Sammanfattning

Finans- och penningpolitik ir bida centrala f6r en effektiv konjunk-
turstabilisering. Erfarenheterna frin 1970- och 1980-talens makro-
ekonomiska problem med hég inflation, 13g 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 inflationsmélspolitik
enligt vilken det ocksd ir ett mal att stabilisera resursutnyttjandet.
Sedan mitten av 1990-talet har det varit en utbredd uppfattning att
konjunktursvingningar under en flytande vixelkurs 1 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
stdrningar — den globala finanskrisen och den ”stora recessionen”
2008-10 samt pandemin 2020-21 —visat att kraftfulla finanspolitiska
dtgirder ibland kan behdvas. Den traditionella penningpolitiken, i
form av styrrinteforindringar, 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 f6rmér inte rintepolitiken alltid ge tillricklig stimulans till
ekonomin i djupa ligkonjunkturer. For att nd uppsatta inflationsmal
har dirfér centralbanker virlden 6ver under senare ar anvint sig av
okonventionella medel som framitblickande vigledning (forward
guidance) och stora virdepapperskop, si kallade balansriknings-
operationer eller kvantitativa littnader (quantitative easing).
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Kunskapen om dessa tgirders effekter pd kort och ling sikt ir
begrinsad och det finns en oro fér negativa biverkningar pi
ekonomin. Sammantaget har detta lett till att det vedertagna paradig-
met dir det huvudsakliga ansvaret f6r konjunkturstabilisering ligger
pd penningpolitiken alltmer har ifrigasatts.

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

Stabiliseringspolitikens grunder

Konjunkturnedgingar beror oftast pd att efterfragan faller och inte
ricker till f6r att uppritthilla en normal anvindning av produktions-
resurserna. I hogkonjunkturer stiger efterfrigan s& mycket att
resurserna dverutnyttjas. For att stabilisera konjunkturen bér sdvil
finans- som penningpolitik vara kontracyklisk, det wvill siga
stimulerande i ligkonjunkturer och &tstramande i hogkonjunkturer.

Ekonomin kan ocks8 drabbas av utbudsstorningar, ibland mycket
kraftiga, som under pandemin och 1 samband med Ukrainakriget. En
sddan stdrning kan inte hanteras genom efterfrdgestimulans. Tvirt-
om kan efterfrdgan bli for hog sd att inflationen 6kar kraftigt. Vilken
politik som ir limplig efter en stor utbudsstérning beror 1 hég 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 dr i stillet
sddan politik skadlig. S& 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 frin 1996 och framdt genom
att jimfoéra den offentliga sektorns finansiella sparande (skillnaden
mellan intikter och utgifter) med dverskottsmalet. Mitt pd detta sitt
har finanspolitiken 1 sin helhet, inklusive de automatiska stabilisato-
rerna, 1 allminhet varit kontracyklisk. Den diskretiondra finans-
politiken framstdr diremot 1 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 framstir dd 1 genomsnitt som kontracyklisk.

Finans- och penningpolitiken bér normalt dra 8t samma hill, det
vill sidga vara kongruenta. Skillnaden mellan det finansiella sparandet
och 6verskottsmilet 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 realrdantan forblir troligen lag dven framover

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 fé6rmodligen
inte s3 13g som under det senaste decenniet. Det bor dirfér finnas en
stabiliseringspolitisk beredskap for att hantera situationer dir en
nedre rinterestriktion binder iven 1 kommande ldgkonjunkturer. Det
ir mojligt att centralbankerna i sddana situationer skulle kunna sitta
mer negativa styrrantor in som tidigare gjorts, men vir bedémning
ir att det kan vara svrt att f3 legitimitet f6r en sddan politik och att
den dirfor inte dr sannolik.
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Skal att undvika balansrdkningsoperationer

Balansrikningsoperationer 1 en ldgkonjunktur innebir att central-
banken koper statsobligationer och andra mer langfristiga virde-
papper. Den betalar genom att skapa centralbankspengar som blir till
bankernas reserver i centralbanken. Rintan pd dessa foljer styr-
rintan. Virdepapperskdpen verkar visserligen ha haft avsedd effekt i
bemirkelsen att de sinkt de linga obligationsrintorna men effek-
terna pd inflation och aktivitetsnivd dr svéra att skatta och dirmed
osikra.

