidigt som det
klargors att ”nir inflationen under en lingre tid legat under tvd
procent, s& kommer en limplig penningpolitik sannolikt att sikta pd
inflation mittligt 6ver tv procent under viss tid”.*

Bernanke (2019) har foreslagit ett sitt att kombinera inflations-
och prisnivimal som innebir att centralbanken normalt ska ha ett
inflationsmél p& 2 procent. Men 1 situationer nir styrrintan ligger
vid sin nedre grins (noll) ska ett nédvindigr villkor for att héja
rintan igen vara att den genomsnittliga inflationen sedan den tid-
punkt di grinsen niddes uppgar till 2 procent. Innebérden ir alltsd
att inflationsmalet i sidana ligen ersitts av ett tillfilligt prisnivdmail
som giller till dess det uppndtts, varefter inflationsmélet igen blir
styrande. Enligt forslaget ska uppfyllande av det temporira prisniva-
mélet dock inte vara ett tillvickligt villkor for att héja rintan: det ska

8 Se Svensson (1999), Gaspar med flera (2007) och Williams (2017).

8 En annan viktig férindring i den penningpolitiska strategin var att penningpolitiken ska
striva efter att reducera avvikelser nedét (shortfalls) i stillet f6r "avvikelser” av sysselsittningen
frin dess "maximala héllbara niv8”. Innebérden ir att politiken ska motverka "hég arbets-
16shet” men inte "sdrskilt lg arbetsléshet annat 4n om inflation hotar ekonomin” (Bullard
2021).

164



@ 2022:3 Den stabiliseringspolitiska mixen i framtiden

ocksd krivas att den genomsnittliga inflationen varaktigt nitt 2 pro-
cent och att aktivitetsnivan ir tillfredsstillande hog.

Hoégre inflationsmdl kontra alternativa formuleringar av
prisstabilitetsmdlet

De ovan diskuterade alternativa formuleringarna av centralbankens
prisstabilitetsmal har teoretiska foérdelar framfor ett hogre infla-
tionsmal. Men det finns ocksd uppenbara invindningar. En forsta ir
att en politik som innebir hogre inflation efter en l3gkonjunktur kan
vara tidsinkonsistent. Nir konjunkturen férbittrats, har en central-
bank starka incitament att avvika frdn den politik som aviserades
medan man fortfarande befann sig i ligkonjunkturen. Det giller
sirskilt om den varit djup, eftersom det d kan ha krivts utfistelser
om en fortsatt expansiv penningpolitik under ldng tid for ate f3
tillrickliga férvintningseffekter (se till exempel Ball 2017). Tidsin-
konsistensproblemet innebdr en stor risk fér att en aviserad
kompensationspolitik inte ska vara trovirdig och dirfér inte ha de
avsedda stimulanseffekterna i en recession. Alternativt kan kompen-
sationspolitiken leda till att centralbanken vintar fér linge med att
héja rintan nir konjunkturen forstirks, vilket kan f3 till foljd att
inflationen 6kar s& mycket att det blir férenat med stora kostnader
att dimpa den igen. Detta kan ha intriffat 1 till exempel USA under
2021-22 nir inflationen tillits skjuta fart och kanske ocksd i
euroomradet.

En andra invindning ir att de alternativa mélformuleringarna ir
mer komplexa in ett inflationsmdl och dirfér kan vara svdrare att
kommunicera och f3 olika aktdrer i ekonomin att f6rstd. Det giller
framfor allt férslagen om kompensationspolitik efter en djup lig-
konjunktur och om att alternera mellan inflations- och prisnivimal.
Konsekvensen blir att centralbanken kommer att efterstriva olika
hég inflation vid olika tidpunkter — det vill siga i praktiken ha olika
inflationsmal for olika &r — vilket kan gora det svirare f6r hushall,
foretag och placerare att bilda kortsiktiga inflationsférvintningar.
Ett rent prisnivdmal ir littare att f6rstd men konsekvensen ocks8 av
det blir att centralbanken i praktiken kommer att ha olika infla-
tionsmal f6r olika ir. A andra sidan innebir ett trovirdigt pris-
nivdmdl att det blir littare att bilda inflationsférvintningar for lingre
perioder.
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De ovan anférda “praktiska” invindningarna mot de alternativa
mélformuleringarna for prisstabilitet méste stillas mot att det ocksd
kan vara svirt att {3 bred forstdelse f6r att hogre inflation dr 6nskvird
for att minska risken f6r att en nedre rinterestriktion ska binda. Det
ir sannolikt en vanlig férestillning bland allminheten att det alltid
ir diligt med inflation och att en hogre sidan dirfér 1 alla ligen bor
undvikas. Resonemang om realrintor, nedre rintegolv och den
neutrala rintan kan upplevas som abstrakta och svira att ta till sig av
ménga. Samtidigt dr det en rimlig slutsats att om en inflation pd
2 procent sigs som optimal nir det svenska inflationsmalet inférdes,
s& bor, med samma &verviganden i dvrigt som dé, den optimala
inflationstakten ha stigit om sannolikheten f6r att penningpolitiken
ska begrinsas av en nedre rinterestriktion 6kat. Vir sammanfattande
bedémning ir att ett ndgot hogre inflationsmal ir att foredra framfor
de ovan diskuterade alternativa méilformuleringarna fér pris-
stabilitet.

5.2 Risker for finansiell instabilitet kopplade till
bostadsmarknaden

Den trendmissiga nedgdngen i neutrala rintor (se avsnitt 5.1), som
ocks3 lett till ett ungefir lika stort fall i bostadsrintorna, har medfért
kraftiga 6kningar av bostadspriserna. Det negativa sambandet mellan
bostadspriser och rintor ir naturligt. Eftersom rintebetalningar ir
en viktig komponent i1 den I6pande kostnaden fér eget igt och
beldnat boende 6kar efterfrdgan pd bostider nir rintan gir ner. Om
utbudet av bostider inte snabbt kan svara pd den 6kade efterfrigan
méste priserna Oka, vilket ocksd skett (se figur 5.3). De hogre
priserna speglar en kombination av hogre efterfrigan, oelastiskt
utbud och mycket l18g produktivitetstillvixt i bostadsproduktionen.

Med hégre priser 6kar ocksd efterfrigan pd 1dn och givet att
banker och andra finansinstitut tillhandahiller krediter stiger hus-
hillens bruttoskulder i férhallande till deras inkomster. Sedan mitten
pd 1990-talet har ocksd hushillens samlade skulder 1 férhdllande till
deras inkomster dkat. Ligre rintor har gjort det mojligt att ha storre
skulder utan att rintebetalningarnas andel av inkomsten okat.
Tvirtom har, som framgdr av figur 5.4, rintebetalningarnas andel av
disponibel inkomst fallit trendmissigt. Merparten av fallet skedde
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dock under 1990-talet 1 samband med att de nominella rintorna d&
foll kraftigt.

Ligre rintor leder naturligt tll stérre balansrikningar 1
ekonomin. Detta ir 1 princip inte nigot uttryck fér obalanser. Det
betyder emellertid inte att ligre rintor, hogre tillgdngspriser och
storre balansrikningar skulle vara problemfria. Riskerna kan 6ka f6r
enskilda hushdll. Ligre rintor leder till att variationer i det funda-
mentala virdet pd en tillgdng fir storre effekt pd dess pris och dir-
med pd dgarens balansrikning. Kapitalvinster och kapitalférluster
for enskilda hush3ll blir stérre. Om till exempel attraktiviteten 1 att
bo 1 ett visst bostadsomride minskar, leder det till storre
kapitalférluster for bostadsigarna om rintan ir 13g in om den dr hog.

Detta kan visas mer formellt genom ett enkelt exempel. Anta att
en tillgdng genererar ett konstant fléde av tjinster med ett netto-
virde v. Tink p& en bostadsritt pd en adress dir ménga vill bo.
Nettovirdet av de boendetjinster som genereras ir d& marknads-
virdet per &r av att bo 1 denna ligenhet sedan kostnader f6r under-
hill, eventuella avgifter med mera — men inte rintor — riknats bort.
Enligt teorin kommer d& priset pd ligenheten i1 en jimvikt med
stabila rintor att vara sddant att rintekostnaderna vid full belining
motsvarar flodet av tjinster.” Om ligenhetens virde betecknas P
och realrintan r giller att Pr = v. Om vi dividerar bida sidorna i
ekvationen med r blir P = v/r. En ligre rinta ger siledes ett hogre
pris 1 jimvikt. Logiken dr enkel. Med ligre rintor kan och will
képarna betala mer for att {4 tillgdng till de tjinster tillgdngen ger.
D& blir priset hogre.

% Modellen kan férstds gdras mer komplicerad, till exempel genom att ta hinsyn till osikerhet,
amorteringsregler, varierande rintor, att utbudet inte ir fast utan beror pa priset och mycket
annat. Det grundliggande budskapet blir dock detsamma dven med sidana férindringar av
antagandena.
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Figur 5.3 Smaéhuspriser i férhallande till disponibel inkomst 1975-2021,
index
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Anm: Smahuspriser baserade pa SCB:s fastighetsprisindex for smahus. Index = 100 &r 1980.
Kalla: Finansinspektionen (2021).

Figur 5.4 Hushallens skulder 1980-2021, procent
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Anm: Hushallens skulder i forhallande till disponibel inkomst och ranteutgifter i férhallande till
disponibel inkomst (réntekvoten).

Kalla: Finansinspektionen (2021).
Konsekvensen fér priset av en férindring i marknadsvirdet pd

yjinsteflddet som genereras blir storre nir rintan dr 18g. Anta att
nettovirdet av att dga en viss ligenhet dr 5 000 kronor 1 minaden,
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alltsd 60 000 kronor per &r. Med en realrinta pd 4 procent blir di
priset 1 500 000 och med 1 procents rinta 6 000 000 kronor. Sig att
marknadsvirdet av boendetjinsterna faller med 1 000 kronor, till
exempel dirfér att en boendeskatt inférs eller nigot hinder som
minskar bostadens attraktivitet. Med en rinta pd 4 procent sjunker
marknadsvirdet pd bostaden till 1200000 kronor, allts med
300 000 kronor. Men om rintan ir 1 procent blir fallet fyra ginger
s stort, 1 200 000 kronor: frin 6 000 000 till 4 800 000 kronor. De
individuella finansiella riskerna férenat med dgande blir storre 1 ett
lagrintesamhille. Det ir ocks3 litt att visa med ett liknande exempel
att en hdjning av rintan leder ull ett stérre prisfall om rintan stiger
frdn en lig in en hog niva.

Samma mekanismer verkar pd aggregerad niva. Ett fall i bostads-
priserna ger kapitalférluster f6r dem som iger sin bostad. Om
bostadsprisfallet ir generellt, alltsd omfattar alla bostider ir det a
priori inte uppenbart att det miste leda till minskad konsumtion.
Skilet ir att ligre bostadspriser ocksd betyder att kostnaden for att
bo minskar f6r nytillkommande pi bostadsmarknaden. Foér ett
hushdll som iger sin bostad och planerar att bo kvar under en ling
tid paverkas inte boendekostnaden av ett tillfilligt boprisfall. Det
ekonomiska utrymmet fér att konsumera andra varor minskar
dirmed inte.

Empiriska studier visar dock att bostadspriserna paverkar aggre-
gerad konsumtion (se till exempel Carroll med flera 2011). Det
frimsta skilet dr att betydande andelar av bostadsigarna i alla
inkomstgrupper ir likviditetsbegrinsade och egentligen skulle vilja
l&na mer in de gor. Den begrinsning som férhindrar en stérre
skuldsittning ir direkt relaterad till virdet pd de bostider som utgor
sikerheter for 18n. Hogre virde pd bostaden gor det mojligt att lna
mer och tvirtom. Ju fler hushdll som ir kreditbegrinsade pd detta
sitt, desto storre effekt far variationer i bopriserna pd aggregerad
konsumtion. Detta ir ett exempel pd en forstirkningsmekanism av
grad ett enligt klassificeringssystemet i avsnitt 3.2.3.

Om penningpolitiken mer varaktigt sinker rintorna skulle risker
av detta slag oka. A andra sidan ir, som vi diskuterade i avsnitt 3.2.3,
riskerna relativt sm3 att fallande bostadspriser skulle utlésa nigra
allvarligare férstirkningsmekanismer. Det beror pd att sannolik-
heten for att bankerna ska gora stora kapitalférluster pd bostads-
l&nen forefaller liten i Sverige. Enligt Finansinspektionens bedém-
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ningar har de flesta hushill med bostadslin goda marginaler att klara
rintehdjningar.

Figur 5.5 Styrranta och skuggranta for Sverige 2014-19
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Anm: Styrrantan avser den ranta som under tidsperioden bendmndes reporanta (repo rate). Parametern
p=2,3 anger antal underliggande variabler, sa kallade pricing factors, i modellen.

Kalla: De Rezende och Ristiniemi (2020).

Det ir ocksd tveksamt om penningpolitiken ir en visentlig orsak till
den l8nga perioden av fallande rintor. Som vi visar 1 avsnitt 4.3 har
visserligen penningpolitiken under vissa perioder inneburit ligre
rintor dn den neutrala, vilket spitt pd uppgangen ifastighetspriserna.
Frin 2015 har Riksbanken fort en expansiv politik ocksd genom kép
av obligationer och andra okonventionella dtgirder. For att analysera
hur expansiv penningpolitiken faktiskt var under denna period
beriknar De Rezende och Ristiniemi (2020) en skuggrinta (shadow
rate). Den visar vilken styrrinta den férda penningpolitiken upp-
skattas ha motsvarat om hinsyn tas ocksd till de balansriknings-
operationer som genomfordes. Figur 5.5 visar att Riksbankens
obligationskép kan antas ha lett till stimulanseffekter motsvarande
en styrrintesinkning pi 0,5-1 procentenhet. Det finns dock inte
ndgra 6vertygande beligg for att fastighetspriserna och hushillens
skulder skulle ha utvecklats pd ett i grunden annorlunda sitt om
penningpolitiken hela tiden varit neutral under de senaste decenni-
erna. Diremot skulle stabiliseringspolitiken ha fungerat simre och
fortroendet for inflationsmalet riskerats.
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5.3 Overviganden om diskretionir finanspolitik

Det fall som skett 1 den neutrala realrintan har, som ovan disku-
terats, begrinsat penningpolitikens mojligheter att i ligkonjunktu-
rer stimulera ekonomin genom styrrintesinkningar, dven om det
formodligen gir att ha ndgot mer negativa rintor in som hittills
provats. I det liget har Riksbanken, liksom andra centralbanker,
kopt virdepapper med lingre 16ptider 1 stor omfattning. Sddana
balansrikningsoperationer tycks ha expansiva effekter men kan
ocksd innebira oligenheter (se avsnitt 5.1.2). Det rder betydande
osikerhet om effekternas storlek. Den finansiella risken fér den
konsoliderade staten (inkluderande ocksd centralbanken) okar nir
kép av statspapper forkortar statsuppliningens l6ptid. Kép av
privata virdepapper 6kar riskerna innu mer. Dessutom uppluckras
grinsen mellan finans- och penningpolitik eftersom sddana kép, och
dirmed férbundna férindringar av riskpremierna, piverkar resurs-
allokeringen 1 ekonomin. En konsekvens ir att beslut som 1 grunden
ir politiska flyttas over till opolitiska tjinstemin i riksbanks-
direktionen. Var uppfattning dr dirfor att kvantitativa littnader inte
bér vara ett penningpolitiskt instrument 1 den normala stabili-
seringspolitiken.

