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Inledning

® Samspelet mellan finans- och penningpolitik centralt fér en effektiv
stabiliseringspolitik.

® (Conventional wisdom:

® Penningpolitiken bér ha huvudansvaret for att stabilisera

ekonomin.

® Automatiska stabilisatorer ska tilldtas verka.

® Diskretionar (aktiv) finanspolitik bér anvandas med
forsiktighet.

2/30



Utvecklingen de senaste 15 aren

Fallande neutrala realrantor.

Stora negativa storningar: GFC 2008-10, pandemin 2020-21.
Styrrantor begransade av den nedre ranterestriktionen.
Méanga centralbanker har gjort stora tillgdngskép (QE).

| nuldget helt annan problematik: stagflation.

Behover ramverken for den ekonomiska politiken forandras?
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Disposition

De svenska ekonomisk-politiska ramverken

Hur kan finans- och penningpolitik stabilisera ekonomin?

Vad sager forskningen om effekterna av finans- och penningpolitik?
Hur har finans- och penningpolitiken bedrivits i Sverige?

Riktlinjer for samspelet mellan finans- och penningpolitiken
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1. De svenska ekonomisk-politiska ramverken
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1. De svenska ekonomisk-politiska ramverken

® Penningpolitiken:

- Flexibelt inflationsmal pa 2 procent (KPIF).
- Riksbanken lyder under Riksdagen.
- Dubbelt instruktionsférbud fér att varna sjalvstandigheten.

® Finanspolitiken:

- Overskottsmal p3 1/3 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel.
- Skuldankare pa 35 procent av BNP.

- Utgiftstak.

- Budgetprocess.

- Kommunalt balanskrav.

- Finanspolitiska radet.

- EU:s finanspolitiska regler.

® Finansiell stabilitet:

- Finansinspektionen ansvarig.
- Riksgaldskontoret resolutionsmyndighet.

® Diskussioner i Finansiella stabilitetsradet, dar representanter for de tre
myndigheterna och regeringen medverkar.
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2. Hur kan finans- och penningpolitik
stabilisera ekonomin?
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2. Hur kan finans- och penningpolitik stabilisera ekonomin?

® Vad ska stabiliseras?
- BNP-gap: skillnad mellan faktisk och potentiell BNP.
® Vad ar finanspolitik?

- Politik som férandrar den offentliga sektorns utgifter eller
intakter.

® Vad ar penningpolitik?

- Alla atgarder som centralbanken har mandat att vidta.

8/30



3. Vad sager forskningen om effekterna av
finans- och penningpolitik?
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3. Vad sager forskningen om effekterna av finans- och
penningpolitik?

® Finanspolitik:

- Diskretionara atgarder.

- Automatiska stabilisatorer.
® Penningpolitik:

- Styrranteférandringar.

- Icke-konventionella atgarder: negativa styrrantor,
framatblickande vagledning (forward guidance), kvantitativa
lattnader (quantitative easing, QE)

10/30



Diskretionar finanspolitik

Aktiva beslut om skattesatser och offentliga utgifter.

Finanspolitiska multiplikatorer: kvoten mellan férandringen i BNP
och foérandringen i den variabel som orsakade den.

For offentlig konsumtion multiplikatorer i spannet 0,6-1 for
industrialiserade lander, nagot hdgre i Sverige.

Effekterna av okad offentlig konsumtion storre vid den nedre
ranterestriktionen.

Storre effekter av offentlig konsumtion och offentliga investeringar
an av skatteférandringar i Sverige.

Skatteférandringar far mest effekt om de riktas mot hand-to-mouth
konsumenter.
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Automatiska stabilisatorer

Kraver inga aktiva beslut.

Péverkar statens finansiella sparande 6ver konjunkturcykeln
eftersom skatteintakter och vissa utgifter beror pd aktivitetsnivan.

Budgetelasticiteten: mater hur manga procentenheter den offentliga
sektorns finansiella sparande som andel av BNP férandras nar
BNP-gapet 6kar med en procentenhet.

Har férsvagats over tid i Sverige: fran 0,55 1998 till 0,47 2019.
Annu svagare om hinsyn tas till det kommunala balanskravet.

