Penning- och finanspolitisk
konjunkturstabilisering

Karl Walentin

Bilaga 6 till Langtidsutredningen 2023

Stockholm 2023

Sonad

STATENS OFFENTLIGA
UTREDNINGAR

SOU 2023:91



SOU och Ds finns pd regeringen.se under Rittsliga dokument.

Svara pd remiss — hur och varfor
Statsrddsberedningen, SB PM 2021:1.
Information fér dem som ska svara pd remiss finns tillginglig pa regeringen.se/remisser.

Layout: Lingtidsutredningen 2023, Regeringskansliet
Omslag: Elanders Sverige AB
Tryck och remisshantering: Elanders Sverige AB, Stockholm 2023

ISBN 978-91-525-0800-8 (tryck)
ISBN 978-91-525-0801-5 (pdf)
ISSN 0375-250X



Forord

Lingtidsutredningen 2023 har utarbetats av ett fristiende
projektgrupp inom Finansdepartementets enhet for ekonomisk
politik och férdelning. Inom ramen {ér utredningen har ett antal
specialstudier tagits fram, vilka publiceras som fristiende bilagor. Av
huvudbetinkandet framgdr hur bilagornas analyser och slutsatser
anvints i utredningens arbete.

Denna bilaga har utarbetats av Karl Walentin, gistprofessor vid
Uppsala universitet.

Arbetet med bilagan har f6ljts av en referensgrupp bestiende av
Teodora Borota Milicevic, Lars Calmfors, Urban Hansson
Brusewitz, Johannes Lindvall, Johan Lyhagen, Marcus Mossfeldt
och Hovick Shahnazarian.

Thomas Eisensee, Harry Flam, Nils Gottfries, Anna Seim, Lars
E.O. Svensson och Hanna Agren har gett virdefulla bidrag som
kommentatorer.

Ett sirskilt tack riktas till Mona-Lisa Frinneby, Tilda Lidman,
Maria Neijnes och Charlotte Némmera f6r hjilp med redigering av
manus.

Bilagans forfattare wvill sirskilt tacka Lars Calmfors, Peter
Englund, Nils Gottfries, Urban Hansson Brusewitz, Erik Hegelund,
Mathias Klein, Yngve Lindh, Johannes Lindvall, Marcus Mossfelds,
Anna Seim, Hovick Shahnazarian och Lars E.O. Svensson fér kloka
insikter och kommentarer.

Stockholm december 2023

Marcus Mossfeldt Hovick Shahnazarian

Projektledare, Lingtidsutredningen



Innehall

Sammanfattning......coecvvi i 9
ST 0] 1] - . 13
1 INtroduktion.........eeeeeeeeeeee 15
2 Rollfordelning — vem bor stabilisera ekonomin? ............ 19
3 Arbetslésheten bor stabiliseras..........ccooveennnnnnnnnninn, 25
4 Hur finans- och penningpolitik paverkar ekonomin........ 29
4.1  Finanspolitikens transmissionsmekanism........ccocevrureeccncee 29
4.2 Penningpolitikens transmissionsmekanism .......c.cccceeeeeccueeee 34
4.3 Penningpolitikens pdverkan pa statens finanser .......c.cccue... 40
4.4 Finanspolitikens effekt pd penningpolitikens
MOJHGRETET 1ottt 42
4.5 Jimforelse mellan penningpolitik och finanspolitik som
StabiliseringSVErktyg cvcucuceeurerireeecieieiriecceeetreeeeeeeeeeene 43
5 Behov och majligheter fér finanspolitik att stabilisera
€KONOMIN ....ccviiiiiiirrrer 45
5.1 Ligre neutral realrinta begrinsar mandverutrymmet for
penningPOLItIK c..cuveeiiiiiicccc e 47
5.2 Rinta som understiger ekonomins tillvixttakt ger 6kat

mangverutrymme f6r finanspolitiK......ccveeceeereccreenecerincucnnn. 47



Innehall

53

5.4

7.1

7.2
7.3

9.1
9.2

10

10.1
10.2
10.3
10.4

10.5

SOU Bilaga 6 till LU2023

Ny syn pa penningpolitik gor finanspolitisk
stabilisering mer attraktiv .o.c.ceeeeececececnenenenenenrreeeseee 49

Ny syn pa finanspolitik i l[igkonjunktur gor
finanspolitisk stabilisering mer attraktiv.....cococuveeeuerrercureences 50