I en situation som skulle kunna leda till en finanskris dr det
diremot viktigt att Riksbanken kan ingripa med stora tillgdngskép
for att forhindra en finansiell kollaps. Det samlade agerandet frin
virldens centralbanker under vdren 2020 var sannolikt en central
forklaring till att en finanskris kunde undvikas. Utan de snabba
insatserna hade riskpremier pd minga tillgingar kunnat explodera
med forskrickande ekonomiska konsekvenser. Under normala tider
ir dock riskpremier pd riskabla tillgdngar centrala for att investe-
ringar och risk ska hamna ritt i ekonomin. Det ir dirfér av stor
betydelse att motverka att det byggs upp forvintningar om att
Riksbanken ska agera med tillgdngskép nir riskpremier stiger i mer
normala situationer. Marknadsaktérerna  fokuserar di pa
Riksbankens agerande 1 stillet f6r att analysera faktiska risker. Det
ligger grunden till vad som i framtiden kan utvecklas till finansiella
kriser. Det dr uppenbart att grinsen mellan normala férindringar i
riskpremier och sddana som kan eskalera till finanskriser inte kan
definieras i en lagtext. Riksbanken bor dock géra klart att den
normalt kommer att vara 3terhdllsam med ingripanden pd de
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finansiella marknaderna. Detta dr ocksd innebérden av den fére-
slagna nya riksbankslagens krav pd att det méste foreligga *synner-
liga skil” for att Riksbanken ska kopa eller silja andra finansiella
instrument in statspapper.

De l3ga rintorna under senare ir har inneburit att variationer i
forvintade framtida intiktsstrommar frin olika tillgingar fir stora
effekter pd tillgdngspriser. Detsamma giller rinteférindringar.
Vidare kan liga rintor skapa incitament f6r overdrivet risktagande
av aktorer pd den finansiella marknaden som ”jagar avkastning”.
Dessa risker ir reella, men som framholls 1 avsnitt 5.2, har den
neutrala rintans fall varit av storre betydelse for de l8ga rinte-
nivierna under senare &r in penningpolitiken. Andra &tgirder in
férindrad penningpolitik krivs dirfor for att hantera riskerna pa de
finansiella marknaderna.

Den trendmissiga nedgingen i rintorna har ocksd haft férdel-
ningspolitiska konsekvenser. I den mén l8ga rintor lett till stigande
aktiekurser har hushdllen med hogst inkomster gynnats, medan
okande bostadspriser frimst gynnat medelinkomsttagare.” Klart ir
att rintenedgdngen gynnat hushill med sidana tillgdngar och stora
lin. En expansiv penningpolitik bidrar till detta. Samtidigt ir det
frimst liginkomsttagare som drar férdel av om en expansiv penning-
politik bidrar till hogre sysselsittning. Men dven i friga om inkomst-
och férmogenhetsférdelningen giller att den neutrala realrintans fall
varit av betydligt storre vikt d4n de penningpolitiska dtgirderna.

Overviganden av ovan beskrivet slag har fitt minga ekonomer
att argumentera for att finanspolitiken bér spela en storre stabilise-
ringspolitisk roll dn enligt tidigare synsitt (se till exempel Summers
2016, Blanchard och Summers 2019, Rachel och Summers 2019,
Lagerwall 2019, Jansson 2021 och Blanchard 2021b). Om en mer
expansiv finanspolitik skulle ersitta penningpolitiska stimulans-
dtgirder 1 ligkonjunkturer, kan sysselsittningen héllas uppe utan de
formogenhetseffekter som de senare f6r med sig. I detta samman-
hang har ocksd framhéllits att det inte bara ir behovet av en storre
stabiliseringspolitisk roll for finanspolitiken som 6kat. Mojlig-
heterna till detta har ocks3 vidgats eftersom ligre realrintor innebir
att riskerna med en 6kad statsupplning till £6ljd av finanspolitiska
stimulanser ir mindre. Dessutom betyder ligre rinteutgifter att

1 Det 4r vl belagt att aktieinnehav utgér en stérre andel av tillgdngarna f6r héginkomsttagare
in ligre inkomsttagare. Se till exempel Segaard (2018).
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utrymmet for ett ligre primirt sparande (ligre skatter eller hogre
andra offentliga utgifter) — som har stérre efterfrigepdverkan in
rintebetalningar — okar. En ytterligare aspekt ir att de finans-
politiska multiplikatorerna ir stérre in annars nir ekonomin
befinner sig vid sitt nedre rintegolv, eftersom expansiva finans-
politiska dtgirder di inte utloser ndgra motverkande rintereaktioner
(se avsnitt 2.1). Slutligen visade de minga finanspolitiska insatserna
— 1 en serie dndringsbudgetar 1 Sverige — under pandemin att ocksi
beslut om sddana kan fattas snabbt utan stora beslutsférdréjningar.

Vir beddmning ir att dessa argument ir rimliga. De bortser dock
frdn att mer diskretionir finanspolitik inte automatiskt behéver bli
stabiliserande. Som vi visat i avsnitt 4.2 forefaller tidigare vidtagna
diskretionira dtgirder i finanspolitiken inte att ha varit systematiskt
kontracykliska. De verkar till stor del ha drivits av andra motiv in
stabiliseringspolitiska. Det kan dirfér behovas férindringar 1 det
budgetpolitiska ramverket i syfte att gora den diskretionira finans-
politiken mer kontracyklisk. Vi dterkommer till detta nedan. Det ir
diremot uppenbart att de budgetpolitiska reglerna inte férhindrade
kraftfulla och statsfinansiellt kostsamma &tgirder under den akuta
covidkrisen. For att skapa utrymme for sddan politik behovs inte
nigon férindring av ramverket. Samtidigt bér noteras att
Riksbankens snabba agerande under krisens inledning 1 mars 2020
knappast hade kunnat ersittas av finanspolitiska dtgirder.

5.3.1 Finanspolitiken och den neutrala realrdantan

Ett sitt att se pd samspelet mellan finanspolitiken och penning-
politiken ir att den foérra kan pdverka den neutrala realrintan och
dirmed sannolikheten fér att en nedre rinterestriktion ska binda.
Blanchard (2021b) argumenterar for att det behévs en generellt mer
expansiv finanspolitik f6r att normalt hilla den neutrala realrintan
tillrickligt mycket 6ver det nedre rintegolvet och dirmed sikerstilla
att det finns ett tillrickligt utrymme f6r rintesinkningar 1 diliga
tider.”” Vi diskuterade detta i avsnitt 3.1.4 och konstaterade d3 att
permanent stérre budgetunderskott och storre offentlig skuld-
sittning 1 virldsekonomin som helhet skulle ha sidana [ingsiktiga
effekter. Detsamma skulle gilla en permanent mer expansiv finans-

%2 Se ocksd Summers (2016) samt Rachel och Summers (2019) fér liknande resonemang.
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politik 1 linder som ir s stora — tink USA - att férhillandena dir
pdverkar virlden som helhet. Men vi konstaterade ocksd att ett
permanent ligre offentligt finansiellt sparande i Sverige, som ir en
liten 6ppen ekonomi, inte kunde vintas pdverka vir neutrala
realrinta pd ling sikt, eftersom den bestims av den internationella
rintenivan. I stillet skulle nettoexporten minska till {6ljd av en real
appreciering av kronan.

En relevant friga ir i vilken grad inhemsk finanspolitik kan
piverka den svenska neutrala realrintan pa kort och medelldng sikt.
Det analyseras i férdjupning 5.1 med hjilp av liroboksmodellen for
en liten dppen ekonomi. Enligt den hojer en temporirt mer expansiv
finanspolitik den neutrala realrintan under den tid som den férs,
vilket kan vara virdefullt. Diremot har en permanent férindring av
politiken inte nigon sidan effekt. Detta talar emot att en
systematiskt mer expansiv finanspolitik med ligre finansiellt
sparande skulle férindra férutsittningarna f6r penningpolitiken ens
pd kort sikt. Denna slutsats bygger pd antagandet om rinteparitet
samt att detta villkor utgér en bra forklaringsmodell for
vixelkursutvecklingen, vilket dr ifrigasatt 1 den empiriska
forskningen (se fordjupning 2.5). Rinteparitet forutsitter att
inhemska och utlindska tillgdngar ir perfekta substitut. I den mén
detta inte giller kan det foreligga vissa avvikelser frdn rinteparitet. I
sd fall skulle permanenta férindringar av den offentliga sektorns
finansiella sparande pdverka den neutrala realrintan. Men det finns
anledning tro att effekten ir liten.

Fordjupning 5.1 Finanspolitiken och den neutrala realrintan

Sambandet mellan finanspolitik och den neutrala realrintan pd kort
och medellding sikt kan analyseras med hjilp av tvd ekvationer.
Ekvation (5.1) uttrycker jimviktsvillkoret fér varumarknaden.
Enligt detta beror produktionen (aktivitetsnivdn) negativt pd real-
rintan, r, och det strukturella finansiella sparandet, F*, samt positivt
pa den reala vixelkursen, Q (utlindsk prisnivd mitt 1 inhemsk valuta
dividerad med inhemsk prisnivd si att en hogre real vixelkurs
betyder en real depreciering, vilket leder till hogre nettoexport).
Ekvation (5.2) ir det reala rinteparitetsvillkoret frén f6rdjupning 2.5
dir v/ ir den utlindska realrintan samt Q¢ den férvintade reala
vixelkursen.
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Yt = Y(rt' Ft*l Qt) (51)
o QHbt Qt (5.2)

Anta att produktionen 1 utgdngliget ir lika med den potentiella, si
att Y, =YY", dir Y*ir den potentiella produkt10nen, och att real-

rintan ir lika med den utlindska si att r, = rt . Anta vidare att F{
sinks endast temporirt men realrintan hills oférindrad. I s fall ir
det rationellt att inte férvinta sig att den framtida reala vixelkursen,

Qf+1, indras. Foljaktligen dndras d3 inte heller Q; eftersom r; = rtf
forutsitter att Qfyq — Qr = 0. Alltsd stiger Y, 6ver Y*. Det ir
ekvivalent med att 1, understiger den neutrala realrintan, r{ alltsd
den realrinta som héller produktionen vid dess potentiella nivd i
perioden ¢. For att Y; = Y* ska gilla miste uppenbarligen realrintan

temporirt stiga over den utlindska rintan, rtf , det vill siga den
neutrala realrintan okar tillfilligt. Det kan bara ske om Q¢ — Q; >
0. Eftersom Qf,, antas oférindrad, méste det innebira att Q; faller,
det vill siga det sker en omedelbar real appreciering (sannolikt i
huvudsak dirfor att den nominella vixelkursen apprecierar) — som
sedan 6ver tid leder till en lika stor motriktad depreciering.

Anta nu 1 stillet att sinkningen av det finansiella sparandet ir
permanent. Anta vidare liksom ovan att realrintan hills oférindrad,

sdattry = rtf. Men om realrintan hélls oférindrad ocksd i framtiden,
forutsitter produktion vid den potentiella nivin en ligre real
vixelkurs (att den apprecierar) pd ldng sikt. Med rationella forvint-
ningar anpassar sig den férvintade vixelkursen till detta. Men efter-

som 1p = rtf innebir att Qf,; — Q; = 0, betyder det en omedelbar
real appreciering till den nya och férvintade jimvikesnivin (3terigen
sannolikt i huvudsak genom en nominell appreciering), si att Y
forblir vid den potentiella nivdn, Y* Foljaktligen 6kar inte den
neutrala realrintan ens pd kort sikt i detta fall.

Slutsatserna ovan kan betraktas som en variant av den klassiska
Mundell-Fleming-analysen av att finanspolitik kan vara ineffektiv
under flytande vixelkurs (se till exempel Krugman med flera 2018).
Det framgdr av resonemangen ovan att ett kritiskt antagande ir att
férvintningarna om den framtida vixelkursen utgdr frin att den
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kommer att anpassa sig sd att produktionen pd l&ng sikt samman-
faller med den potentiella nivdn. Ett annat kritiskt antagande ir att
inhemska och wutlindska rintebirande tillgdngar ir perfekta
substitut. I den mén som de inte ir det kan férekomsten av risk-
premier innebira avvikelser frin rinteparitetsvillkoret. Dessa brukar
dock antas vara smd i de analysmodeller som anvinds av central-
banker, finansdepartement och olika prognosinstitut.

5.3.2 De automatiska stabilisatorernas roll

Ett substitut f6r en mer aktiv finanspolitik 1 konjunktur-
stabiliserande syfte dr att férstirka de automatiska stabilisatorerna.
Som diskuterades 1 avsnitt 2.2.2 har dessa forsvagats over tid i
Sverige. Det kommunala balanskravet innebir ocksd att de auto-
matiska stabilisatorerna sannolikt ir betydligt svagare in enligt
konventionella berikningar. Det giller framfor allt 1 ligkonjunk-
turer.

Virdet av automatiska stabilisatorer brukar motiveras med
minskade risker for att finanspolitiken ska felanvindas och snabbare
verkan in andra stabiliseringspolitiska instrument (se till exempel
Blinder 2016, Awuerbach 2019, Blanchard och Summers 2019,
Blanchard 2021b). Men resonemangen mdste nyanseras. Om en
negativ utbudsstérning minskar potentiell BNP mer dn faktisk BNP,
sd att det uppstdr ett positivc BNP-gap, stabiliseras inte det av de
automatiska stabilisatorerna. De bidrar 1 stillet till ett storre gap.
Vad giller de automatiska stabilisatorernas snabbhet, si borjar de
forstds att verka omedelbart nir en stdrning dger rum. Det ir en
uppenbar férdel vid ovintade konjunkturférindringar. Men vid for-
vintade stdrningar — exempelvis till f6ljd av en konjunkturnedging
utomlands som kan antas successivt forstirkas — har diskretionir
politik fordelen att den kan agera redan p8 grundval av prognoser.

Nyanseringarna ovan till trots delar vi ind3 uppfattningen att det
vore virdefullt med starkare automatiska stabilisatorer. Ett problem
ir emellertid att de automatiska stabilisatorernas styrka i regel ir en
biprodukt av andra overviganden in stabiliseringspolitiska. Det
giller till exempel skattesystemets progressivitet som 1 férsta hand
kan antas bero pd avvigningar mellan samhillsekonomisk effektivi-
tet och mdl om inkomstutjimning.
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Avsnitt 2.2.2 diskuterade bland annat arbetsléshetsforsikringens
roll som automatisk stabilisator. Den f6ljer av att utbetalningarna av
arbetsloshetsersittning automatiskt 6kar 1 en ligkonjunktur di fler
blir arbetslosa. Eftersom dessa till stor del kan antas vara likviditets-
begrinsade, ir den marginella konsumtionsbenigenheten for ut-
betalade arbetsléshetsersittningar hog (nira 1); merparten eller hela
ersittningen anvinds fér konsumtionsutgifter som hiller uppe
efterfrdgan. Frin den synpunkten dr en hog arbetsloshetsersittning
onskvird. Men & andra sidan har den negativa utbudseffekter: arbets-
16sas incitament att soka effektivt efter arbete minskar och 16ne-
nivdn tenderar att hojas eftersom den alternativa inkomsten om man
inte arbetar stiger.

En konjunkturberoende arbetsloshetsforsikring kan vara ett sitt att
bittre balansera de konjunkturstabiliserande effekterna av hoga
arbetsloshetsersittningar, via effekterna pd aggregerad efterfrigan,
mot de negativa utbudseffekterna. Innebérden ir att forsikringen
gors mer generds, 1 termer av ersittningsnivd eller maximal ersitt-
ningsperiod, 1 ldg- dn 1 hogkonjunkturer. P4 s& sitt okar transfe-
reringarna till hushdll med hég konsumtionsbenigenhet mer nir
konjunkturen férsvagas in som ir fallet med en konstant ersitt-
ningsnivi. De negativa utbudseffekterna pa sysselsittningen till f61;d
av att incitamenten att sdka arbete férsvagas kan samtidigt antas vara
av mindre betydelse 1 en ligkonjunktur nir antalet lediga platser indd
ir begrinsat dn 1 en hégkonjunktur d sokbeteendet bor spela storre
roll for flédet frén arbetsloshet till arbete (Andersen och Svarer
2009, Finanspolitiska ridet 2009).”