Forstarks om hansyn tas till halvautomatiska stabilisatorer, t ex
utgifter for arbetsmarknadsprogram.

Stabiliserar inte ekonomin vid utbudsstérningar.
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Styrranteforandringar

Paverkar aktivitetsnivd och inflation genom olika
transmissionsmekanismer:

- Raéntekanalen (interest-rate channel).

- Kassaflédeskanalen (cash-flow channel).

- Nuvirdeskanalen (present-value channel).
- Vaxelkurskanalen (exchange-rate channel).

Svart mata effekter empiriskt och resultaten varierar beroende pa metod.

En hojning av styrrantan med 1 procentenhet i Riksbankens modell
MAJA:

- Minskar BNP med som mest 0,7 procent efter ett och ett halvt ar.
- Minskar inflationen med 0,2 procentenheter i arstakt efter ett ar.
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Kvantitativa lattnader

Framst kop av statsobligationer pd sekundarmarknaden, men aven
sikerstallda obligationer och foretagsobligationer.

Bankernas reserver i centralbanken okar.

Studier tyder pa att QE hallit nere de langa réntorna, vissa studier
finner effekter pa aktivitetsniva och inflation men dessa ar mer
osakra.

Nyttan av QE storst i kristider.
Icke-avsedda effekter av QE:

- Hogre tillgdngspriser.

- Samre likviditet pa obligationsmarknaden.

- Loptidsomvandling fér den konsoliderade statens upplaning.
- Ranterisk for centralbanken.
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4. Hur har finans- och penningpolitiken
bedrivits i Sverige?
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4. Hur har finans- och penningpolitiken
bedrivits i Sverige?

Kontracyklisk politik: expansiv vid lagt resursutnyttjande, restriktiv vid
hogt.

Procyklisk politik: expansiv vid hégt resursutnyttjande, restriktiv vid lagt.
Acyklisk politik: inget samband.

Matt pa finanspolitiken 1: 6verskottsmélet minus det finansiella sparandet
(inkluderar de automatiska stabilisatorerna).

Matt pa finanspolitiken 2: 6verskottsmalet minus det strukturella
finansiella sparandet (rensat fér de automatiska stabilisatorerna, mater
aktiv finanspolitik).

Matt pa penningpolitiken: neutral realrdnta minus real styrranta.

Positiva varden indikerar expansiv politik.
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Finansiellt sparande

och resursutnyttjande 19962018

Expansiv politik
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Anm: X-axeln visar BNP-gapet enligt Armelius med flera (2018). Y-axeln visar skillnaden mellan éverskottsmalet
och det finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.

Hogt resursutnyttjande
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Strukturellt finansiellt sparande och resursutnyttjande 1996-2018

Lagt resursutnyttjande

Anm: X-axeln visar BNP-gapet enligt Armelius med flera (2018). Y-axeln visar skillnaden mellan éverskottsmalet
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och det strukturella finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.

Hogt resursutnyttjande
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Real styrranta och avvikelse fran inflationsmalet 19962018

Expansiv politik

~
20100
1999 1907
L4 09 09
2005
1998 @
20150 ® 5004
2008
c
(=] 2014 L]
5 L] ®2015 2017 @
2 2013
€ L P
= 2000 ®2010 82000
< 2
L ] 20m .
2001
° 2 %
1996
®
- 2007
' L]
2008
.
o

Anm:. X-axeln visar skillnaden mellan inflationsmalet och inflationen. Y-axeln visar skillnaden mellan den neutrala
realrdntan och den reala styrrdntan nir dessa baseras pd Armelius med flera (2018). Linjen visar det skattade

linjara sambandet.

Kontraktiv politik

Hog inflation
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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 styrrantan nir de senare baseras pd samma kélla. Linjen visar det skattade linjara

sambandet.
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Finansiellt sparande

2

och avvikelse fran den neutrala rantan 1996-2018

Expansiv finanspolitik
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Strukturellt finansiellt

Kontraktiv penningpolitik

Anm: X-axeln visar skillnaden mellan den neutrala realrdntan och den reala styrrantan nar realrdntan nar dessa
baseras p& Armelius med flera (2018). Y-axeln visar skillnaden mellan éverskottsmalet och det strukturella
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finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.