Argument emot utokad diskretionar finanspolitisk

stabilisering .......cccoiieiiiiiii 51
Olika situationer och dilemman for finanspolitik och
PENNINEPOLItIK ..cuvveeiieiiiiirr s 55
Finanspolitik nir styrrintan befinner sig vid nedre

e 00 11 o RPN 55
7.1.1  Policymixen vid nedre grinsen for rintan............. 57
Policymix vid normalt konjunkturldge ......c.cccevvneccucunannnee. 58

Konflikt mellan att stabilisera inflation och
FEALEKOTIOM ettt eee e e seeesaeeseeeenneenneenee 60

Explicit stabiliseringspolitisk handlingsregel for
finanspolitik........coveiiiiiiiiir 63

lllustration av finanspolitisk stimulans i specifika

102 =TT = N 67
Negativ efterfrigechock s att ELB binder........ccceccueuceeee. 67
Negativ utbudchocK ..., 71
Pa vilket satt bor finanspolitik stabilisera ekonomin?...... 75
Automatiska stabilisatorer......cooeceevieverieesieeseieeeeeeenen 75
Halvautomatiska stabilisatorer ........cocoevevvereinnieeerinierennne. 77
Inflationens effekt pa statsbudgeten ......ccccueuvevevincccucuninnnee. 80
Fordjupning kring diskretionir finanspolitik 1

STabIlISErINGSSYILe ovveeeieieieieieeiccc e 81
UVATAETING vevvvvvrerereiereieieicicieicaccteeeseseseseseseseseseseeaesesenes 84



SOU Bilaga 6 till LU2023

10.6 Relation mellan finanspolitiska dtgirder .......cccoeeeeececncnes 85
11  Hur bor den penningpolitiska strategin modifieras?........ 87
12  Slutsatser och rekommendationer ...........cccoveniiiinnennns 91
12,1 SlUESALS O viateeeereeeeeeeeteereeeeeteesessteeseeeessesstessessesasessessesssessesnes 91
12.2 Rekommendationer .....ocveoveeeeiiviennieieeeeeresiesnreseesseenresaesnes 92
L] =Y =Y 3 13 =] 95

Appendix A: Vad bestammer graden av finanspolitisk
expansivitet? ... 103

Appendix B: Modellen Selma och évningar i denna for att
illustrera samspelet mellan finans- och
penningpolitiK........ccceviiiiii e 111

Innehall






Sammanfattning

De senaste decennierna har stabiliseringen av konjunkturen i regel
betraktats som en uppgift for penningpolitiken snarare dn finans-
politiken. I Sverige borjade denna skarpa uppdelning ifrdgasittas pd
allvar forst under pandemin. Den internationella forskningen pd
omrddet har under 2000-talet svingt tydligt 1 riktning mot en mer
positiv syn pd finanspolitikens méjligheter och ansvar. Denna for-
indring har dven betydelse for synen pd svensk ekonomisk politik
och innebir att finanspolitik har en stérre roll att spela i1 framtida
stabiliseringspolitik dn 1 nuvarande ramverk. Framfor allt giller detta
aktivt beslutad (s.k. diskretiondr) finanspolitik 1 stabiliseringssyfte.

I normala konjunkturligen finns det inget behov av eller ut-
rymme for en aktiv diskretionir finanspolitik. Penningpolitik och
automatiska stabilisatorer skdter 1 dessa ligen stabiliseringen av
ekonomin vil. Stabiliseringspolitiken kan dock férbittras genom att
utdka omfattningen av de halvautomatiska stabilisatorerna ndgot,
frimst genom att lita arbetsloshetsersittningen variera kontra-
cykliskt med konjunkturen och att staten kompenserar kommunerna
for cyklisk variation 1 skatteintikterna.

Nir centralbanken inte kan sinka styrrintan tillrickligt pd grund
av den nedre grinsen fér styrrintan strax under noll férindras liget.
I dessa situationer bor diskretionir finanspolitik gripa in. Det ir
centralt att ett ramverk f6r finanspolitik finns pd plats som gor att
hushall, féretag och kommuner vet att ldgkonjunkturer inte kan bli
hur djupa som helst, det vill siga att finanspolitiken forvintas
stabilisera ekonomin nir penningpolitiken dr begrinsad. Redan
denna férvintan minskar de samhillsekonomiska kostnaderna och
stabiliserar konjunkturen eftersom det stirker efterfrigan och
minskar risken f6r deflation och ekonomisk kris. Vidare bidrar aktiv
finanspolitik 1 dessa ligen till att minska behovet av mer kostsamma
stabiliseringstgirder frén centralbanken, frimst tillgdngskop.
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Det finns fyra centrala argument {6r att finanspolitik bor ha en
mer framskjuten position in tidigare i stabiliseringspolitiken:

1. Penningpolitik har svirt att ensam klara av att stabilisera ekono-
min eftersom styrrintan begrinsas av den nedre grinsen vid djupa
konjunkturnedgingar. Den nedre grinsen fér styrrintan nis
oftare nir realrintan ir l8g. De senaste decennierna har den
genomsnittliga realrintan sjunkit trendmissigt, vilket ger
anledning att tro att begrinsningarna for styrrintan kommer att
binda dven 1 framtiden.