Minga linder gjorde genom diskretionira beslut arbetsloshets-
forsikringen mer generds under bdde den globala finanskrisen 2008—
10 och covidpandemin 2020-22. Det har ocksa skett 1 Sverige 2020—
22 d3 kvalificeringskraven mildrats s& att fler kunnat fi a-kassa
samtidigt som bide grundbelopp och tak héjts. Problemet med
sddana diskretionira beslut dr att det kan vara svirt att gora for-

% Landais med flera (2018) argumenterar fér en konjunkturberoende arbetsléshetsforsikring
av andra skil dn effekten pd aggregerad efterfrigan. Enligt deras analys ir arbetsmarknaden
inte tillrickligt stram (zight), det vill siga antalet vakanser 4r for {4 i foérhillande till antalet
effektivt arbetssékande, i ligkonjunkturer, medan det omvinda giller 1 hégkonjunkturer,
samtidigt som en hogre arbetsloshetsersittning alltid 6kar, inte minskar, stramheten. Det
senare beror pi en mekanism enligt vilken mer generds ersittning, som reducerar sék-
intensiteten, minskar konkurrensen om de tillgingliga jobben och dirmed ékar sannolikheten
for arbetslésa att hitta jobb. Forfattarnas empiriska resultat dr att denna mekanism ir viktigare
in den konventionella att hégre arbetsléshetsersittning hojer 16nenivin och dirmed minskar
lénsamheten for féretagen av att anstilla.
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sikringen mindre generds igen nir konjunkturen férbittras. Mojlig-
heterna till det ir stérre med ett regelsystem som stipulerar
automatiska férindringar beroende p konjunkturliget.

Genom dren har olika férslag forts fram om att antomatiska
variationer 1 statsbidragen till kommunerna skulle minska risken for
att dessa, genom att agera procykliskt, ska férstirka konjunktur-
svingningarna.” En tinkbar modell ir att l3ta automatiska varia-
tioner 1 de totala statsbidragen till kommunsektorn kompensera tor
avvikelser —bade uppit och neddt -1 tillvixten av dess skatteunderlag
(de beskattningsbara inkomsterna) frin ett genomsnitt for tidigare
r. Ett mindre ambitidst system skulle vara att via statsbidragen
garantera kommunsektorn en ligsta kningstakt fér dess intikter
som motsvarar utvecklingen vid oférindrad genomsnittlig skattesats
om skatteunderlaget 6kar i en viss minimitakt (ligre in den genom-
snittliga 6kningen under tidigare 3r). Den automatiska stabilise-
ringen skulle di verka bara i ligkonjunkturer, men det dr ocks i den
situationen som behovet ir storst (se avsnitt 2.2.2). Om man vill
forstirka de automatiska stabilisatorerna kraftigt, vore det forstds
mojligt att 1ita statsbidragen till kommunsektorn variera s& mycket
att dess totala intikter vid ofdrindrade skattesatser inte bara
forhindras fran att falla (stiga) utan rentav 6kar (minskar) i en lig-
konjunktur (hogkonjunktur).

Det nya system for stod till korttidsarbete som inférdes 2020
fungerar som en automatisk stabilisator eftersom det ir en rittighet
att fa tillgdng till det for alla féretag som uppfyller villkoren om
tillfilliga och allvarliga svirigheter utanfér arbetsgivarens kontroll
(se avsnitt 2.2.2). Viir kritiska till systemet eftersom det riskerar att
bromsa en 6nskvird strukturomvandling. Det dldre parallella system
som finns sedan 2014, och som bara kan aktiveras genom ett
diskretionirt  regeringsbeslut  efter en  bedémning  av
Konjunkturinstitutet om att en synnerligen djup ldgkonjunktur
foreligger, utgor en bittre avvigning mellan mal om att & ena sidan
stabilisera konjunktur och sysselsittning och att & andra sidan inte
forhindra tillvixtfrimjande strukturomvandling. Detta system utgor
en halvautomatisk stabilisator eftersom det finns en firdig stod-
mekanism men som kriver ett diskretionirt beslut for att sittas

94 Se till exempel STEMU-utredningen (2002), Finanspolitiska ridet (2009), Spara i goda tider
— for en stabil kommunal verksamhet (2011) och Utredningen om en effektiv ekonomi-
styrning i kommuner och regioner (2021).

178



@ 2022:3 Den stabiliseringspolitiska mixen i framtiden

iging. En liknande modell skulle ocksd kunna tillimpas pi andra
omriden: bide i friga om specifika skatter och vissa offentliga
utgifter. Det kan finnas anledning att nirmare utreda om finans-
politiken borde ha tillgdng till en stérre uppsittning av forberedda
dtgirder vilka skulle vara méjliga att aktivera 1 olika konjunktur-
situationer for att antingen stimulera eller strama 3t efterfrdgan. En
fordel med fler sidana férberedda dtgirder ir att det skulle snabba
pd den finanspolitiska beslutsprocessen. En nackdel ir att risken for
dveranvindning av finanspolitiska stimulansdtgirder 1 ligen med
endast mindre negativa konjunkturstérningar kan 6ka (se ocksd
avsnitt 6.4). Det potentiella virdet av starkare halvautomatiska
stabilisatorer ir storre vid kraftiga konjunkturnedgingar, men sam-
tidigt utlses sddana i regel av sirskilda omstindigheter. Det kan
gora det svdrt att 1 forvig specificera limpliga finanspolitiska &t-
girder.

5.4 Stabiliseringspolitiken i en stagflationssituation

Under 2000-20 var inflation inte nigot problem i vare sig den
svenska ekonomin eller andra ekonomiskt utvecklade linder. I
Sverige nddde inflationen under de flesta ren av perioden inte upp
till inflationsmalet pd 2 procent (se figur 5.5). Detta gillde inte minst
under 2011-16 och ledde fram till de okonventionella penning-
politiska tgirder i form av negativ styrrinta och balansriknings-
operationer som diskuterades ovan (se férdjupning 2.6 samt
avsnitten 5.1.1 och 5.1.2). Under 2020 blev KPIF-inflationen s8 lig
som 0,5 procent dels dirfér att energipriserna utvecklades svagt, dels
dirfor att pandemin slog betydligt hirdare mot den aggregerade
efterfrigan — till f6ljd av framtvingat sparande nir mojligheterna att
konsumera méinga tjinster minskade — in mot utbudet.

Men inflationssituationen har férindrats dramatiskt under 2021—
22. Inflationen har stigit bide internationellt och 1 Sverige. Det har
berott pd en rad faktorer: férskjutningar av efterfrigan mellan olika
branscher, en snabbare dterhimtning in foérvintat och fortsatta
covidrestriktioner 1 till exempel Kina. Till detta kom sirskilt i USA
kraftiga finanspolitiska stimulanser, inte bara 2020 utan ocksg 2021,
i tilligg till en mycket expansiv penningpolitik. Sedan har de inter-
nationella prisstegringarna spitts pd av kraftiga prisékningar pd olja,
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naturgas, ravaror och livsmedel i samband med Ukrainakriget som
brot ut 1 slutet av februari 2022.

Det finns minga paralleller mellan inflationsutvecklingen 2021-
22 och virldsinflationen 1973-74. Aven den gingen spelade en
mycket expansiv finans- och penningpolitik 1 USA - d3 fér att
finansiera Vietnamkriget och Lyndon Johnsons sociala vilfirds-
program (“kriget mot fattigdomen”) — en stor roll. Ovanpd det kom
sedan de stora oljeprisstegringarna i samband med arablindernas
oljeembargo mot vistvirlden efter Jom Kippurkriget 1973 och Iran-
Irak-kriget 1979-80.

Den internationella inflationen 1973-74 kom att importeras till
Sverige (se Calmfors 2021). En viktig orsak var att Sverige uppritt-
holl en fast vixelkurs — efter Bretton-Woodssystemets sammanbrott
1973 mot D-marken och andra viktiga europeiska valutor. Dirfér
var det inte mgjligt att strama &t penningpolitiken. Samtidigt férdes
en expansiv finanspolitik, innefattande bland annat en tillfillig
momssinkning 1974 och stéd till féretagen for att de skulle kunna
producera mer in de kunde silja for att fylla pd sina lager av
firdigvaror (tills konjunkturen forbittrades): den si kallade dver-
bryggningspolitiken. Den samlade politikens resultat blev att infla-
tionen under 1974 tog fart ocksd i Sverige. De avtalsmissiga 16ne-
okningarna var forhallandevis 18ga detta 4r 1 forhdllande till infla-
tionen men loneglidningen blev hég. Det forskot relativlonerna
mellan olika grupper samtidigt som inflationsférvintningarna steg.
Resultatet blev héga avtalsmissiga l6neckningar 1975-76. De
genomsnittliga drliga [6nekostnadsékningarna under 1974-76 kom
att ligga nira 20 procent. Det blev inledningen till en 1ing period —
som varade fram till bérjan av 1990-talet — av inflation, devalveringar
och svag tillvixt. Utvecklingen kulminerade i en svir arbetsléshets-
och statsskuldkris 1991-93. Det var forst dd som inflations- och
devalveringsspiralen i den svenska ekonomin bréts.

Hur ska man 1 efterhand se pd 1970-talets svenska stagflations-
kris? En rimlig slutsats ir att alltf6r stor vikt lades vid att stabilisera
aktivitetsnivin 1 en situation med stora utbudsstérningar. 1970-
talspolitiken fokuserade i férsta hand pd att genom finanspolitiska
stimulanser hilla uppe efterfrigan i ett lige nir oljeprishéjningarna
reducerade realinkomsterna. Men man missade att de hojda energi-
priserna samtidigt piverkade den potentiella produktionen negativt.
Det ir dirfor troligt att det indd uppkom ett positive BNP-gap som
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bidrog till hégre inflation. Denna forstirktes sedan nir inflationsfér-
vintningarna férlorade sin férankring och bérjade stiga.”

En lirdom av 1970-talserfarenheterna bor vara att det 1 ett stag-
flationslige som det nuvarande ir viktigt att den samlade stabili-
seringspolitiken inte blir s& expansiv att ett betydande positivt BNP-
gap driver pd inflationen. Som diskuterades i avsnitt 3 kan ett givet
BNP-gap uppnds genom méinga olika kombinationer av finans- och
penningpolitik. I en stagflationssituation kan det vara motiverat med
finanspolitiska insatser av andra skil dn att stimulera efterfrigan.
Negativa utbudsstérningar kan, dven om de leder till ett positivt
BNP-gap, innebira arbetslosher som ger stora vilfirdsforluster for
dem som drabbas. Arbetslosheten kan ocksd via olika utslagnings-
mekanismer bita sig fast mer l8ngsiktigt. Det kan finnas skil att
motverka detta genom olika &tgirder, till exempel stod f6r korttids-
arbete eller andra typer av subventionerade anstillningar, som ir
direkt sysselsittningsfrimjande. Det kan ocksd vara onskvirt att
finanspolitiken spelar en férsikringsroll genom att hilla uppe real-
inkomsterna for sirskilt l8ginkomstgrupper med sm& marginaler.
Atgirder med den beskrivna inriktningen syftar inte primirt till att
stimulera den aggregerade efterfrigan men har ind3d det som en
bieffekt. Det kan dirfér vara limpligt att kombinera dem med en
kontraktiv penningpolitik.

En expansiv finanspolitik i kombination med restriktiv penning-
politik under en stagflationsperiod ir mer motiverad ju starkare den
offentliga sektorns finansiella nettostillning och ju ligre dess skuld-
kvot dr samt ju mer positivt det bedéms vara med &tgirder som mot-
verkar hoga tillgingspriser och stor privat skuldsittning. Samtidigt
bér den “mitt-i-vigen-princip” for stabiliseringspolitiken som
diskuterades 1 avsnitt 3.2.1 gilla. Finanspolitiska dtgirder for att
motverka hogre arbetsloshet och férsikra l3ginkomsthushall mot
stora realinkomstfall bor inte 3 leda till en si kontraktiv penning-
politik att det uppkommer stora pafrestningar fér hushdll och
foretag med stor skuldsittning med &tféljande risker for finansiell
instabilitet.

Vid realinkomstsinkningar till foljd av hégre internationella
priser pd fossilt brinsle och annan energi av det slag som intriffat i
slutet av 2021 och bérjan av 2022 bor finanspolitiska forsikrings-
insatser i forsta hand vara av klumpsummetyp och inte knytas till el-

% Se ocks3 avsnitt 2.1.
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och drivmedelstérbrukning. Sinkta drivmedelsskatter och bidrag 1
proportion till elanvindningen innebir att marknadens prissignaler
om knapphet pd dessa resurser sitts ur spel. Nir manga linder agerar
pd liknande sitt, blir effekten pd forbrukarnas priser liten. Den
huvudsakliga effekten blir 1 stillet att producentpriserna hills uppe.

Kunskapen om jimviktsarbetsloshetens nivd, vid vilken infla-
tionen borjar att successivt stiga —och om det 6ver huvud taget finns
en klart definierad sddan nivd — ir osiker. Dirfor hivdas ibland att
den samlade efterfrigepolitiken bor utformas sd att man gradvis
provar om ligre arbetsloshetsnivier kan nds utan att inflationen
skjuter fart (se till exempel Holden 2004, 2017). En sidan stabilise-
ringspolitisk inriktning kan vara klok nir inflationen under lingre
tid legat under eller nira inflationsmilet — som var fallet fore
pandemin.

Motsvarigheten till en den beskrivna strategin i nuvarande
situation (augusti 2022) skulle vara att vinta med &tstramningar av
efterfrigepolitiken och i stillet testa om inte inflationsuppgingen ir
ullfillig (Tuvhag 2022). Men politiken ir riskfylld i en situation di
utbudsstérningar pressat upp inflationen betydligt éver inflations-
mélet. D3 ir faran stor att inflationsférvintningarna ska stiga. Om
det skulle ske och starta en pris-lonespiral kan kostnaderna i termer
av arbetsldshet lingre fram for att stoppa processen bli mycket héga.
Dessa risker illustreras tydligt av erfarenheterna frin 1980-talet di
de pigiende inflationsprocesserna i USA och Storbritannien brots
forst genom hirda penningpolitiska dtstramningar som innebar
tvasiffriga arbetsloshetstal. De svenska erfarenheterna frin 1990-
talskrisen ir likartade: det krivdes en brant uppging av arbetslds-
heten fér att inflationen skulle pressas tillbaka. Mot denna bakgrund
talar mycket for att det dr bittre att ta risken att strama 4t efterfrigan
for mycket dn for lite 1 nuvarande inflationssituation.

En sikrare vig for att hantera de sysselsittningsproblem som kan
uppkomma 1 samband med en dtstramande efterfrigepolitik ir
strukturella reformer 1 syfte att forbittra arbetsmarknadens funk-
tionssitt (se till exempel Finanspolitiska ridet 2022). Eftersom
sysselsittningsproblemen i hog grad ir koncentrerade till utsatta
grupper — l3gutbildade i allminhet och ligutbildade utrikes fodda i
synnerhet, funktionsnedsatta och ildre som férlorat jobbet — bor
sysselsittningsfrimjande &tgirder i forsta hand fokusera pa dessa. Vi
tar inte hir stillning till vilka dtgirder som dr mest limpliga utan
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konstaterar bara att det finns en bred diskussion om detta som
omfattar olika utbildningssatsningar, mer effektiva matchningsin-
satser 1 arbetsmarknadspolitiken, subventionerade anstillningar,
krav for att motta sociala ersittningar och dessas nivder, anstill-
ningsskyddets utformning samt minimilénenivier. Den 6nskvirda
balansen mellan olika sidana strukturella dtgirder beror 1 hog grad
pd hur man viger olika effekter mot varandra nir det uppstar mil-
konflikter mellan sysselsittnings- och férdelningsma4l.”