Expansiv penningpolitik

sparande och avvikelse fran den neutrala rantan
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Huvudresultat

Resultaten konsistenta med kontracyklisk finanspolitik nar de
automatiska stabilisatorerna tas med i berdkningarna.

Har den aktiva finanspolitiken varit kontracyklisk?

® Inget stod for det i denna studie.

® | Finanspolitiska radet (2023) finner vi belagg &ven for
kontracyklisk aktiv finanspolitik nar vi korrigerar for
finanspolitikens effekt pd BNP-gapet.

| rapporten visar vi att penningpolitiken bara ar kontracyklisk med
avseende pa inflationsmalsavvikelser ex ante.

Finans- och penningpolitik éverlag kongruenta.
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5. Riktlinjer for samspelet mellan
finans- och penningpolitiken
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5. Riktlinjer for samspelet mellan finans- och
penningpolitiken

Idag saknas tydliga riktlinjer for samspelet mellan finans- och
penningpolitik i Sverige.

Rimligt med stabilisering genom penningpolitik och finanspolitikens
automatiska stabilisatorer vid normala konjunturvariationer
(conventional wisdom).

Viktigt ta hojd for fortsatt ldga realrantor och liten fallhojd for
nominalrantorna.

Tekniskt mojligt med mer negativa styrrantor men
legitimitetsproblem.
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5. Riktlinjer for samspelet mellan finans- och
penningpolitiken forts.

Skal vara skeptisk mot omfattande vardepapperskop av
centralbanken:

Osakra effekter pa efterfragan.

- Raénterisker.

- Statsskuldpolitiken tas 6ver av opolitiska tjansteman.
- Riksbanken ingriper i kredit- och resursfordelningen.

Tva satt att hantera problematiken:

I. Ge finanspolitiken en storre stabiliseringspolitisk roll.
Il. Vidga utrymmet for rantepolitiken.
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|. En storre roll for finanspolitiken

® Forstark de automatiska stabilisatorerna:

- Automatiska kontracykliska variationer i statsbidragen till
kommuner och regioner.
- Konjunkturberoende arbetslshetsforsakring.

® Men ocksa behov av mer av diskretionar finanspolitik for att
stabilisera konjunkturen

- Finanspolitiken bor understédja penningpolitiken for att den
inte ska bli alltfér extrem vid stora konjunktursvingningar.
- Ocksa vid stora avvikelser fran inflationsmalet.
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Behov av sparrar mot 6verdriven diskretionar finanspolitik

® Normforskjuning mot 6verdriven mikrostabilisering av ekonomin
efter pandemin.

® Behov av att skapa sparrar mot fel- och éveranvandning av
diskretionar finanspolitik.

® Forstarkt roll for Finanspolitiska radet:

- Rekommendationer i forvag.
- Samspelet mellan finans- och penningpolitik.

® Tydligare kommunikation fran Riksbanken om ndr penningpolitiken
behover understod av finanspolitiken.
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. Vidga utrymmet for rantepolitiken i lagkonjunkturer

® Hojning av inflationsmélet pa sikt: 3 procent?

® Potentiell vinst storre an potentiell forlust ifall det skulle visa sig
onddigt

® Felaktigt argument att ett enskilt land inte kan hoja sitt
inflationsmal nigot. Svag deprecieringstrend ar peanuts i
forhallande till de stora vaxelkursrorelser som standigt sker.

® En hojning kan inte ske nu - inflationen maste férst komma ner.
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Slutsatser och avvagningar

® Litet behov av férandringar om:

- Man ser det som oproblematiskt med kraftigt negativa rantor
eller stora balansrakningsoperationer.

- Man bedémer sannolikheten for fortsatt l1aga neutrala
realrantor som mycket liten.

® Om vi tror pa fortsatt ldga neutrala realrantor och vill undvika QE
och/eller negativa rantor:

- Litet behov av hdgre inflationsmal eller sparrar mot felaktig
finanspolitik om man ser riskerna med diskretionar
finanspolitik som sma.

- Litet behov av mer aktivistisk finanspolitik med hogre
inflationsmal.
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