2. Finanspolitik behéver inte lingre disciplineras lika hirt for att
undvika skulduppbyggnad eftersom realrintan pd statsskulden
numera 1 regel understiger ekonomins tillvixttakt och férvintas
att fortsitta gora detta. Detta minskar kraftigt risken for att den
offentliga skulden blir ohanterlig.

3. Synen pa transmissionsmekanismen {ér penningpolitik har for-
indrats. Modern forskning visar att penningpolitik dr ett trubbi-
gare och mer kostsamt instrument in man tidigare trott. Pen-
ningpolitiken verkar delvis genom att indrad styrrinta omfor-
delar inkomster mellan olika grupper och gér vissa hushill och
foretag likviditetsbegrinsade.

4. Aven synen pi transmissionsmekanismen for finanspolitik har
forindrats. Empiriska studier visar att finanspolitisk stimulans
har storre effekt 1 ldgkonjunkturer in man tidigare trodde. Med
andra ord dr finanspolitisk stimulans mer effektiv nir den behovs.

Det finns bara en aggregerad efterfrigan och en konjunkturcykel.
Det ir frimst genom att férindra efterfrigan som bide finans- och
penningpolitik paverkar inflationen. Dirfér kan man inte styra
inflationen oberoende frin produktion och arbetsléshet. Stabilise-
ringsmdlet bor dirfér vara gemensamt for finanspolitik och
penningpolitik, det vill siga en viss kombination av att stabilisera
inflation och arbetsléshet. Jimfort med dagens ramverk och lagar
innebir detta en forindring eller dtminstone ett fortydligande av
Riksbankens tvd penningpolitiska mil. Det ir ocksi nytt att
finanspolitiken bor fi ett tydligt ansvar att stabilisera ekonomin,
primirt nir styrrintan inte kan sinkas tillrickligt vid ligkonjunk-
turer. Utifrn ekonomisk forskning kring kostnader av konjunktur-
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cykler forordar denna bilaga att stabilisering av arbetslésheten blir
det konkreta mélet fér realekonomisk stabilitet.
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Summary

In recent decades, the stabilization of business cycles has generally
been regarded as a task for monetary policy rather than fiscal policy.
During this period, international research has shifted substantially
in the direction of a more positive view of the opportunities and
responsibilities of fiscal policy. This change also has significance for
the view of Swedish economic policy and implies that fiscal policy
has a greater role to play in future stabilization policy than in our
current framework. This applies primarily to actively decided (so-
called discretionary) fiscal policy for stabilization purposes.

In normal economic conditions, there is hardly any need or scope
for discretionary fiscal stabilization policy. Monetary policy and
automatic stabilizers go a long way. However, the stabilization
policy can be improved by expanding the scope of the semi-auto-
matic stabilizers somewhat, mainly by allowing the unemployment
benefit to vary countercyclically with the economy. When the
central bank cannot lower the policy interest rate sufficiently due to
the effective lower bound, the situation changes. In these situations,
discretionary fiscal policy should intervene. It is central that a
framework for fiscal policy is in place so that households, companies
and municipalities know that recessions cannot be too deep, i.e., that
fiscal policy is expected to stabilize the economy when monetary
policy is constrained. This expectation alone reduces the economic
costs to society and stabilizes the economy because it strengthens
demand and reduces the risk of deflation and economic crisis.
Furthermore, active fiscal policy in these situations contributes to
reducing the need for more costly stabilization measures from the
central bank, primarily asset purchases.

There are four central reasons why fiscal policy should take on a
more central and active position than previously in stabilization

policy:

13
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1. Monetary policy has difficulty in stabilizing the economy on its
own because the policy rate is regularly constrained by the
effective lower bound in economic downturns. The lower bound
of the policy rate is reached more often when the real interest rate
is low. In recent decades, the average real interest rate has trended
downwards, which gives reason to believe that the restrictions on
the policy rate will also be binding in the future.

2. Fiscal policy no longer needs to be disciplined as tightly to avoid
debt build-up because the real interest rate on government bonds
is now generally below the growth rate of the economy and is
expected to continue to be so. This greatly reduces the risk of the
public debt becoming unmanageable.