Den nuvarande avtalsmodellen med industrins mirkessittning
brukar uppfattas som en stark spirr mot att l6nedkningarna, och
dirmed inflationen, ska skjuta fart (Calmfors med flera 2019).
Systemet tillkom 1 slutet av 1990-talet med den uttalade avsikten att
bryta den tidigare utvecklingen med hog l6ne- och prisinflation. Det
finns en stark strivan hos arbetsmarknadens parter att inte ater
hamna i en sidan situation. Samtidigt 4r det viktigt att inte 6ver-
skatta avtalssystemets motstindskraft om prisékningarna blir for
héga. Det finns skil att erinra om att Sverige fére 1970-talsin-
flationen ocksd hade ett avtalssystem, d3 starkt centraliserat med
dominerande roller for SAF (Svenska Arbetsgivareféreningen) och
LO, som betraktades som en garant fér samhillsekonomiskt an-
svarstagande. Men det blev omgjligt att hilla tillbaka 16neskningarna
nir stabiliseringspolitiken slippte fram starka prisstegringsimpulser.

% Se till exempel Calmfors och Sanchez Gassen (2019) angdende effektiviteten i olika dtgirder
for att f3 utrikes fédda i arbete och uppkommande mélkonflikter.
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Detta avsnitt sammanfattar vira dvergripande slutsatser. Avsnitt 6.1
behandlar finans- och penningpolitikens roller 1 den rena konjunk-
turstabiliseringen, medan avsnitt 6.2 stiller frigan om finans-
politiken ocksd uttryckligen bér ha till uppgift att bidra till att infla-
tionsmilet uppfylls. Avsnitt 6.3 diskuterar kort om det finns
institutionella hinder fér att dstadkomma ett effektivt samspel
mellan penning- och finanspolitiken. Avsnitt 6.4 fokuserar pé risk-
erna for fel- och 6veranvindning av finanspolitiken och tinkbara
spirrar mot detta. Avsnitt 6.5 diskuterar inflationsmaélets niva. Slut-
ligen berér avsnitt 6.6 relationen mellan olika tinkbara férindringar
av de stabiliseringspolitiska riktlinjerna.

6.1 Den allmdnna konjunkturstabiliseringen

Enligt vir analys i avsnitt 5.3 finns det argument for att finans-
politiken bor spela en storre roll 1 stabiliseringen av produktion och
sysselsittning, sirskilt 1 l3gkonjunkturer, 4n enligt tidigare
conventional wisdom. Huvudregeln bor dock enligt vdr mening fort-
farande vara att mindre konjunktursvingningar 1 férsta hand ska
stabiliseras av penningpolitiken och finanspolitikens automatiska
stabilisatorer. Som framhélls 1 avsnitt 5.3 bor de senare stirkas. Det
kan ske genom att statsbidragen till kommunerna med automatik far
variera pd ett sddant sitt att de kompenserar f6ér variationer i
kommunsektorns skatteunderlag. En konjunkturberoende arbets-
16shetsforsikring, mer generds i lg- dn 1 hdgkonjunkturer, ir ocksd
en mojlighet. Det dr dock viktigt att konstruera systemen si att
risken for att utbudsstdrningar medfér destabiliserande effekter pd
konjunkturen och de offentliga finanserna minimeras.

185



Avslutande diskussion e 2022:3

Men det finns ocksd skil f6r att diskretionir finanspolitik bor
komplettera penningpolitiken fér att stabilisera resursutnyttjandet i
djupa ligkonjunkturer. Det bér finnas tydliga riktlinjer for det.
S&dana saknas f6r nirvarande. Riktlinjer av detta slag fanns 12011 4rs
ramverksskrivelse men 2018 &rs skrivelse innehiller inte ndgra.”” Det
ir olyckligt, inte minst eftersom finanspolitiken frdn och med
pandemiutbrottet 2020 kommit att anvindas allt mer aktivt sdvil fér
att stabilisera konjunkturen som for att férsikra bdde hushill och
foretag mot inkomstbortfall.

En konjunktursituation dir Riksbankens styrrinta ligger nira
noll, samtidigt som det foreligger outnyttjade resurser (ett negativt
BNP-gap), indikerar att det kan vara onskvirt med en expansiv
finanspolitik, alltsd ett strukturellt finansiellt sparande under saldo-
malet, 1 syfte att understédja penningpolitiken. De finanspolitiska
riktlinjerna skulle kunna sl3 fast att det normalt, och om det inte
innebir offentligfinansiella risker, bér vara en uppgift for finans-
politiken att 1 konjunkturligen nir penningpolitiken himmas av en
nedre rinterestriktion dstadkomma den efterfrigestimulans som
annars hade kunnat uppnds genom styrrintesinkningar. En sddan
finanspolitik kan motiveras med en generell strivan att hilla bide
penning- och finanspolitik ”i mitten av vigen” och alltsd undvika
extrema losningar (se avsnitt 3.2.1). Mer precist skulle finans-
politiska riktlinjer av detta slag minska behovet av okonventionella
penningpolitiska dtgirder sdsom omfattande balansrikningsopera-
tioner.

Om statsskuldrintan ligger under tillvixttakten 1 ekonomin
skulle en forsimrad finansiell nettostillning fér den offentliga
sektorn till f6ljd av en mer expansiv finanspolitik i ligkonjunkturer
vara oproblematisk: det l&ngsiktiga budgetutrymmet skulle inte
minska (se avsnitt 3.1.1). Och dven om relationen mellan stats-
skuldrinta och tillvixttakt skulle kastas om, 4r den svenska offent-
liga sektorns finansiella stillning s& stark att en minskning av den
finansiella nettoférmogenheten och 6kning av den konsoliderade
bruttoskulden med 10-20 procent av BNP fortfarande skulle inne-
bira mycket starka offentliga finanser. Effekterna pd det framtida
primira finansiella sparandet skulle bli begrinsade.

En 6kning av statsskulden innebir dock alltid risker f6r minskat
finanspolitiskt handlingsutrymme 1 framtiden. Om skuldkvoten

7 Regeringen (2011, 2018). Se ocks3 avsnitt 3.2.4.
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kontinuerligt skulle 6ka nds forr eller senare en riskabel nivd som
forsvarar ytterligare uppldning och dirmed kan goéra det svirt att
hantera kriser som uppstdr. Visserligen har l3ga realrintor sannolikt
medfort att denna nivd ir hogre dn tidigare men var den ligger ir
genuint svart att bedéma. Trots att sikra realrintor var negativa
under covidkrisen dr det troligt att flera eurolinder med hoga
statsskulder hade fitt svirt att pd egen hand rulla 6ver sina 1an. Att
det finns en nivd {6r hur hég en siker statsskuld dr innebir dirmed
att varje hojning av statsskulden har potentiella kostnader i
meningen att ytterligare hojningar kan forsvéras.

Diskretionir finanspolitik bér ocksd bidra till att stabilisera
resursutnyttjandet i kraftiga 6verhettningar s att det inte i sddana
situationer krivs extrema rintehdjningar. Dessa skulle sld hirt mot
hogt skuldsatta hushdll och foretag, vilket skulle kunna f3 desta-
biliserande effekter pa finansmarknader och tillgdngspriser. Finans-
politikens uppgift att komplettera penningpolitiken bor ses som lika
viktig 1 kraftiga dverhettningar som i djupa ligkonjunkturer.

6.2 Ska finanspolitiken ta hansyn till inflationen?

Det 6verordnade mélet fér Riksbankens penningpolitik 4r att upp-
ritthdlla varaktigt lig och stabil inflation. Men politiken ska dess-
utom stabilisera produktion och sysselsittning. Riksbanken har
sdledes dubbla makroekonomiska mal. Hir har enligt tidigare rikt-
linjer férelegat en diskrepans i férhéllande till finanspolitiken. Enligt
den tidigare gillande ramverksskrivelsen kan finanspolitiken i vissa
situationer behéva komplettera penningpolitiken nir det giller att
stabilisera efterfrigan (Regeringen 2011). Diremot gavs finans-
politiken ingen annan roll avseende inflationen in att den "inte ska
forsvdra (vr kursivering) Riksbankens arbete med att uppritthilla
en l8g och stabil inflation” (sid 33).

Liksom penningpolitiken pdverkar finanspolitiken sdvil aktivi-
tetsnivd som inflation. Ett exempel dir finanspolitiken kunde ha
hjilpt Riksbanken att uppnd inflationsmélet dr perioden 2015-19 da
reporintan var noll eller negativ samtidigt som stora virdepappers-
kop gjordes (se avsnitt 4.3). Visserligen fordes under flera av dessa
dr en expansiv finanspolitik — med ett strukturellt finansiellt
sparande under dverskottsmélet (2016-18) trots positiva BNP-gap
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enligt Konjunkturinstitutet — men en dnnu mer expansiv politik hade
underlittat for Riksbanken. Ett annat och varnande exempel ir
Bidens stora finanspolitiska stimulanspaket 1 USA 2021 som bidrog
till att driva upp inflationen lingt &ver de nivder som den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve, efterstrivade
(Summers 2021, Blanchard 2021a, 2021b). Hir riskerar en obalans i
motsatt riktning att uppstd dirfor att Federal Reserve 1 en situation
med negativa utbudsstérningar kan behéva genomféra mycket stora
rintehdjningar pd grund av den tidigare kraftigt stimulerande
finanspolitiken.

En méjlighet kunde vara att utvidga finanspolitikens stabilise-
ringspolitiska roll till att understédja — inte bara undvika att férsvira
— penningpolitikens uppgift att uppnd inflationsmélet nir det
foreligger stora avvikelser frin det. Detta skulle kunna vara ett
kompletterande stabiliseringspolitiskt mal fér finanspolitiken 1
ulligg till det ovan skisserade méilet om att bidra till stabilisering av
resursutnyttjandet nir Riksbankens styrrinteférindringar inte
ricker till. Det gdr inte generellt att siga huruvida en sddan utvidg-
ning av médlen f6r finanspolitiken skulle géra den mer expansiv eller
mindre. Det beror pd relationen mellan uppskattade BNP-gap och
inflationens avvikelse frin malet. I en situation med positiva BNP-
gap men inflation betydligt under malet skulle finanspolitiken bli
mer expansiv. I ett lige med uppskattade positiva BNP-gap men
avsevirt hogre inflation in mélet skulle finanspolitiken 1 stillet bli
mer kontraktiv.

Ett alternativ till en explicit uppgift for finanspolitiken att
understddja penningpolitiken vid stora avvikelser fr&n inflations-
mélet dr att dessa 1 hogre grad in idag beaktas vid skattningar av
BNP-gapet. Dessa dr notoriskt svira att gora och kinnetecknas ofta
av stora revideringar i efterhand. Men visentligt ligre (hogre)
inflation dn mélet 1 en situation d4 BNP-gapet bedéms vara positivt
(negativt) kan vara en indikation pd att uppskattningen av gapet ir
felaktig.
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6.3 Formerna for samspelet mellan finans- och
penningpolitiken

Nuvarande ekonomisk-politiska regim innebir att Riksbanken
sjilvstindigt ansvarar fér penningpolitiken medan regering och
riksdag bestimmer finanspolitiken. Riksbankens oberoende tryggas
bland annat av det dubbla instruktionsférbudet: direktionens med-
lemmar fir inte ta emot instruktioner frin regeringen och den fir
inte ge sddana instruktioner (se foérdjupning 3.1). Diremot finns
inga formella hinder fér Riksbanken att ha synpunkter pd finans-
politiken. Detta stimmer 6verens med férhdllandena i andra linder.

En central friga ir om de rddande institutionella férhillandena
kan forhindra en effektiv samordning av politiken. En intressant
analys av detta dr Eggertsson (2006). I hans modell ir det under
normala omstindigheter indamélsenligt att regeringen utformar
finanspolitiken utifrdin en samhillelig vilfirdsfunktion medan
centralbanken bestimmer penningpolitiken utifrdn en snivare mal-
formulering (stabilisering av inflation och aktivitetsnivd). P4 s3 sitt
hanteras det tidsinkonsistensproblem som annars skulle uppstd om
regeringen kunde forvinta sig att centralbanken ex post finansierar
budgetunderskott via sedelpressarna (Calvo 1978). Men arrange-
manget ir suboptimalt om ekonomin utsitts for en deflations-
stérning och hamnar vid det nedre rintegolvet. En férutsittning for
effektiv stabilisering via budgetunderskott dr di explicit samordning
av finans- och penningpolitiken. Regering och centralbank bor 1 det
liget enligt analysen maximera samma samhilleliga vilfirdsfunktion.
I s8 fall beaktar centralbanken att den kan hilla nere kostnaderna for
den 6kade statsskulden genom monetir finansiering av denna. Den
expansiva finanspolitiken skapar d& forvintningar om framtida infla-
tion, vilket via ligre realrintor stimulerar efterfrigan, och iven for-
vintningar om framtida inkomstékningar, som ytterligare Skar
efterfrigan. Slutsatsen underbygger teoretiskt hypotesen att
behovet av samverkan mellan finans- och penningpolitik 6kar i en
kris (se ocksd Bernanke 2003).

Finanspolitiska rddet (2021) konstaterar att det inom EU - trots
det dubbla instruktionstérbudet — forekommer formaliserade samtal
mellan ECB och representanter for EU:s politiska organ. En
intressant parallell 1 Sverige dr det Finansiella stabilitetsrddet dir
representanter for regeringen, Riksbanken, Finansinspektionen och
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Riksgilden diskuterar frigor rérande finansiell stabilitet. D& borde
det ocksd vara mojligt for regering och Riksbank att i vissa
situationer fora samtal om finans- och penningpolitiken utan att det
skulle inkrikta pd Riksbankens oberoende. Det ir dock svirt att ha
ndgon uppfattning om hur mycket det skulle férindra i praktiken.
Under coronakrisen gick det knappast att peka pd nigra allvarliga
samordningsproblem. Diremot kan man stilla frigan om mer
samverkan under &ren dessférinnan skulle ha gett en annan
stabiliseringspolitisk mix: mer expansiv finanspolitik i utbyte mot en
mindre expansiv penningpolitik (se avsnitt 6.1). Den situation med
inflation 6ver mélet som i skrivande stund (augusti 2022) karakteri-
serar den svenska ekonomin kan ocksd komma att stilla nya krav pd
samspelet mellan penning- och finanspolitik om en énskvird policy-
mix ska uppnds. Det vore férmodligen olyckligt om en &tstramande
penningpolitik i syfte att dimpa inflationen skulle motverkas av en
expansiv finanspolitik. Resultatet skulle kunna bli en dnnu mer
kontraktiv penningpolitik och onédigt stora boprisfall.

6.4 Spaérrar mot felanvandning av finanspolitiken

Enligt vir empiriska analys i avsnitt 4.2 verkar det inte finnas nigot
kontracykliskt monster f6r den diskretionira finanspolitik som forts
1 Sverige: vi fann inget samband mellan det strukturella finansiella
sparandets avvikelse frin 6verskottsmilet och BNP-gapet. Det ir
dirfor inte sjilvklart att en mer aktiv finanspolitik kommer att
innebira mer av konjunkturstabilisering.