Virdepapperskop innebir att 1dng upplining f6r den konsolide-
rade staten (inklusive centralbanken) ersitts av kort upplining i
form av centralbankspengar, s kallad léptidsomvandling. Det inne-
bir en rinterisk. Om centralbanken handlar 1 andra finansiella in-
strument in statspapper skapas stérre 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 in om de, som
under viren 2020, bedéms vara nddvindiga f6r att vidmakthélla 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 dr kritiska till denna strategi. Det ir osannolikt att den
optimala neddragningstakten skulle sammanfalla med hur innehaven
forfaller.
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Hogre inflationsmal skapar battre forutsattningar for
penningpolitiken men inte ldge nu

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

Det skulle dock vara riskabelt att héja inflationsmaélet 1 en
situation som den nuvarande (augusti 2022) d3 inflationen ligger
hogt over mélet: det kan skapa en bild av att det anpassas till
misslyckanden att hélla inflationen nere och dirfor leda till férvint-
ningar om ytterligare hojningar som bidrar till innu hégre inflation.
En hojning av inflationsmélet forutsitter att inflationen férst har
pressats ner igen si att det finns trovirdigher {6r det mal som viljs.

Det finns argument f6r en storre roll fér finanspolitiken

Risken att penningpolitiken 1 ligkonjunkturer ska begrinsas av en
nedre rinterestriktion stirker argumenten fér att finanspolitiken
boér spela en stérre roll for att stabilisera konjunkturen. En férdel
med finanspolitiska dtgirder i en ldgkonjunktur ir att de kan hilla
nere arbetslosheten utan att {3 icke avsedda effekter pd f6rmégen-
hetstérdelningen och den finansiella stabiliteten. Finanspolitiken
har ocksd sirskilt stora effekter pid 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 statsuppldning 1 ekono-
miska nedgdngar dr sma.

De automatiska stabilisatorerna bor starkas

Ett sitt att oka finanspolitikens betydelse 1 konjunkturstabiliser-
ingen ir att stirka de automatiska stabilisatorerna. De har férdelen
att innebira en expansiv politik 1 l[dgkonjunktur och en kontraktiv
sidan 1 hégkonjunktur utan att diskretionira beslut behéver tas. Det
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minskar risken f6r att finanspolitiken ska felanvindas och fér att en
storre stabiliseringspolitisk roll foér finanspolitiken ska leda till
alltfor stor offentlig upplaning.

En mojlighet ir automatiska wvariationer i statsbidragen till
kommunerna for att minska risken for att de ska agera procykliskt
pa 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 arbetsloshets-
forsikring, som 1 ligkonjunktur gérs mer generds i termer av hogre
ersittningsnivd eller lingre maximal ersittningsperiod, dr ett annat
alternativ.

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

Viktigt att finanspolitiken inte felanvands

Eftersom det inte finns ndgot kontracykliskt ménster fér den
diskretionira finanspolitik som tidigare forts 1 Sverige, ir 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 &terkommande nya
beslut om stimulansitgirder i dndringsbudgetar under l6pande
budgetdr, kan ha forskjutit normerna f6r beslutsfattandet si att
politikerna blivit mer villiga att tillfredsstilla krav pd selektiva stod
ull grupper som fitt vidkinnas realinkomstminskningar. Detta
innebir risker for att den diskretionira finanspolitiken 1 sjilva verket
kan komma att destabilisera konjunkturen.

En stérre roll for finanspolitiken kriver dirfér ett starkare
finanspolitiskt ramverk. Finanspolitiska rddet skulle kunna ges 1 upp-
drag att i forvig rekommendera hur finanspolitiken bor utformas
med hinsyn till konjunkturliget. Riksbanken borde ocksd informera
regering och riksdag om den bedémer att de penningpolitiska medel
som stdr till dess forfogande inte ricker till f6r att stabilisera
ekonomin och uppnd inflationsmélet utan stora negativa sido-
effekter och dirfér behover understdd av finanspolitiken.
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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 klargéra 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 — bor under-
stodja penningpolitiken vid kraftiga konjunkturstdrningar sd att inte
denna di &verbelastas. En sddan understédjande roll bér inte bara
gilla vid stora avvikelser frdn normalt resursutnyttjande utan ocksa
nir inflationen avviker kraftigt frin inflationsmadlet.

Ett forum dir foretridare fér Riksbanken och regeringen kan
triffas och diskutera samspelet mellan olika politikomriden, ungefir
som inom Finansiella stabilitetsrddet, bor ocksd dvervigas. En annan
mojlighet vore att utvidga Finanspolitiska ridets uppgift tll att
ocksd avse balansen mellan finans- och penningpolitiken.