3. Our understanding of the transmission mechanism of monetary
policy has changed. Modern research shows that monetary policy
is a more blunt and costly instrument than previously thought.
Monetary policy works in part by changing the policy rate
making certain households and companies liquidity-constrained.

4. Our understanding of the transmission mechanism of fiscal
policy has also changed. Empirical studies show that fiscal
stimulus has a greater effect in recessions than previously
thought. In other words, fiscal stimulus is more effective at the
times it is most needed.

There is only one aggregate demand and one business cycle. It is
primarily by changing demand that both fiscal and monetary policy
affect inflation. Therefore, inflation cannot be controlled in-
dependently of production and unemployment. The stabilization
goal should therefore be common to fiscal policy and monetary
policy, i.e., a specific combination of stabilizing inflation and un-
employment. Compared to today's framework and laws, this means
a change or at least a clarification of the Riksbank’s two monetary
policy goals. Another new aspect is that fiscal policy is given a clear
responsibility to stabilize the economy, primarily when the policy
rate is constrained during recessions. Based on economic research
on the costs of business cycles, this report recommends that
stabilization of unemployment becomes the specific target for real
economic stability.

14



1 Introduktion

Syftet med denna bilaga ir att analysera samspelet mellan finans- och
penningpolitik i en svensk kontext. Mer specifikt utreds 1 vilken grad
och under vilka férhéllanden finanspolitiken aktivt bér stabilisera
konjunkturcykelsvingningar, hur samspelet med penningpolitiken i
denna stabilisering bor ske och hur detta 1 53 fall paverkar strategin
foér penningpolitiken. Vidare analyseras dven vilken roll automatiska
och halvautomatiska stabilisatorer bor spela i stabiliseringspolitiken.
Bilagans syfte 6verlappar dirmed i visentlig grad med en ESO-
rapport av Calmfors m.fl. (2022). Overlappning i termer av de frigor
bilagan forsoker besvara finns dven med en internationell litteratur
foretridd av till exempel Auerbach (2002), Bartsch m.fl. (2020),
Blanchard (2022) samt Debrun m.fl. (2021).

Milen for stabiliseringspolitiken samt synen pd hur stabilise-
ringspolitik bor bedrivas har éver tiden férindrats bdde 1 Sverige och
internationellt. Stabiliseringspolitiken har flera mal, frimst att
stabilisera inflationen samt produktion och sysselsittning eller
arbetsloshet. Det inom forskningslitteraturen minst kontroversiella
mélet ir att stabilisera inflationen. Det rider bred enighet bdde inom
forskningslitteraturen och 1 policykretsar att hég och volatil in-
flation ir skadligt fo6r ekonomin som helhet och dessutom innebir
godtyckliga formogenhetséverféringar mellan grupper av individer.
Stelheter 1 anpassning av nominella [6ner och priser ir de teoretiska
mekanismerna som gor variation 1 inflationen ineffektiv eftersom
det kan leda till fluktuationer i produktion och sysselsittning. Hog
inflation tenderar att leda till 6kad spridning i priser mellan liknande
produkter. Detta leder 1 sin tur till ineffektiv allokering mellan
produkter. Sedan 1995 har Riksbanken, liksom ménga andra
centralbanker runt om i virlden, ett inflationsmal pd 2 procent per
&r och har 1 princip limnats ensam att skéta detta.
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Virdet av att stabilisera anvindningen av arbete och kapital 1
ekonomin, resursutnyttjandet, ir mer omtvistat. Lt oss borja med att
redogora fér synen pd detta inom nationalekonomisk forskning.
Under decennierna innan den globala finanskrisen 2008 var det i
akademiska kretsar, till skillnad frin pd policyinstitutioner, inte
ovanligt att betrakta konjunkturcykler som till stor del effektiva.
Detta drilinje med den teoribildning rérande konjunkturcykler som
kallas for Real Business Cycle-teorin (RBC) och som blomstrade pd
1980- och 1990-talen. Enligt denna teoribildning 4r samhillsekono-
min stindigt vid full sysselsittning (optimal niv pa sysselsittning
och produktion). Makroekonomiska fluktuationer sker till f6]jd av
att aktdrer gor rationella och frivilliga val angiende hur mycket de
vill arbeta, producera och konsumera. Teorin utgdr frin att priser
och Iéner ir flexibla och marknader fullstindiga och effektiva, till
exempel att individer och féretag kan forsikra sig mot alla individu-
ella risker.