Det kan rentav tinkas att den praxis som etablerades under
pandemin 2020-21 — och som fortsatt under férsta halviret 2022 —
med dterkommande nya beslut om finanspolitiska stimulansitgirder
i1 indringsbudgetar under l6pande budgetdr kan ha forskjutit
normerna for beslutsfattandet, sd att politikerna blivit mer villiga att
tillfredsstilla krav pd selektiva stéd till grupper som till foljd av
prisférindringar eller andra hindelser fitt vidkinnas realinkomst-
minskningar. Utskottsinitiativ i riksdagen som innebir hogre ut-
gifter eller ligre intikter under innevarande budgetdr ir inte heller
underkastade samma regler om att de méste finansieras genom andra
budgetforindringar som giller vid behandlingen av regeringens
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budgetproposition (men som ocksi bérjat luckras upp).” Det
innebir risker for en diskretionir finanspolitik som 1 alltfér hég grad
utformas utifrdn andra grunder in konjunkturstabilisering och fér
en allmin underskottstendens. Finanspolitiska rddet (2022) varnar
for en sddan utveckling. En vanlig hypotes har varit att risken for
stora budgetunderskott 6kar med minoritetsregeringar, vilket
Sverige med stor sannolikhet kan komma att ha framéver.”

I den internationella diskussionen har det forts fram olika forslag
om hur riskerna med att en mer aktiv finanspolitik ska leda till allefor
stor offentlig skulduppbyggnad eller stabiliseringspolitiskt fel-
tajmade itgirder kan bemistras. Flera av dessa gir ut pd att ge
centralbanken stérre inflytande 6ver finanspolitiken. Bartsch med
flera (2019) har foreslagit inrittandet av en finanspolitisk fond, vars
storlek ska bestimmas av det politiska systemet, medan central-
banken ska bestimma nir och i1 vilken omfattning fonden ska
anvindas. Yates (2020) har lanserat idén att en centralbank, nir den
slir 1 en nedre rinterestriktion, ska meddela sin regering hur mycket
mer den skulle ha velat sinka styrrintan om det hade varit mojligt.
Centralbanken skulle helt enkelt ”bestilla” en finanspolitisk
stimulans vars storlek motsvarar den uteblivna rintesinkningen.
Regeringen behéver enligt forslaget inte efterkomma 6nskemalet
men miste 1 sd fall forklara sig (comply or explain). Det bér i
sammanhanget noteras att det finns finanspolitiska instrument som
verkar pd liknande sitt som rinteférindringar: beskattning av
kapitalinkomster och rinteavdrag liksom temporira momsférind-
ringar.'®

Ett mindre l8ngtgiende forslag dr det 1 avsnitt 6.1 framférda om
finanspolitiska riktlinjer som slar fast att det normalt bor foras en
expansiv  diskretiondr finanspolitik 1 lgkonjunkturer nir
Riksbankens styrrinta nirmat sig noll och att strivan di bor vara att
dstadkomma sidana efterfrigestimulanser — men inte mer in — som
annars skulle ha uppnitts genom ligre realrintor om dessa inte
omdjliggjorts av en nedre rinterestriktion. Riktlinjerna skulle ocksd
kunna stipulera att finanspolitiken i hogkonjunkturer bér foras pd
ett sddant sitt att mycket hoga realrintor undviks.

% Se till exempel Ekholm (2021).

9 Senare empirisk forskning f6r OECD-linderna har dock inte funnit stéd fér hypotesen
(Potrafke 2019).

100 Se STEMU (2002) och Finocchiaro med flera (2016).
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Nigra intressanta idéer om foérbittrade forutsittningar for en
konjunkturellt vil avvigd finanspolitik fanns 1 STEMU-utred-
ningens (2002) betinkande. Det finanspolitiska rdd som dir fore-
slogs skulle ha till uppgift att félja konjunkturutvecklingen och
utifrin av statsmakterna foreskrivna riktlinjer offentligt ge
rekommendationer om av stabiliseringsskil motiverade finans-
politiska &tgirder. Enligt forslaget skulle sdledes rddet dven 7 forvdg
rekommendera finanspolitiska dtgirder i stillet f6r att som det nu
existerande Finanspolitiska rddet endast i efterhand utvirdera den
politik som forts.

STEMU-utredningens forslag var en mjukare variant av di
cirkulerande férslag i den internationella debatten om att det
politiska systemet skulle kunna delegera finanspolitiska beslut fér
att stabilisera konjunkturen (till exempel variationer av vissa skatter
over konjunkturen runt av parlamentet faststillda riktvirden) till ett
oberoende expertrdd (se till exempel Blinder 1997, Ball 1997,
Business Council of Australia 1999, Seidman 2001 och Calmfors
2003, 2005). Utredningsforslaget gillde vid ett svenskt medlemskap
1 valutaunionen, det vill siga en situation dir det precis som vid en
nedre rintegrins inte dr mojligt att anpassa rintenivan 1 Sverige till
konjunkturutvecklingen hir. Huvudtanken bakom férslaget var att
om finanspolitiken baserades pd rekommendationer frin ett
expertrdd skulle risken minska for alltfor kraftiga stimulanser 1
lagkonjunkturer och otillrickliga tstramningar 1 hogkonjunkturer.

Det skulle enligt vir mening vara énskvirt att Finanspolitiska
ridet spelar en mer aktiv roll genom att 1 forvig ge rekommenda-
tioner till regering och riksdag om hur finanspolitiken bér utformas
med hinsyn till konjunkturliget. Det skulle ridet kunna gora pd eget
initiativ. Men rekommendationerna skulle f3 storre tyngd om det
tydligt ingick i rddets instruktion att ge sddana. Det vore ocks3 bra
om en praxis kunde etableras enligt vilken Riksbanken foérutsitts
informera regering och riksdag om nir den bedémer att de
penningpolitiska medel som stér till dess férfogande inte ricker till
for att stabilisera ekonomin och uppnd inflationsmélet — eller miste
anvindas pd ett s extremt sitt att alltfor stora negativa sidoeffekter
uppkommer — och att penningpolitiken dirfér behdver understéd av
finanspolitiken.

En mojlighet dr ocksd att regeringen skulle inhimta
Finanspolitiska ridets synpunkter innan budgetpropositionen liggs
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fram for riksdagen pd liknande sitt som synpunkter pd olika
lagforslag inhimtas frin Lagridet. Aven Riksbanken och
Konjunkturinstitutet kunde i s fall ges mojlighet att delge sina
synpunkter. Detsamma kunde gilla i samband med stérre dndrings-
budgetar under budgetiret. I samband med mer omfattande initiativ
1 finansutskottet skulle ocksd sddana bedémningar kunna inhimtas.
Synpunkterna skulle d& 1 férsta hand avse forslagens stabiliserings-
politiska och offentligfinansiella konsekvenser, allts8 om det
resulterande strukturella finansiella sparandet i relation till gillande
saldomal ir motiverat utifrdn konjunktursituationen.

En viktig del av bedémningarna bor gilla om regeringens upp-
skattningar av BNP-gapet ir rimliga. Idag anvinds relative meka-
niska metoder for att berikna detta (se avsnitt 2.1). Under covid-
krisen blev det uppenbart att dessa inte ger tillricklig vigledning for
stabiliseringspolitiken 1 en situation med stora utbudstdrningar.
Detsamma giller 1 nuvarande lige (augusti 2022) d& kraftiga pris-
Skningar pd bland annat fossila brinslen, halvledare, rdvaror och
livsmedel hotar att leda till stagflationsproblem. Bedémningarna i
sddana ligen bor ocksd ta fasta pd i vilken grad generella efter-
frigepdverkande dtgirder ir indamadlsenliga f6r att motverka upp-
kommande sysselsittningsproblem. Under de tvd decennierna fore
covidpandemin kan positiva utbudsstérningar bland annat 1 form av
offshoring, digitalisering och 6kat arbetskraftsutbud ha bidragit till
att potentiell BNP underskattats och BNP-gapet dirmed o6ver-
skattats.

Det har framférts forslag om att Finanspolitiska ridets uppdrag
ska utvidgas till att omfatta bide finans- och penningpolitiken
(Holmlund med flera 2014, Svensson 2014b). Det skulle kunna bidra
till bittre samspel mellan de tv4 slagen av politik genom att féra upp
frigan hogre pd agendan och dstadkomma mer diskussion om den.
Det ir enligt vir mening en uppenbar brist i dagens svenska
ekonomisk-politiska diskussion att det saknas ett forum for
strukturerad diskussion av balansen mellan penning- och finans-
politiken. Finanspolitiska ridet skulle med férdel kunna ges upp-
giften att utvirdera den stabiliseringspolitiska mixen sdvil ex ante
som ex post.

193



Avslutande diskussion e 2022:3

6.5 Inflationsmalet

Avsnitt 5.1.3 diskuterade inflationsmaélets nivd. Ett hégre mal skulle
innebira att de nominella rintorna i ett normallige ligger hogre och
dirmed har storre fallhojd. Risken for att ett nedre rintegolv ska
binda i en ldgkonjunktur, och tillrickligt negativa realrintor dirmed
inte kunna uppnés, skulle dd bli mindre. Det minskar behovet av att
Riksbanken anvinder sig av stora balansrikningsoperationer i sédana
situationer och av att finanspolitiken tar ett stdrre ansvar for
konjunkturstabiliseringen.

Nir det nuvarande tviprocentsmailet infordes, foregicks det inte
av ndgon djupare analys utan var grovt tillyxat. Det togs knappast
nigon hinsyn tll risken f6r att ekonomin kunde hamna i situationer
dir en nedre rinterestriktion skulle begrinsa penningpolitikens
mojligheter. Nir nu detta visat sig kunna ske ir det ett starke skl
for att omprova inflationsmalet. En héjning till férslagsvis 3 procent
kan vara dnskvird. Det skulle ge ytterligare utrymme for styrrinte-
sinkningar 1 ekonomiska nedgdngar om den neutrala realrintan
fortsitter att vara l3g, vilket ir en vanlig prognos (som inte bor
paverkas av de rintehdjningar som gors i den nuvarande konjunktur-
situationen). Om den neutrala realrintan i stillet stiger, skulle en
sddan begrinsad hojning av inflationsmilet inte innebira nigra
pitagliga oligenheter.

En vanlig invindning mot att Sverige ensamt skulle hoja infla-
tionsmalet ir att det skulle leda till en fortgdende ldngsam deprecie-
ring av den svenska kronan som skulle férsvira internationella
prisjimforelser och dirfér ha negativa samhillsekonomiska effekti-
vitetseffekter. Argumentet kan knappast tillmitas nidgon tyngd
eftersom det under en rorlig vixelkurs ind3 hela tiden sker stora
variationer i den effektiva vixelkursen (mot ett limpligt sammansatt
valutaindex) och dnnu stérre variationer mot enskilda valutor. Det
ir dessutom hogst osikert om det tviprocentsmal som tillimpas pd
ménga hill verkligen innebir att man mélsatt samma inflationstakt,
eftersom metoderna fér att mita aggregerade prisférindringar
varierar mycket mellan linder.

Hur skulle en eventuell héjning av inflationsmélet genomféras?
Enligt den foreslagna nya riksbankslagen har Riksbanken exklusiv
initiativritt. Riksbanken kan direfter besluta om en férindring forst
sedan den godkints av riksdagen. En anpassning till ett nytt hogre
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mél skulle underlittas av ett samfoérstind med arbetsmarknadens
parter om virdet av férindringen. Det kan knappast dstadkommas
om inte beslutet foregds av en omfattande offentlig debatt och
betydande pedagogiska insatser frin Riksbankens — och andras —
sida. Som framhélls 1 avsnitt 5.1.3 skulle en héjning av mélet for-
modligen vara littast att genomfora i ett lige dd bide den faktiska
och den foérvintade inflationen ligger nigot 6ver nuvarande mal men
ir p vig nedat, s att det ir uppenbart att férindringen inte genom-
fors dirfoér att politiken tappat kontrollen &ver inflationen. Det
betyder att en hdjning av inflationsmalet inte ir aktuell 1 den situa-
tion som rider idag (augusti 2022) med hog inflation och farhigor
om stigande inflationsférvintningar. En diskussion om inflations-
mélet blir relevant forst nir inflationen ir under kontroll igen.

6.6 Relationen mellan olika férandringar av
riktlinjerna for stabiliseringspolitiken

Eventuella férindringar pa enskilda omriden av stabiliseringspoliti-
ken har konsekvenser fér hur man bor tinka pd andra omriden. Ju
storre utrymme man vill ge for Riksbanken att anvinda sig av
omfattande virdepapperskép, desto mindre ir behovet av f6rind-
ringar. Och omvint behovs storre andra férindringar 1 ju hogre grad
man framgent vill undvika stora balansrikningsoperationer.

Forstirkta automatiska stabilisatorer innebir mindre krav pi
diskretionir finanspolitik fér att komplettera penningpolitiken vid
efterfrigestérningar och dirmed mindre behov av att bygga in
spirrar mot felanvindning av finanspolitiska 3tgirder. Samtidigt
méste man vara medveten om att de automatiska stabilisatorerna
bara underlittar stabiliseringspolitiken nir det dr friga om efter-
frigestérningar. Vid utbudsstdrningar, som innebir storre effekter
pd potentiell dn faktisk BNP, kan 1 stillet de automatiska stabili-
satorerna forstirka obalanserna och dirmed oka behovet av
diskretionira finanspolitiska beslut.

Ju mer man ir beredd att férlita sig pd finanspolitiken for att
stabilisera konjunkturen, desto mindre anledning finns det att om-
prova inflationsméilet. Men ju mer skeptisk man ir mot mojlig-
heterna att féra en vil avvigd finanspolitik och ju storre fortroendet
ir for rintepolitikens potentiella f6rmiga, desto storre anledning
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finns det att vidga Riksbankens handlingsutrymme genom ett hégre
inflationsmal.

Vir syn ir att det finns goda skil att undvika stora balans-
rikningsoperationer frin Riksbankens sida. Vi tror att det vore
virdefullt med en forstirkning av de automatiska stabilisatorerna,
men att det inte ricker om man visentligt vill vidga finanspolitikens
mojligheter att stabilisera efterfrigan i kraftiga ligkonjunkturer.
Betydande diskretionira finanspolitiska stimulanser kan krivas i
sddana situationer om finanspolitiken d ska ge ett effektivt bidrag
till konjunkturstabiliseringen. Men detta innebir ocksa storre risker
for att finanspolitiska stimulanser ska fel- och éveranvindas. Dessa
risker kan emellertid minskas om de finanspolitiska besluten 1 hégre
grad in idag baseras pi oberoende bedémningar. Mer av sidana
skulle 6ka mojligheterna att anvinda diskretionir finanspolitik for
att stabilisera konjunkturen. Utan en stdrre roll fér oberoende
bedémningar kan en mer aktiv anvindning av finanspolitiken vara
riskabel. Som framhillits ovan tycks dessutom covidpandemin ha
lett till en uppluckring av den finanspolitiska disciplinen.

Sammanfattningsvis saknas idag tydliga riktlinjer for vilken roll
finanspolitiken ska spela som medel {6r att stabilisera konjunkturen.
S&dana behdvs. De automatiska stabilisatorerna i finanspolitiken bér
forstirkas, frimst genom ett system for att statsbidragen till
kommunerna ska variera kontracykliskt. Riktlinjerna bér klargora
att penningpolitiken och de automatiska stabilisatorerna normalt ska
ha ansvaret for konjunkturstabiliseringen men ocksi att den
diskretionira finanspolitiken — om inte offentligfinansiella hinsyn
talar 1 annan riktning — bor understddja penningpolitiken vid kraftiga
konjunkturstérningar s att inte denna di 6verbelastas. Det innebir
att finanspolitiken bér ha sddan efterfrigepiverkan att omfattande
virdepapperskop kan undvikas i l3gkonjunkturer och mycket hoga
rintor inte behover tillgripas 1 hdgkonjunkturer.