Helhetsgrepp viktigt i den nuvarande
stagflationssituationen

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

Eftersom inflationen nu beror p4 utbudsstérningar, som paverkar
potentiell BNP negativt, si kan ett positivtc BNP-gap uppstd trots
lag tillvixt. Om kraftiga finanspolitiska stimulanser d& sitts in, till
exempel for att forsikra hushillen mot den minskade képkraft
inflationen ger upphov till och fér att motverka arbetsléshet, for-
svaras Riksbankens inflationsbekimpning. Det ir viktigt att undvika
en situation dir finans- och penningpolitiken motarbetar varandra.
Det skulle kunna leda till en s3 kontraktiv penningpolitik att det blir
alltfér stora pdfrestningar f6r hogt skuldsatta hushill och foretag
med tfoljande finansiella stabilitetsrisker.
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Relationen mellan olika férandringar av riktlinjerna for
stabiliseringspolitiken

Eventuella forindringar pd enskilda omriden av stabiliserings-
politiken har konsekvenser fo6r andra omriden. Ju stérre utrymme
man vill ge Riksbanken att géra omfattande virdepapperskop, desto
mindre ir behovet av forindringar.

Forstirkta automatiska stabilisatorer innebir mindre krav pd
diskretionir finanspolitik for 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 efterfrigestdrningar. Vid utbudsstérningar som
innebir stérre 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 forlita sig pd finanspolitiken for att
stabilisera konjunkturen, desto svagare ir skilen for att ompréva
inflationsmaélet. Men ju mer skeptisk man ir mot méjligheterna att
fora en vil avvigd finanspolitik och ju stoérre fértroendet 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 r
ovisentlig — tvirtom. Sirskilt finanskriser kan utvecklas till kata-
strofala ekonomiska férlopp — depressioner. En effektiv krispolitik
kan férhindra en sddan utveckling. Ett exempel pd detta dr 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 for att de ekonomiska effekterna av pandemin
blev avsevirt mindre in befarat.
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De nuvarande finans- och penningpolitiska regelverken hindrade
inte en snabb och kraftfull krishantering. Tvirtom var de avgérande
for att fortroendet for 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 genomférde dock &tgirder som grinsade
till, eller 6verskred, grinsen fér vad som bor betraktas som penning-
politik. Hit hér kopen av sikerstillda obligationer (bostads-
obligationer) och sirskilt kopen av féretagsobligationer. Behovet av
ett snabbt och kraftfullt agerande 1 ett akut finansiellt krislige talar
tydligt for att Riksbanken dven framéver ska ha mojligheter att
genomféra sidana 3tgirder. De bér dock endast tillgripas 1
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 férstirkning av de automatiska stabilisatorerna,
men det ricker sannolikt inte om man visentligt vill vidga finans-
politikens mojligheter att stabilisera konjunkturen i kraftiga 13g-
konjunkturer. Betydande diskretionira finanspolitiska stimulanser
kan d& krivas om finanspolitiken ska ge ett effektivt bidrag till
konjunkturstabiliseringen. Men detta innebir ocksd storre risker for
att finanspolitiska stimulanser ska fel- och 6veranvindas. Dessa
risker kan emellertid minskas om de finanspolitiska besluten i hogre
grad dn idag baseras pa oberoende bedémningar. Utan en stérre roll
for sddana kan en mer aktiv anvindning av finanspolitiken syftande
till att stabilisera konjunkturen vara riskabel.

Idag saknas tydliga riktlinjer f6r vilken roll finanspolitiken ska
spela som medel f6r att stabilisera konjunkturen. Sddana behovs.
Riktlinjerna bor klargéra att penningpolitiken och de automatiska
stabilisatorerna normalt ska ha ansvaret fér konjunkturstabiliserin-
gen men ocksd att den diskretionira finanspolitiken bor understidja
penningpolitiken vid kraftiga konjunkturstérningar. Det innebir att
finanspolitiken bér ha sidan efterfrigepdverkan att omfattande
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virdepapperskop kan undvikas 1 l3gkonjunkturer och att mycket
héga rintor inte behéver tillgripas 1 hogkonjunkturer.

Grunden for en indaméilsenlig finanspolitik miste vara en
politisk vilja att respektera de ekonomisk-politiska ramverken. De
gjorde det mojligt att bedriva en kraftfull politik under covidkrisen.
Atgirder som bedémdes nodvindiga i det akuta krisliget kunde
genomforas utan att begrinsas av deras konsekvenser foér det
finansiella sparandet och statsskulden. Men 1 normala tider kan
politiken inte bedrivas som di. Helt centralt fér den ekonomiska
politikens framtida handlingsutrymme ir att det sker en dtergdng till
en sammanhillen budgetprocess dir overgripande beslut tas om
finanspolitikens utformning i stillet for 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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