I slutet av 1990-talet vixte en litteratur fram kring det som idag
kallas f6r den nykeynesianska konjunkturteorin.'! Enligt denna teori
ir priser och loner trogrorliga och marknader fungerar inte pd ett
sitt som kan beskrivas som perfekt konkurrens. Bdde den teoretiska
litteraturen och den ekonomiska utvecklingen sedan 1990-talet och
framdt 1 avancerade ekonomier har bidragit till att den nykeynesi-
anska teorin idag kan betraktas som dominerande inom konjunktur-
cykelforskningen. Ett exempel frin den nykeynesianska litteraturen
ir Debortoli m.fl. (2019) som 1 en skattad allmin-jimviktsmodell
visar att det ir samhillsekonomiskt 16nsamt att stabilisera bade
inflationen och produktionen och att man regelbundet behdver gora
en avvigning mellan dessa tvd mal.

Principiellt kan kostnader f6r konjunkturcykler delas upp 1 kort-
siktiga och l&ngsiktiga komponenter. De lingsiktiga effekterna be-
stdr i att samhillets l8ngsiktiga produktionsférmiga skadas av kon-
junktursvingningar och att svingningarna i sig ir ineffektiva eller
skapar onddiga kostnader.” Flera av dessa mekanismer handlar om

! Metodmissigt s3 ansluter den nykeynesianska teorin till RBC-teorin genom att de eko-
nomiska modellerna innehiller maximerande hushill och féretag. Jimviktsvillkoren i mo-
dellerna hirleds utifrdn detta, Detta skiljer nykeynesianism frin gammal keynesianism.

? Nigra exempel pd forskningsartiklar som visar att den lingsiktiga nivin pi produktionen
(BNP) minskar pa grund av konjunkturcykler ir DeLong och Summers (1989), Dupraz m.fl.
(2022), Hassan och Mertens (2017), Summers (2015) samt Walentin och Westermark (2022).
Centrala mekanismer i modellerna i denna litteratur ir bysteresis (permanent foérindring av

16
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att sysselsittningen minskar lingsiktigt vid stérre konjunktursving-
ningar. Inom politiken betonas ofta hur nedgingar i produktion och
sysselsittning ofta riskerar att minska framtida produktionsfor-
miga, si kallade persistenseffekter. Centrala mekanismer for persi-
stenseffekter av en ldgkonjunktur ir att minniskor limnar arbets-
kraften efter lingre perioder av arbetsldshet och att dven de som blir
kvar 1 arbetskraften tenderar att tappa humankapital under sin tid i
arbetsloshet. De kortsiktiga kostnaderna bestdr frimst av ineffektiv
variation 1 bdde konsumtion och sysselsittning, men dven av att
inkomstrisken av ligkonjunkturer birs ojimlikt, frimst dirfor att en
begrinsad del av arbetskraften utsitts fér den storsta delen av
arbetsloshetsrisken.

Inom politiken ir synen pd stabilisering av realekonomin annor-
lunda dn inom forskningslitteraturen. Framfor allt har skillnaderna
varit stora tidigare. Ndgot férenklat kan man hivda att politiker och
beslutsfattare har haft en mer stabil syn over tiden om att real
stabilitet dr efterstrivansvirt medan storre 3siktsskillnader har
funnits bland forskare angdende mojligheterna att stabilisera ekono-
min samt pd vilket sitt detta bist gors. For att nyansera denna bild
s& kan det tilliggas att det inom vissa centralbanker, mer i Europa in
1 USA, funnits tvivel pd om hinsyn specifikt till realekonomin har
varit nddvindigt. Med andra ord har det pd centralbanker fore-
kommit en syn att inflationsstabilisering ir den enda konjunktur-
stabilisering som policy kan uppna.

Ramverk och synsitt for stabiliseringspolitik varierar inter-
nationellt vad giller prioriteringen av att stabilisera den reala eko-
nomin. De svenska prioriteringarna och institutionerna for detta
diskuteras i kapitel 2.  USA har Federal Reserve ett tvidelat mandat,
det vill siga att penningpolitiken har som mal att bide stabilisera
inflationen och uppnd maximal sysselsittning (i praktiken stabilisera
sysselsittningen eller arbetslésheten), utan inbérdes prioritets-
ordning. Diskretionir finanspolitik har dven tidvis anvints kraftfullt
1 USA {6r att forsoka dimpa konjunktursvingningarna. Mihinda
har det faktum att de automatiska stabilisatorerna ir mindre 1 USA
bidragit till detta eftersom det 6kar behovet av ndgon annan form av

arbetslésheten) pd grund av insider-outsider-problematik vid 16neférhandlingar, neddtstela
nominalléner eller f6rlust av humankapital vid arbetsléshet. Yagan (2019) kompletterar detta
genom att visa empiriskt hur individers humankapital lingsiktigt skadas av att leva i regioner
med hog arbetsléshet. Ramey och Ramey (1995) visar empiriskt att hogre BNP-volatilitet
forefaller minska BNP-tillvixten.