Tydligare riktlinjer for finanspolitiken som stabiliseringspolitiskt
instrument, liksom storre betydelse f6r oberoende bedémningar nir
beslut ska fattas, kan minska riskerna fér fel- och éveranvindning av
den. Men grunden foér en indamélsenlig finanspolitik miste indd
vara en politisk vilja att respektera de ekonomisk-politiska ram-
verken. De gjorde det méjligt att bedriva en kraftfull politik under
covidkrisen. Atgirder som bedémdes nodvindiga i det akuta kris-
liget kunde genomforas utan att begrinsas av deras konsekvenser
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for det finansiella sparandet och statsskulden. Det var synnerligen
virdefullt, men i1 normala tider kan politiken inte bedrivas som da.
Helt centralt f6r den ekonomiska politikens framtida handlings-
utrymme ir att det sker en 3tergdng till en sammanhillen budget-
process dir évergripande beslut tas om finanspolitikens utformning
1 stillet for att den blir resultatet av en rad enskilda beslut. Hir ligger
ett stort ansvar pd alla de politiska partierna i riksdagen.
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Appendix

A.1 Notation

Tabell A.1 Forteckning dver variabler och parametrar
Beteckning Beskrivning
Variabel
DT Total utestdende statsskuld
DCB Centralbankens innehav av statsobligationer
D Statsskuld som inte halls av centralbanken
G Offentliga utgifter
GS Statliga utgifter exklusive statsbidrag till kommunerna
G¥ Kommunala utgifter
T Totala skatteintakter
t Genomsnittlig skattesats
ts Statlig skattesats
tk Kommunal skattesats
S Statens primdra sparande
F Statens finansiella sparande
F* Statens strukturella finansiella sparande
B Statshidrag till kkmmunerna
Y BNP
Y* Potentiell BNP
y Real BNP-tillvaxt
p Nominell BNP-tillvaxt
XCB Transfereringar fran centralbanken till statskassan
M Sedlar och mynt
H Bankernas reserver i centralbanken
Z Seignorage
P Prisnivé
T Inflation
e Forvantad inflation
T* Inflationsmal
nf Utldndsk inflation
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Beteckning Beskrivning

el Forvantad utlandsk inflation

i Nominell rénta

iP Nominell statsskuldrénta

it Rénta p& bankernas reserver i centralbanken

if Nominell utldndsk rénta

T Realranta

rf Utldndsk realranta

r* Neutral realrénta (jamviktsrealrénta)

E Nominell véxelkurs: inhemsk valuta per enhet utldndsk valuta

E¢ Forvéntad nominell véxelkurs

Q Real véxelkurs: relativpris mellan utléndska och inhemska produkter

Q¢ Forvantad real véaxelkurs

c Ett representativt hushalls konsumtion

y Logaritmerad BNP

y* Logaritmerad potentiell BNP

a Statens aktieinnehav som andel av BNP

n Statens utdelningsinkomster som andel av aktieinnehavet

v Intaktsflode fran tillgang

b Mal for aktivitetsnivén

u Budgetunderskott

Parameter

B Diskonteringsfaktor

€; Elasticiteten mellan skatteintakter frén skattebas ioch denna
skattebas

€y Elasticiteten mellan offentliga utgifter och BNP

A Centralbankens vikt for inflationens avvikelse for malnivén i
Taylorregeln

Ay Centralbankens vikt for BNP-gapet i Taylorregeln

¢ Vikt for avvikelser fran aktivitetsnivdmalet i samhéllets
forlustfunktion

) Vikt for avvikelser frdn jamviktsrealrantan i samhéllets forlustfunktion

u Vikt fér budgetunderskott i samhéllets forlustfunktion

a Effekten av budgetunderskott pd aktivitetsnivan

1) Effekten av en avvikelse frén jamviktsrealrantan pa aktivitetsnivan

n BNP-gapets effekt pa inflationen

Anm: For ett flertal variabler betecknar sma bokstéver kvantiteter som andelar av BNP sé att x = X/Y.
Nar aven X forekommer i texten, star inte motsvarande x med i tabellen. Variablerna a,n och u
forekommer enbart som andelar av BNP i rapporten och stéar darfor med pa denna form. Tre undantag
fran principen att gemener betecknar andelar av BNP &r variablerna ¢, y och y* som betecknar de
variabler som anges i tabellen.
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A.2 Penning och finanspolitik: tidsinkonsistens- och
samordningsproblem

Anta att samhillets forlustfunktion ges av:
L =§[7t2 +d(y—P? + o —r*)? + pu?], (A1)

dir 7 4r inflation, y ir aktivitetsnivd, 9 ir mél for aktivitetsnivan, r
ir realrinta, r* ir jimviktsrealrinta, u ir budgetunderskott samt
¢ >0,¢ >0 ochp>0 ir parametrar. Ekonomin kan beskrivas av
foljande ekvationer:

r=i-—m¢ (A.2)
y=y"+au—80r—r") (A.3)
T=n¢+nly -y, (A.4)

dir i ir nominalrinta, 7€ ir forvintad inflation, y* ir potentiell

aktivitetsnivd samt @ > 0,8 > 0 och n > 0 ir parametrar. Ekvation
(A.2) definierar realrintan, (A.3) visar hur aktivitetsnivin bestims
frin efterfrigesidan och (A.4) ir en {6rvintningsutvidgad
Phillipskurva.

A.2.1 Fullstindig samordning

Anta forst att regeringen bestimmer bide budgetunderskottet, u,
och den nominella rintan, i, genom att minimera den samhilleliga
forlustfunktionen under férutsittningen att den foérvintade infla-
tionen ir given. Alternativt kan detta samordningsfall tolkas som att
regeringen bestimmer budgetunderskottet och centralbanken
rintan, men att de tvd aktdrerna har samma sambhilleliga preferens-
funktion. Politiken antas alltsd vara diskretionir och beslutas efter
det att inflationsférvintningarna bildats och paverkat inflationen;
bindande dtaganden om politiken ir inte mojliga. Vi far:

oL
a=narr+¢a(y—}7)+uu=0 (A.5)
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oL

5= Sm =8y =9 +elr—17) =0 (A.6)

I jimvikt med rationella foérvintningar, s3 att m = ¢, giller enligt
(A.4) att y = y*, det vill siga aktivitetsnivin blir den potentiella
nivdn. Om vi utnyttjar det, kan vi frdn (A.3), (A.5) och (A.6) 16sa ut
att:

7= %(y _— (A.7)
r=r* (A.8)
w=0. (A.9)

Enligt (A.7) foreligger en inflationstendens, si att 1 > 0 om § > y*,
det vill siga om mélet for aktivitetsnivin 6verstiger den potentiella
nivén. Inflationen beror p3 ett tidsinkonsistensproblem. Regeringen
har incitament att, sedan férvintningarna bestimts, tillita inflation
for att pd s sitt 6ka aktivitetsnividn. I en jimvikt med rationella
forvintningar (perfekt forutseende) forstdr ekonomins aktorer
regeringens bevekelsegrunder och forvintar sig dirfor just den infla-
tion som regeringen viljer att tilldta. Darfér sammanfaller aktivitets-
nivin med den potentiella nivdn. Samtidigt som inflationen blir
ineffektivt hog, har regeringen incitament att samordna finans- och
penningpolitiken si att u =0 och r=7r*, det vill siga si att
budgeten balanserar och realrintan blir densamma som jimvikts-
rintan. P4 s sitt undviks vilfirdsforluster av att budgetsaldo och
realrinta avviker frin de samhilleliga milnivierna.

A.2.2 Delegerad penningpolitik

Anta nu att regeringen bestimmer bara finanspolitiken och delegerar
penningpolitiken till en oberoende centralbank. Regeringens for-
lustfunktion antas vara:

1
Le =5 7% + ¢y — 9)* + uu?]. (A.10)

222



@ 2022:3

Centralbankens foérlustfunktion ir:

72+ ¢y —y)* + o(r —r*)?]. (A.11)

N| =

Leg =

Regeringen bryr sig siledes inte om realrintans nivd och central-
banken inte om budgetsaldot. Dessutom ir centralbankens mél for
aktivitetsnivin den potentiella nivin och inte det samhilleliga milet.
I 6vrigt sammanfaller de tvd forlustfunktionerna med den sam-
hilleliga férlustfunktionen.

Regeringen viljer nu budgetunderskottet, u, s3 att (A.10) mini-
meras, medan centralbanken viljer nominalrintan, i, s& att (A.11)
minimeras. Liksom ovan tas den férvintade inflationen som given.
Regeringen tar dessutom i sin minimering 7 som given och central-
banken dessutom u som given (en Nashjimvikt). Det ger:

JdL¢ R
E=nan+¢a(}’_}’)+lm=0 (A12)
aLCB * *

“P = —gnm = 8¢y —y) + (r =) =0, (A13)

Viutnyttjar dter att 7 = 7€ i en jimvikt med rationella férvintningar

ochattddy = y*. (A.3), (A.12) och (A.13) ger d3 tillsammans:

¢ _a’p
== — -y A. 14
m= o r s 07 (A.14)
* 8¢a2 -~ *
r=r +m(y—y) (AIS)
5%pa
== G-y A. 16
u= e O (A.16)

(A.14) visar pd en inflationstendens dven i detta fall om § > y*. Men
den ir mindre in i samordningsfallet, eftersom a?¢/(a?@ + §%u) <
1. Det beror pd att det nu bara ir regeringen som har incitament att
tillita inflation f6r att forséka oka aktivitetsnivdn dver den poten-
tiella nivin samtidigt som finanspolitiken hills tillbaka av en strivan
att undvika alltfor stora budgetunderskott.
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Att inflationen ir ligre i detta fall in 1 samordningsfallet utgér en
samhillelig effektivitetsvinst. Men samtidigt uppkommer effekti-
vitetsforluster dirfor att r > r* och u > 0. P4 grund av utebliven
samordning av finans- och penningpolitiken viljer regeringen
budgetunderskott som 1 jimvikt balanseras av att centralbanken
viljer en hogre realrinta dn jimviktsrintan.

Det gir inte generellt att siga om delegeringsfallet ger en ligre
eller hogre samhillelig férlust dn samordningstallet. Det beror pd ett
komplext sitt pd parametervirdena.

Samspelet mellan regeringens finanspolitik och centralbankens
penningpolitik skulle ocksd kunna analyseras som si kallade
Stackelbergjimvikter dir den ena aktdren agerar ledare och den
andra foljare. En vanlig uppfattning ir att regeringen di bér ses som
ledare och centralbanken som foljare dirfér att finanspolitiken
skulle liggas fast f6r ett budgetdr i taget, medan penningpolitiken
alltid kan dndras med kort varsel. I s3 fall har centralbanken alltid
mojlighet att reagera pd finanspolitiken. Nir regeringen utformar
denna miste dirfoér hinsyn tas till penningpolitikens reaktion. Detta
synsitt blir emellertid mindre relevant ju mer av de finanspolitiska
besluten som fattas 16pande, vilket ir den riktning som utvecklingen
gdtt 1 under de senaste &ren. Vi analyserade iven den beskrivna
Stackelbergjimvikten. Det gick emellertid inte att dra nigra gene-
rella slutsatser om hur det makroekonomiska utfallet i denna jaimvikte
forholl sig till utfallen i samordnings- och Nashjimvikterna ovan,
utan ocksd detta berodde pd ett komplicerat sitt pd parameter-

virdena.!®!

A.3 Ytterligare diagramanalys av hur finans- och
penningpolitiken forts

Hir upprepas diagramanalysen 1 avsnitt 4 med alternativa métt pd
resursutnyttjande och realrinta.

Figurerna A.1 och A.2 visar sambandet mellan finansiellt
sparande respektive strukturellt finansiellt sparande och resurs-
utnyttjande nir det senare baseras pd Konjunkturinstitutets mitt i

191 Det finns tidigare analyser av Stackelbergjimvikter av spelet mellan regering och central-
bank men slutsatserna dir férefaller mycket modellspecifika och inte robusta fér olika
férindringar av de grundliggande antagandena (se till exempel Dixit och Lambertini 2001,
2003 samt Lambertini och Rovelli 2003).
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stillet for skattningarna 1 Armelius med flera (2018). Figurerna visar
att samvariationen ir ungefir densamma som 1 figurerna 4.6 och 4.7
1 huvudanalysen. Diremot ser vi att skattningarna av BNP-gapet
skiljer sig &t en del mellan Armelius med flera (2018) och
Konjunkturinstitutet. En jimférelse mellan exempelvis Figurerna
4.7 och A.2 visar att fler r kan klassificeras som procykliska nir
Konjunkturinstitutets mitt anvinds. Om vi fokuserar pd &r di
finanspolitiken varit kontraktiv trots ett 18gt resursutnyttjande, ser
vi1 figur 4.7 att detta sker endast 2005 och 2009, men 1 figur A.2
férutom dessa &r dven 2008 och 2010.

I figurerna A.3—A.6 upprepar vi analysen 1 figurerna 4.10 och
4.11, men anvinder det alternativa méttet pd realrintan baserat pd
inflationsférvintningar enligt Prospera och/eller Konjunktur-
institutets skattningar av BNP-gapet. Resultaten pédverkas inte
nimnvirt av vilket mitt pd BNP-gapet vi anvinder. Diremot ir
resultaten kinsliga fé6r om vi anvinder realrintan 1 Armelius med
flera (2018) eller vira egna berikningar. I det senare fallet blir
korrelationen mellan & ena sidan skillnaden mellan den neutrala
realrintan och realrintan och & andra sidan BNP-gapet svagt positiv.
Den positiva lutningen pé regressionslinjerna 1 figurerna A.3, A.4
och A.6 forklaras 1 stor utstrickning av observationerna fér 1996 d&
penningpolitiken framstdr som mycket mer restriktiv med det
alternativa mittet pa realrintan in 1 figurerna 4.10 och 4.11. Det ir
inte uppenbart varfér mdtten skiljer sig &t men skillnaden ir
sannolikt relaterad till hur inflationsférvintningarna mits.

Figurerna A.7-A.8 visar, till skillnad fr&n figurerna 4.12 och 4.13
1 huvudtexten, pi en negativ samvariation mellan finans- och
penningpolitiken, alltsi pd divergent politik, nir vi anvinder det
alternativa realrintemdttet i stillet for skattningarna frin Armelius
med flera (2018). Den negativa korrelationen verkar dock dterigen
drivas av 1996, d3 finanspolitiken var kraftigt expansiv men penning-
politiken restriktiv.
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Figur A.1

Finansiellt sparande och resursutnyttjande 1996-2021
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€ 2022:3
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Anm: X-axeln visar Konjunkturinstitutets BNP-gap. Y-axeln anger skillnaden mellan 6verskottsmalet och
det finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.

Hogt resursutnyttjande

Figur A.2 Strukturellt finansiellt sparande och resursutnyttjande 1996
2021
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Anm: X-axeln visar Konjunkturinstitutets BNP-gap. Y-axeln anger skillnaden mellan Gverskottsmalet och

det strukturella finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.
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Figur A.3 Avvikelse fran den neutrala realrdntan och avvikelse fran
inflationsmalet 1996-2018
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Anm: X-axeln visar inflationens avvikelse fran inflationsmalet. Y-axeln visar skillnaden mellan den
neutrala realrdntan och realrdntan nar den senare baseras pa vara egna berdkningar. Linjen visar det
skattade linjdra sambandet.