17
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stabilisering. Den europeiska centralbankens (ECB) mandat innebir
jimfort med Federal Reserve ett mer ensidigt fokus pd prisstabilitet,
1 linje med det som traditionellt varit den tyska synen pd stabilitets-
politik. Synen p4 stimulanser frdn finanspolitiken i euroomridet ir
splittrad. Det faktum att eurolinderna har gemensam penningpolitik
innebir stoérre behov for enskilda linder att anvinda finanspolitik i
stabiliseringssyfte vid ekonomiska stérningar som triffar vissa
linder mer in andra. Samtidigt leder uppfattningen att valuta-
unionen till nigon del gemensamt tar betalningsansvar for enskilda
stater med offentligfinansiella problem till att det finns ett behov att
begrinsa den offentliga skuldsittningen for enskilda medlemsstater.
Detta ir anledningen till att EU’s finanspolitiska ramverk, den si
kallade stabilitets- och tillvixtpakten finns. Detta ramverk begrinsar
mojligheten till finanspolitisk stimulans.

Efter denna introduktion gir kapitel 2 igenom rollférdelningen
inom stabiliseringspolitiken. Kapitel 3 behandlar vad maélet f6r real-
ekonomisk stabilisering bor vara. Kapitel 4 dokumenterar hur
finans- och penningpolitiken pdverkar ekonomin. I kapitel 5 redo-
gors for de 6kade behov och mojligheter som finanspolitiken har att
stabilisera ekonomin. Detta kontrasteras 1 kapitel 6 med argument
emot utdkad finanspolitisk stabilisering. I kapitel 7 behandlas de
overgripande stiliserade konjunktursituationerna for stabiliserings-
politiken och 1 kapitel 8 behandlas explicita regler f6r diskretionir
finanspolitik. Kapitel 9 illustrerar sidana regler i en kvantitativ
allmin-jimvikesmodell. T kapitel 10 behandlas de olika delarna av
finanspolitiken och dess utgiftsposter. Kapitel 11 redogér foér hur
den penningpolitiska strategin bor modifieras och kapitel 12 utgors
av slutsatser och rekommendationer.

18



2 Rollférdelning — vem bor
stabilisera ekonomin?

I forskningslitteraturen har den dominerande synen pd rollfordel-
ningen inom stabiliseringspolitiken fram till den globala finans-
krisen, eller som lingst till pandemin, varit att penningpolitiken
ensam bor skota stabiliseringspolitiken. Den mer nyanserade bilden
ir att den diskretionira finanspolitiken bor vara neutral medan de
automatiska stabilisatorerna tillits verka och stabilisera konjunk-
turen.” Delong and Tyson (2013) redogér foér hur synen pd den
diskretionira finanspolitikens roll inom stabiliseringspolitiken f6r-
indrades 2007-2013. De hivdar att omsvingningen ir kraftig och
primirt driven av insikten att penningpolitiken inte ensamt klarar av
att stabilisera ekonomin. En annan viktig foérindring bestdr av
insikten att effekten av finanspolitisk stimulans pd BNP (den finans-
politiska multiplikatorn) ir kraftigt forhojd i ligkonjunkturer samt
nir penningpolitiken ir begrinsad av den nedre grinsen for styr-
rintan. Andra forskare menar att omsvingningen till {6rmén for
diskretionir finanspolitik drivs av att den har visats sig vara mer
kontracyklisk (viltajmad) samt att de finanspolitiska multiplika-
torerna ir stérre in man tidigare trott.*

Under vissa antaganden, frimst att relationen mellan féretagens
marginalkostnader och resursutnyttjandet ir stabilt (det vill siga att
inga kostnadschocker férekommer), si innebir vedertagna teore-
tiska modeller att en stabilisering av inflationen dven leder till att
resursutnyttjandet stabiliseras. Blanchard och Gali (2007) kallar
denna modellegenskap f6r det gudomliga sammantriffandet (pd
engelska “divine coincidence”), det vill siga att det ir bdde mojligt
och optimalt att fullstindigt stabilisera inflationen samt att detta

* McKay och Reis (2021).
* Auerbach (2017).
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innebir att produktion och sysselsittning sammanfaller med vad de
skulle vara om léner och priser var flexibla. Nuvarande (viren 2023)
ekonomiska situation med en hog inflation som &tminstone delvis
beror pd kostnadschocker frin energisektorn kopplade till Rysslands
invasion av Ukraina ir ett ovanligt tydligt exempel pa en situation d&
det gudomliga sammantriffandet inte rider.

De stora chockerna som drabbade ekonomin bide under den
globala finanskrisen 2008-2009 och under pandemin 2020-2021
ledde till ett ifrigasittande av synen att penningpolitiken ensam kan
hantera (den aktiva delen av) stabiliseringspolitiken. Den frimsta
anledningen till detta dr att styrrintan i avancerade ekonomier inte
har kunnat sinkas tillrickligt for att stabilisera efterfrdgan och dir-
med resursutnyttjandet. Detta beror pd en kombination av den ned-
dtgdende trenden i de globala realrintorna de senaste tre decennierna
samt den nedre effektiva grinsen fér styrrintan strax under noll.”
Vidare var efterfrigebortfallet som genererades av bide den globala
finanskrisen och pandemin osedvanligt stort.

Olika former av okonventionell penningpolitik har anvints 1 de
flesta avancerade ekonomier sedan finanskrisen fér att kompensera
for den nedre grinsen for styrrintan. Ett viktigt sddant verktyg ir
tillgdngskop, frimst kop av statsobligationer, med syftet att minska
de langsiktiga rintorna. Detta har skapat stora finansiella férluster
for centralbankerna, och 1 férlingningen skattebetalarna, nir styr-
rintan hojts.® Det rdder oenighet kring verkningsgraden av diverse
olika okonventionella penningpolitiska instrument, men konsensus
rdder kring uppfattningen att okonventionell penningpolitik inte ir
lika stabiliseringspolitiskt effektiv som konventionell penning-
politik.”

Under den globala finanskrisen 6kade underskotten i de offent-
liga finanserna kraftigt i mdnga europeiska linder. En vanlig tolkning
av detta dr att hade f6rt en alltfor expansiv finanspolitik innan krisen.
Vissa europeiska linder sdg sig tvingade att fora 6ver bankernas
forluster frin den privata sektorn till den offentliga. Den offentliga
skuldsittningen 6kade sammantaget kraftigt. Som en konsekvens av

> Anledningen till att centralbanker inte kan sitta en kraftigt negativ styrrinta ir att kontanter
ger en nominell avkastning pd 0 procent. Vid tillrickligt negativ styrrinta s skulle banker vilja
att ha sitt likviditetsdverskott 1 kontanter i stillet {6r i centralbanken. Alternativt kan man
tinka sig att hushdll och féretag skulle vilja att ta ut sina pengar i form av kontanter om
bankerna endast erbjéd negativ nominell rinta pd inldningskonton.

¢ Kjellberg och Ahl (2022), Levin m.fl. (2022) samt Walentin (2022).

7 Fabo m.fl. (2021) samt Bhattarai och Neely (2022).
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detta sjosatte manga linder strax direfter diverse besparingsitgirder
for att forbittra sina offentliga finanser. Denna finanspolitik visade
sig ha en ovintat stark &tstramande effekt pd ekonomin.

Under och strax efter pandemin vidtog ménga linder en expansiv
finanspolitik for att stédja ekonomin och sd smdningom snabba upp
terhimtningen. En rimlig tolkning av hindelseférloppet 1 USA
efter pandemin ir att expansiv finanspolitik dven bidrog till den héga
inflationen.® I Visteuropa och specifikt Sverige var efterfrigestimu-
lansen riktad mot hushillen mindre dn 1 USA. I stillet bér man
primirt karaktirisera de pandemirelaterade ekonomiska dtgirderna,
till exempel 1 Sverige, som Sverbryggningsitgirder for att hushall
och, framfor allt, foretag skulle klara sig genom pandemin. Dirmed
var lejonparten av de finanspolitiska dtgirder som genomfordes i
Visteuropa under pandemin visensskilda frin den efterfrige-
stimulans som normalt anvinds i ligkonjunkturer iven om det fanns
inslag av efterfrigestimulans. Erfarenheterna frin pandemin har
trots detta forstirkt bilden i den internationella debatten att finans-
politik dr en viktig del av stabiliseringspolitiken iven om denna
erfarenhet dr ett sirfall med oklar generell validitet. En otvetydig
lirdom ir dock att kraftfulla finanspolitiska beslut gir att bide fatta
och implementera snabbt — kraftfullare och snabbare in vad méinga
beddmare tidigare trodde var mojligt.

S& hur sker stabiliseringspolitik 1 Sverige och hur dr ansvar och
befogenheter férdelade? I den svenska lagstiftningen och formella
ramverken, till exempel det finanspolitiska ramverket, finns det inte
nigon myndighet som har ett tydligt ansvar for att stabilisera real-
ekonomin. I bdde den gamla och den nya Riksbankslagen” s3 stir det
att:

Det 6verordnade méilet {6r Riksbanken ar att uppritthilla varaktigt l3g
och stabil inflation (prisstabilitetsmilet).
I den nya lagen stir det:

Utan att dsidositta prisstabilitetsmilet ska Riksbanken dessutom bidra
till en balanserad utveckling av produktion och sysselsittning (real-
ekonomiska hinsyn).