Figur A.4 Avvikelse fran den neutrala realrdntan och resursutnyttjande
1996-2018
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Anm: X-axeln visar BNP-gapet skattat av Armelius med flera (2018). Y-axeln anger skillnaden mellan
den neutrala realrdntan och realrantan nar den senare baseras pa véara egna berakningar. Linjen visar
det skattade linjdra sambandet.
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Figur A.5 Avvikelse fran den neutrala realrdntan och resursutnyttjande
1996-2018
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Anm: X-axeln visar BNP-gapet skattat av Konjunkturinstitutet. Y-axeln anger skillnaden mellan den
neutrala realrantan och realrdntan nar den senare baseras pa Armelius med flera (2018). Linjen visar
det skattade linjdra sambandet.

Figur A.6 Avvikelse fran den neutrala realrdntan och resursutnyttjande
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Anm: X-axeln visar BNP-gapet skattat av Konjunkturinstitutet. Y-axeln anger skillnaden mellan den
neutrala realrantan och realrdntan nar den senare baseras pd vara egna berdkningar. Linjen visar det
skattade linjdra sambandet.
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Figur A.7 Finansiellt sparande och avvikelse fran den neutrala realridntan
1996-2018
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Anm: X-axeln visar skillnaden mellan den neutrala realréantan och realrantan nar den senare baseras pa
véra egna berakningar. Y-axeln anger skillnaden mellan dverskottsmalet och det finansiella sparandet.
Linjen visar det skattade linjara sambandet.

Figur A.8 Strukturellt finansiellt sparande och avvikelse fran den neutrala
realrdntan 1996-2018
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Anm: X-axeln visar skillnaden mellan den neutrala realrdntan och realrdntan nér den senare baseras pa
vara egna berakningar. Y-axeln anger skillnaden mellan dverskottsmalet och det strukturella
finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjdra sambandet.
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A.4 Skattade samband for finans- respektive
penningpolitiken

Tabell A.2 Ex-postskattningar med skillnaden mellan 6verskottsmalet och
det finansiella sparandet som beroende variabel 1996-2021

(1) (2) (3) (4) (5)
Konstant 0,67** 0,54 0,76** 1,34 2,76*
(0,27) (0,40) (0,35) (1,63) (1,34)
BNP-gap -0,96%** -0,99%**  -1,04%**  -0,97***
(0,24) (0,26) (0,31) (0,26)
Avvikelse inflationsmal -0,52 0,19 0,20 0,21
(0,51) (0,48) (0,49) (0,45)
Skuldkvot -0,01
(0,03)
Tidsforskjuten skuldkvot -0,04
(0,03)
N 23 26 23 23 22

Anm: BNP-gap enligt Armelius med flera (2018). Skattningarna som inkluderar BNP-gapet omfattar
perioden 1996-2018. Skuldkvoten avser den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
(Maastrichtskulden) som andel av BNP. Standardfel inom parentes. Signifikanskoder: * p<0,10, **
p<0,05, *** p<0,01.

Tabell A.3 Ex-postskattningar med skillnaden mellan 6verskottsmalet och
det strukturella finansiella sparandet som beroende variabel

1996-2021
(1) (2) (3) (4) (5)
Konstant 0,32 0,24 0,26 0,89 1,16
(0,20) (0,23) (0,27) (1,25) (1,16)
BNP-gap -0,04 -0,02 -0,09 -0,06
(0,19) (0,20) (0,24) (0,22)
Avvikelse inflationsmal -0,22 -0,14 -0,13 -0,13
(0,30) (0,37) (0,38) (0,38)
Skuldkvot -0,01
(0,03)
Tidsforskjuten skuldkvot -0,02
(0,02)
N 23 26 23 23 22

Anm: Forvantat BNP-gap och forvantad avvikelse fran inflationsmal &r hamtade fran
budgetpropositionen for respektive ar. Skattningarna som inkluderar BNP-gapet omfattar perioden
1996-2018. Skuldkvoten avser den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden)
som andel av BNP. Standardfel inom parentes. Signifikanskoder: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.
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Tabell A.4 Ex-postskattningar med skillnaden mellan dverskottsmalet och
det strukturella finansiella sparandet som beroende variabel
1996-2021
(1) (2) (3) (4) (5)
Konstant 0,41 0,91** 0,37 -2,68 2,61
(0,37) (0,37) (0,40) (2,96) (2,89)
Férvantat BNP-gap -0,31* -0,25 -0,31 -0,21
(0,17) (0,22) (0,23) (0,23)
Forvantad avvikelse inflationsmal 0,30 -0,26 -0,11 -0,35
(0,46) (0,70) (0,72) (0,72)
Skuldkvot 0,07
(0,07)
Tidsforskjuten skuldkvot -0,05
(0,07)
N 20 26 20 20 20

Anm: BNP-gapet enligt Armelius med flera (2018). Skattningarna som inkluderar BNP-gapet omfattar
perioden 1996-2018. Skuldkvoten avser den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
(Maastrichtskulden) som andel av BNP. Standardfel inom parentes. Signifikanskoder: * p<0,10, **

p<0,05, *** p<0,01.

Tabell A.5 Ex-anteskattningar med skillnaden mellan 6verskottsmalet och
det strukturella finansiella sparandet avvikelse som beroende
variabel 1996-2021
(1) (2) (3) (4) (5)
Konstant 0,39 0,21 0,25 -3,64* -1,27
(0,26) (0,21) (0,27) (1,81) (1,94)
Forvantat BNP-gap -0,05 0,10 0,03 0,07
(0,12) (0,15) (0,14) (0,16)
Forviantad avvikelse inflationsmal -0,32 -0,74 -0,55 -0,68
(0,26) (0,47) (0,44) (0,48)
Skuldkvot 0,09**
(0,04)
Tidsforskjuten skuldkvot 0,04
(0,05)
N 20 26 20 20 20

Anm: Forvantat BNP-gap och forvantad avvikelse inflationsmal ar hamtade fran budgetpropositionen
for respektive ar. Skattningarna som inkluderar BNP-gapet omfattar perioden 2002—21. Skuldkvoten
avser den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden) som andel av BNP.

Standardfel inom parentes. Signifikanskoder: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.
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Tabell A.6 Ex-postskattningar med skillnaden mellan den neutrala
realrantan och realrdntan som beroende variabel 1996-2018

(4) (5)

Konstant

BNP-gap

Avvikelse inflationsmal

Skuldkvot

Tidsforskjuten beroende variabel

N

0,10

(0,12)

-0,60%**  -0,32**
(0,11) (0,12)
0,12 -0,14
(0,19 (0,17
0,09%*

(0,04)

0,58%**

(0,17)

22 23

Anm: Realrantan, den neutrala rantan och BNP-gapet ar hamtade fran Armelius med flera (2018).
Standardfel inom parentes. Signifikanskoder: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.

Tabell A.7 Ex-anteskattningar med skillnaden mellan den neutrala
realrdntan och realrdntan som beroende variabel 1996-2018

Konstant

Forvantat BNP-gap

Forvantad avvikelse inflationsmal

Tidsforskjuten beroende pa variabel

N

(4) (5)
-0,40%

(0,20

-0,02 0,01
(0,11) (0,11)
-0,81**  -0,49

(0,37) (0,31)
-0,23

(0,26)

17 17

Anm: Realrantan och den neutrala rantan hamtade fran Armelius med flera (2018). Forvantat BNP-gap
och forvantad avvikelse inflationsmal ar hamtade fran budgetpropositionen for respektive ar.
Skattningarna som inkluderar BNP-gapet omfattar perioden 2002—18. Standardfel inom parentes.

Signifikanskoder: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.
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Forteckning dver tidigare rapporter till
ESO

2022

Bakatblick pd vigen fram — en ESO-rapport om etablerings-
processen pd svensk arbetsmarknad.

Tryggare kan ingen vara? En ESO-rapport om socialférsikringar
och vilfirdssystem

2021

I en tid av pandemi — en ESO-antologi med samhillsvetenskapliga
reflektioner.

En beklaglig férlust? En ESO-rapport om erfarenheter och
lirdomar av arvsskatt.

Ingen reklam tack — en ESO-rapport om myndigheternas
kommunikation.

Upp till bevis — en ESO-rapport om experiment som underlag fér
politik.

Med gemensamma krafter — en ESO-rapport om kommunal
avtalssamverkan.

Ekonomiska krisers dynamik — en ESO-rapport om féretagsom-
stillning och strukturomvandling.

Forsérjning med {6rdrojning — en ESO-rapport om utrikes fodda
kvinnors etablering pa arbetsmarknaden.

2020

Med framtiden for sig — en ESO-rapport om sociala investeringar.

- Jamstilldhet riknas — en ESO-rapport om kvinnors férindrade

position 1 arbetslivet.
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Morot utan piska — en ESO-rapport om stirkta incitament fér
kommunal effektivitet.

Spinning p hég nivd — en ESO-rapport om elnitets roll for sikra
elleveranser.

Uppkopplad utbildning — en ESO-rapport om hdogskolans
digitalisering.

Avgorande mdl — en ESO-rapport om sysselsittningspolitiska
mélformuleringar.

Vart framtida skattesystem — en ESO-rapport med forslag pa en
genomgripande skattereform.

2019

Lika f6r alla? En ESO-antologi om skolans likvirdighet.

Synd och skatt — en ESO-rapport om politiken inom omridena
alkohol, tobak och spel.

Skillnad pd marginalen — en ESO-rapport om reformerad
inkomstbeskattning.

Ritt pd EU:s sitt — en ESO-rapport om EU-rittens inverkan pa
svensk skattelagstiftning.

Klimatmil pd villovigar? En ESO-rapport om politiken for
utslippsminskningar i vigtrafiken.

Stota pd patrull — en ESO-rapport om polisens problem-
orienterade arbete.

Pang fér pengarna — en ESO-rapport om Sveriges militira
materielférsorjning.

Vem vérdar bist? En ESO-rapport om svensk sjukhusvérd i ett
jimférande perspektiv.

2018

Grundlag i gungning? En ESO-rapport om EU och den svenska
offentlighetsprincipen.

Lonar sig arbete 2.0? En ESO-rapport med fokus pd nyanlinda.
Tid for integration — en ESO-rapport om flyktingars bakgrund
och arbetsmarknadsetablering.

Skydda lagom — en ESO-rapport om miljomaélet Levande skogar.
Tink efter fore! En ESO-rapport om sambhillsekonomiska
konsekvensanalyser.
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- Operation digitalisering — en ESO rapport om hilso- och
sjukvirden.
- Dataiegnahinder —en ESO-rapport om personliga hilsokonton.

2017

- Dags f6r omprévning — en ESO-rapport om styrning av offentlig
verksamhet.
- Bygg mer for fler! En ESO-rapport om staten, kommunerna och

bostadsbyggandet.

- Ankomst och hirkomst — en ESO-rapport om skolresultat och
bakgrund.

- Yes box! En ESO-rapport om en ny modell fér kapital- och
bostadsbeskattning.

- Olika kon, olika 16n — en ESO-rapport om diskriminering pa
arbetsmarknaden.

- Makar som delar pd kakan — en ESO-rapport om jimstillda
pensioner.

- Inspiration fér integration — en ESO-rapport om arbets-
marknadspolitik f6r nyanlinda i fem linder.

- Att vara brygga mellan forskning och politik — en festskrift frin
nya ESO:s 10-4rsjubileum.

2016

- Boende med konsekvens — en ESO-rapport om etnisk bostads-
segregation och arbetsmarknad.

- Sjukskrivningarnas anatomi — en ESO-rapport om drivkrafterna i
sjukforsikringssystemet.

- Nir skolan sjilv fir vilja — en ESO-rapport om friskolornas
etableringsmonster.

- Digitaliseringens dynamik — en ESO-rapport om struktur-
omvandlingen i svenskt niringsliv.

- Grén tillvixt under lupp — en ESO-rapport om ett begrepp 1
tiden.

- Mer dn tur 1 struktur — en ESO-rapport om kommunal
effektivitet.

- Nir det ritta blir det litta — en ESO-rapport om “nudging”.
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2015

En ny giv? En ESO-rapport om regleringen av spelmarknaden.
Maktutévningar under lagarna? En ESO-rapport om trotsiga
kommuner.

En f6rlorad generation? En ESO-rapport om ungas etablering pd
arbetsmarknaden.

Verksamma insatser mot brott? En ESO-rapport om orsak och
verkan.

Familjepolitik for alla? En ESO-rapport om férildrapenning och
jamstilldhet.

2014

Goda &r pd alders host? En ESO-rapport om konkurrens i
ildreomsorgen.

3:12-Corporations in Sweden: The Effects of the 2006 Tax
Reform on Investments, Job Creation and Business Start-ups.
Foretagandets forutsittningar — En ESO-rapport om den svenska
dgarbeskattningen.

Kapital pd krita? En ESO-rapport om foretagandets finansiering.
Konkurrens, kontrakt och kvalitet — hilso- och sjukvird i privat
regi.

Hillbara berikningar — en ESO-rapport om att bedéma den
offentliga sektorns finansiella hillbarhet.

Med nya mitt mitt — en ESO-rapport om indikationer pd
produktivitetsutvecklingen i offentlig sektor.

Institutionsvdrd, incitament och information — en ESO-rapport
om placering av ungdomar med sociala problem.

2013

Biste herren pd tippan? En ESO-rapport om bostadsbyggande
och kommunala markanvisningar.

Allmin nytta eller egen vinning? En ESO-rapport om korruption
pd svenska.

Var skapas jobben? En ESO-rapport om dynamiken i svenskt
niringsliv 1990-2009.

Transportinfrastrukturens framtida ~ organisering  och
finansiering.
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- Investeringar in blanco? En ESO-rapport om behovet av
infrastruktur.

- Bonde soker bidrag — en ESO-rapport om effektivitet 1 det
svenska landsbygdsprogrammet.

- The pension system in Sweden.

- Den offentliga sektorn — en antologi om att mita produktivitet
och prestationer.

- Utvinning f6r allmin vinning — en ESO-rapport om svenska
mineralinkomster.

- Offentlig upphandling eller gréna nedkép? En ESO-rapport om
miljépolitiska ambitioner.

2012

- Svingdérr 1 staten — en ESO-rapport om nir politiker och
tjinstemin byter sida.

- En god start — en ESO-rapport om tidigt stdd 1 skolan.

- Den akademiska frigan — en ESO-rapport om frihet i den hogre
skolan.

- Income Shifting in Sweden. An empirical evaluation of the 3:12
rules.

- Sambhillsekonomin pd spdret — en ESO-rapport om att rikna pd
tunnelbanan.

- Hijilpa eller stjilpa? En ESO-rapport om kontrollfunktionen 1
arbetsloshetsforsikringen.

- Lirda for livet? — en ESO-rapport om effektivitet i svensk
hogskoleutbildning.

- Forskning och innovation — statens styrning av hogskolans
samverkan och nyttiggérande.

2011

- UD 1 en ny sits — organisation, ledning och styrning i en
globaliserad virld.

- Forsvarets forutsittningar — en ESO-rapport om erfarenheter
frdn 20 &r av f6rsvarsreformer.

- Kalorier kostar — en ESO-rapport om vikten av vikt.

- Avtalsbestimda ersittningar, andra kompletterande ersittningar
och arbetsutbudet.
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Sysselsittning foér invandrare — en ESO-rapport om arbets-
marknadsintegration.

Kollektivtrafik utan styrning.

Vigval i virden — en ESO-rapport om skillnader och likheter i
Norden.

Att lira av de bista — en ESO-rapport om svensk skola i ett
internationellt forskningsperspektiv.

Rapport frin ett ESO-seminarium — decenniets framtidsfrigor.

2010

En kir pd ritt kurs? En ESO-rapport om férsvarets framtida
kompetensférsorjning.

Beskattning av privat pensionssparande.

Polisens prestationer — En ESO-rapport om resultatstyrning och
etfektivitet.

Swedish Tax Policy: Recent Trends and Future Challenges.
Statliga bidrag till kommunerna — i princip och praktik.
Revisionen reviderad — en rapport om en kommunal angeligen-
het.

Virden i1 virden — en ESO-rapport om maélbaserad ersittning 1
hilso- och sjukvirden.

Enkelt och effektivt — en ESO-rapport om grundtrygghet i
vilfirdssystemen.

Kiren och kéerna. En ESO-rapport om den medicinska
professionens roll i styrningen av svensk hilso- och sjukvird.

2009

Den langsiktiga finansieringen — vilfirdspolitikens klimatfriga?
Regelverk och praxis i offentlig upphandling.

Invandringen och de offentliga finanserna.

Fyra dyra fonder? Om effektiv férvaltning och styrning av AP-
fonderna.

Lika skola med olika resurser? En ESO-rapport om likvirdighet
och resursférdelning.

En kir i klim — Liraryrket mellan professionella ideal och statliga
reform ideologier.
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2003

- Skolmisslyckande — hur gick det sen?

- Politik pd prov — en ESO-rapport om experimentell ekonomi.

- Precooking in the European Union — the World of Expert
Groups.

- Fortjanst och skicklighet — om utnimningar och ansvarsut-
krivande av generaldirektorer.

- Bostadsbyggandets hinderbana — en ESO-rapport om ut-
vecklingen 1995-2001.

- Axel Oxenstierna — Furstespegel fér 2000-talet.

2002

- ”Huru skall statsverket granskas?” — Riksdagen som arena for
genomlysning och kontroll.

- What Price Enlargement? Implications of an expanded EU.

- Den svenska sjukan — sjukfr@nvaron i 3tta linder.

- Att bekimpa mul- och klvsjuka en ESO-rapport om ett
brinnbart imne.

- Lirobok fér regelnissar — en ESO-rapport om regelhantering vid
avregleringar.

- Att hilla balansen — en ESO-rapport om kommuner och
budgetdisciplin.

- The School”s Need for Resources — A Report on the Importance
of Small Classes.

- Klassfrigan — en ESO-rapport om lirartitheten 1 skolan.

- Staten fick Svarte Petter — en ESO-rapport om bostads-
finansieringen 1985-1993.

- Hoten mot kommunerna — en ESO-rapport om ansvarsfor-
delning och finansiering i framtiden.

2001

- Mycket visen for lite ull — en ESO-rapport om partnerskapen 1
de regionala tillvixtavtalen.

- Irikets tjinst — en ESO-rapport om statliga kérer.

- Rittvisa och effektivitet — en ESO-rapport om idéanalys.

- Nya bud - en ESO-rapport om auktioner och upphandling.

- Betyg pa skolan — en ESO-rapport om gymnasieskolorna.
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Konkurrens bildar skola — en ESO-rapport om friskolornas
betydelse f6r de kommunala skolorna.
Priset for ett storre EU — en ESO-rapport om EU:s utvidgning.

2000

Att granska sig sjilv — en ESO-rapport om den kommunala
miljétillsynen.

Bra triftbild, fast utanfor tavlan — en ESO-rapport om EU:s
strukturpolitik.

Utbildningens omvigar — en ESO-rapport om kvalitet och
effektivitet i svensk utbildning.

En svartvit arbetsmarknad? — en ESO-rapport om vigen frin
skola till arbete.

Privilegium eller rittighet? — en ESO-rapport om antagningen till
hégskolan

Med minga mitt mitt — en ESO-rapport om internationell
benchmarking av Sverige.

Kroppen eller knoppen? — en ESO-rapport om idrotts-
gymnasierna.

Studiebidraget i1 det l8nga loppet.

40-talisternas uttdg — en ESO-rapport om 2000-talets demo-
grafiska utmaningar.

1999

Dagis och drivkrafter — en ESO-rapport om 2000-talets
demografiska utmaningar.

Atervinning utan vinning — en ESO-rapport om sopor.

En akademisk friga — en ESO-rapport om rankning av C-upp-
satser.

Hederlighetens pris — en ESO-rapport om korruption.
Samhillets stod till de idldre 1 Europa — en ESO-rapport om
fordelningspolitik och offentliga tjinster.

Regionalpolitiken — en ESO-rapport om tro och vetande.

Att snubbla in i framtiden — en ESO-rapport om statlig om-
vandling och avveckling.

Att reda sig sjilv — en ESO-rapport om rederier och
subventioner.
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- Bostad sokes — en ESO-rapport om de hemlosa i folkhemmet.

- Att ta sig ton — en ESO-rapport om svensk musikexport
1974-1999.

- Med backspegeln som kompass — en ESO-rapport om
stabiliseringspolitiken som liroprocess.

- Med backspegeln som kompass — ett ESO-seminarium om
stabiliseringspolitik som liroprocess.

1998

- Staten och bolagskapitalet — om aktiv styrning av statliga bolag.

- Kommittéerna och bofinken — kan en kommitté se ut hur som
helst?

- Regeringskansliet infér 2000-talet — rapport frin ett ESO-
seminarium.

- Att se till eller titta pd — om tillsynen inom miljdomradet.

- Arbetsférmedlingarna — mil och drivkrafter.

- Kommuner Kan! Kanske! — om kommunal vilfird i framtiden.

- Vad kostar en ren? — en ekonomisk och politisk analys.

1997

Fisk och Fusk — Mal, medel och makt 1 fiskeripolitiken.
Ramar, regler, resultat — vem bestimmer &ver statens budget?
Lonar sig arbete?

Egenforetagande och manna frn himlen.

Jordbruksstodet — efter Sveriges EU-intride.

1996

- Kommunerna och decentraliseringen — Tre fallstudier.

- Novemberrevolutionen — om rationalitet och makt 1 beslutet att
avreglera kreditmarknaden 1985.

- Kan myndigheter utvirdera sig sjilva?

- Nista steg i telepolitiken.

- Reglering som spel — Universiteten som férebild f6r offentliga
sektorn?

- Hur effektivt dr EU:s stod till forskning och utveckling? — En
principdiskussion.
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1995

Kapitalets rorlighet Den svenska skatte- och utgiftsstrukturen 1
ett integrerat Europa.

Generationsrikenskaper.

Invandring, sysselsittning och ekonomiska effekter.
Hushillning med knappa naturresurser Exemplet sportfiske.
Kostnader, produktivitet och maluppfyllelse for Sveriges
Television AB.

Vad blev det av de enskilda alternativen? En kartliggning av verk-
samheten inom skolan, virden och omsorgen.

Hushillning med knappa naturresurser Exemplen allemans-
ritten, fjillen och skotertrafik i naturen.

Foretagsstodet Vad kostar det egentligen?

Forsvarets kostnader och produktivitet.

1994

En effektiv forsvarspolitik? Fredsvinst, beredskap och 3ter-
tagning.

Skatter och socialférsikringar dver livscykeln En simulerings-
modell.

Nettokostnader fér transfereringar i Sverige och nigra andra
linder.

Fordelningsetfekter av offentliga tjinster.

En Social Forsikring.

Valfrihet inom skolan Konsekvenser fér kostnader, resultat och
segregation.

Skolans kostnader, effektivitet och resultat En branschstudie.
Bensinskatteforindringens effekter.

Budgetunderskott och statsskuld Hur farliga dr de?

Den svenska insolvensritten Ndgra forslag till forbittringar inom
konkurshanteringen m.m.

Det offentliga stodet till partierna Inriktning och omfattning.
Den offentliga sektorns produktivitetsutveckling 1980-1992.
Kvalitet och produktivitet — Teori och metod for kvalitets-
justerande produktivitetsmitt.

Kvalitets- och  produktivitetsutvecklingen 1 sjukvirden
1960-1992.

Varfor kulturstdd? Ekonomisk teori och svensk verklighet.
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- Att ridda liv Kostnader och effekter.

1993

- Idrott 4t alla? Kartliggning och analys av idrottsstddet.

- Social Security in Sweden and Other European Countries Three
Essays.

- Lonar sig forebyggande dtgirder? Exempel frén hilso- och sjuk-
varden och trafiken.

- Hur vilja ritt investeringar 1 transportinfrastrukturen?

- DPresstddets effekter en utvirdering.

1992

- Statsskulden och budgetprocessen.

- Press och ekonomisk politik tre fallstudier.

- Kommunerna som foretagsigare — aktiv koncernledning 1
kommunal regi.

- Slutbudsmetoden ett sitt att 16sa tvister pd arbetsmarknaden utan
konflikter.

- Hur bra idr vi? Den svenska arbetskraftens kompetens i
internationell belysning.

- Statliga bidrag motiv, kostnader, effekter?

- Vad vill vi med socialférsikringarna?

- Fattigdomsfillor.

- Vixthuseffekten slutsatser for jordbruks-, energi- och skatte-
politiken.

- Frihandeln ett hot mot miljépolitiken eller tvirtom?

- Skatteférmaner och sirregler i inkomst- och mervirdesskatten.

1991

- §J, Televerket och Posten bittre som bolag?

- Marginaleffekter och troskeleffekter barnfamiljerna och barn-
omsorgen.

- Ostyriga projekt att styra stora kommunala satsningar.

- Prestationsbaserad ersittning 1 hilso- och sjukvirden vad blir
effekterna?

- Skogspolitik for ett nytt sekel.
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Det framtida pensionssystemet tvd alternativ.

Vad kostar det? Prislista for statliga tjinster.

Metoder i forskning om produktivitet och effektivitet med
tillimpningar pd offentlig sektor.

Milstyrning och resultatuppféljning 1 offentlig férvaltning.

1990

Likemedelsforménen.
Sjukvardskostnader 1 framtiden vad betyder 8ldersfaktorn?
Statens dolda kapital. Aktivt 4gande: exemplet Vattenfall.

Skola? Férskola? Barnskola?
Bostadskarriiren som en férmogenhetsmaskin.

1989

Arbetsmarknadsforsikringar.

Hur ska vi 8 rdd att bli gamla?

Kommunal férmégenhetsférvaltning 1 férindring —  city-
kommunerna Stockholm, Géteborg och Malmé.

Bostadsstodet — alternativ och konsekvenser.
Produktivitetsmitning av folkbibliotekens utliningsverksamhet.
Statsbidrag till kommuner: allt p4 en check eller lite av varje? En
jimforelse mellan Norge och Sverige.

Vad ska staten dga? De statliga foretagen infér 90-talet.
Bestillare-utférare — ett alternativ till entreprenad i kommuner.
Lonestrukturen och den "dubbla obalansen" — en empirisk studie
av léneskillnader mellan privat och offentlig sektor.

- Hur man miter sjukvdrd - exempel pd kvalitet- och
effektivitetsmitning.
1988

Vad kan vi lira av grannen? Det svenska pensionssystemet 1
nordisk belysning.

Kvalitet och kostnader i offentlig tjinsteproduktion.

Alternativ i jordbrukspolitiken.

Effektiv realkapitalanvindning 1 kommuner och landsting.
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- Hur stor blev tviprocentaren? Erfarenheten frin en besparings-
teknik.

- Subventioner i kritisk belysning.

- Prestationer och beléningar 1 offentlig sektor.

- Produkuvitetsutveckling i kommunal barnomsorg.

- Frén patriark till part — spelregler och lonepolitik f6r staten som
arbetsgivare.

- Kvalitetsutveckling inom den kommunala barnomsorgen.

1987

- Integrering av sjukvdrd och sjukforsikring.

- Produktkostnader for offentliga tjinster — med tillimpningar pd
kulturomridet.

- Kvalitetsutvecklingen inom den kommunala ildreomsorgen
1970-1980.

- Vigar ut ur jordbruksregleringen — ndgra idéskisser.

- Att leva pd avgifter — vad innebir en &vergdng till avgifts-
finansiering?

1986

- Offentliga utgifter och sysselsittning.

- Produktions-, kostnads-, och produktivitetsutveckling inom den
offentliga finansierade utbildningssektorn 1960-1980.

- Socialbidrag. Bidragsmottagarna: antal och inkomster. Social-
bidragen i bidragssystemet.

- Regler och teknisk utveckling.

- Kostnader och resultat i grundskolan — en jimforelse av
kommuner.

- Offentliga tjinster — s6karljus mot produktivitet och anvindare.

- Svensk inkomstférdelning i internationell jimférelse.

- Byrdkratiseringstendenser 1 Sverige.

- Effekter av statsbidrag till kommuner.

- Effektivare sjukvird genom bittre ekonomistyrning.

- Sambhillsekonomiskt beslutsunderlag — en hjilp att fatta bittre
beslut.

- Produktions-, kostnads- och produktivitetsutveckling inom
armén och flygvapnet 1972-1982.
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1985

- Egen regi eller entreprenad i kommunal verksamhet — mojlig-
heter, problem och erfarenheter.

- Sociala avgifter — problem och méjligheter inom firdtjinst och
hemtjinst.

- Skatter och arbetsutbud.

- Produktions-, kostnads- och produktivitetsutveckling inom
vigsektorn.

- Organisationer pi grinsen mellan privat och offentlig sektor —
forstudie.

- Frivilligorganisationer alternativ till den offentliga sektorn?

- Transfereringar mellan den foérvirvsarbetande och den ildre
generationen.

- Produktions-, kostnads- och produktivitetsutveckling inom den
sociala sektorn 1970-1980.

- Produktions-, kostnads- och produktivitetsutveckling inom
offentligt bedriven hilso- och sjukvird 1960-1980.

- Statsskuldrintorna och ekonomin effekter pd den samlade
efterfrigan 1 samhillet.

1984

- Aterkommande kostnads- och prestationsjimférelser — en metod
att frimja effektivitet 1 offentlig tjinsteproduktion.
- Parlamentet och statsutgifterna hur finansmakten utdvas i nio

linder.

- Transfereringar och inkomstskatt samt hushillens materiella
standard.

- Marginella expansionsstdd ekonomiska och administrativa
effekter.

~ Ar subventioner effektiva?

- Konstitutionella begrinsningar i riksdagens finansmakt — behov
och tinkbara utformningar.

- Perspektiv pd budgetunderskottet, del 4. Budgetunderskott, ut-
landsuppléning och framtida konsumtionsméjligheter. Budget-
underskott, efterfrigan och inflation.

- Vem utnyttjar den offentliga sektorns tjinster.
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1983

- Administrationskostnader f6r vira skatter.

- Fordelningseffekter av kommunal barnomsorg.

- DPerspektiv pd budgetunderskottet, del 3. Budgetunderskortt,
portfoljeval och tillgdngsmarknader. Modellsimuleringar av
offentliga besparingar m.m.

- Produktivitet i privat och offentliga tandvard.

- Generellt statsbidrag till kommuner — modellskisser.

- Administrationskostnader for ndgra transfereringar.

- Driver subventioner upp kostnader — prisbildningseffekter av
statligt stod.

- Minskad produktivitet i offentlig sektor — en studie av patent-
och registreringsverket.

- Perspektiv pd budgetunderskottet, del 2. Fordelningseffekter av
budgetunderskott. Hushdllsekonomi och budgetunderskott.

- Enhetligt barnstéd? ndgra variationer p statligt ekonomiskt stéd
till barnfamiljer.

- Staten och kommunernas expansion nigra olika styrmedel.

1982

- Okad produktivitet i offentlig sektor — en studie av de allminna
domstolarna.

- Offentliga tjinster pa fritids-, idrotts- och kulturomridena.

- DPerspektiv pd budgetunderskottet, del 1. Budgetunderskottens
teori och politik. Statens budgetfinansiering och penning-
politiken.

- Inkomstomférdelningseffekter av livsmedelssubventioner.

Perspektiv pd besparingspolitiken.
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