$ Blanchard (2021).
? Lag (1988:1385) om Sveriges riksbank samt Lag (2022:1568) om Sveriges riksbank. Kapitel 2,
paragraf 1 1 den senare.
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Det hir tolkas normalt sett som att Riksbanken endast bér ta
realekonomisk hinsyn s3 linge detta inte hotar inflationsmailet (som
alltsd ir 6verordnat).'® S§ linge det frimst ir efterfrigechocker som
driver konjunkturen si mirks det knappt om penningpolitiken tar
realekonomisk hinsyn eftersom inflationsstabilisering och realeko-
nomisk stabilisering d4 tenderar att sammanfalla. Men nir ekonomin
utsitts for utbudschocker sa rér sig inflationen och BNP 4t motsatta
hill. I en sidan situation stdr penningpolitiken infér valet att stabili-
sera priserna eller realekonomin." Samma olustiga val uppstar nir
ekonomin drabbas av kostnadschocker, det vill siga ndgot som stor
relationen mellan resursutnyttjandet och de priser som sitts. I dessa
ligen dr skrivningarna i Riksbankslagen vigledande eftersom det
tydligt framgar att Riksbanken ska prioritera inflationsmalet framfor
real stabilitet. Gillande finanspolitiken stir det 1 nuvarande finans-
politiska ramverksskrivelse (Regeringen, 2018) att den offentliga
sektorns budgetunderskott fir vara storre under ligkonjunkturer,
men ndgon skyldighet eller mal {6r finanspolitiken att stabilisera
ekonomin (varken realt eller nominellt) ir inte specificerad. Vidare
finns det inga riktlinjer kring hur penningpolitik och finanspolitik
gemensamt bor stabilisera konjunktursvingningar.

En plausibel hypotes ir att den svenska synen p3 stabiliserings-
politik och vara ramverk for detta till alltfér stor grad ir formade av
en specifik historisk erfarenhet. Denna erfarenhet bestér av:

1. aktiv men odisciplinerad finanspolitik under 1980-talet under fast
vixelkurs-regim som ledde till (eller &tminstone associeras med)
negativa makroekonomiska utfall, samt

2. en 3tminstone delvis framgingsrik stabiliseringspolitik sedan
nuvarande penningpolitiska och finanspolitiska ramverk kom pa
plats under 1990-talet. De tydligaste framgingarna ir att in-
flationen stabiliserades och statsskulden som andel av BNP har
minskat [dngsiktigt och kraftigt. Tillvixten var dven under minga
&r hog. Man bor samtidigt notera att konjunkturstdrningarna

% Det rider viss oenighet kring vad skrivningarna i bdde den gamla och nya Riksbankslagen
innebir angdende stabilisering av realekonomin. Hir redogérs fér den tolkning som vanligen
gors. Andra tolkningar finns ocksi. Till exempel sd menar Lars Svensson att lagtexten inte ska
tolkas som att nigot att milen har absolut féretride, se Svensson (2014).

"' Hirmed inte sagt att det alltid dr bra att bromsa realekonomiska férindringar. Om utbuds-
chocken ir lingvarig s3 innebir den ldngvariga effekter pd realekonomin som varken kan eller
bér motverkas av stabiliseringspolitik. I det fallet innebir klok stabiliseringspolitik att bidra
till att géra denna omstillning s smirtfri som méjligt.
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under 2000-talet fram till pandemin primirt varit efterfrigedrivna
och inflationstrycket begrinsat pd grund av Kinas och Indiens
intride pd virldsmarknaden och eventuellt dven pd grund av 6kad
internationell rérlighet f6r arbetskraften. Det finns en risk att
dessa erfarenheter och de ramverk de genererat har gjort oss ofér-
beredda pd att hantera negativa utbudschocker, det vill siga kon-
flikt mellan att stabilisera inflation och resursutnyttjande.

I denna bilaga kommer stdndpunkten drivas att realekonomisk sta-
bilitet inte prioriteras tillrickligt i nuvarande stabiliseringspolitiska
ramverk, inklusive 1 Riksbankslagen. Det kan vara problematiskt att
ansvaret for att stabilisera realekonomin ir oklart eller nedprio-
riterat. For det forsta innebir oklarheten (frimst kring finans-
politikens stabiliseringsansvar) att det finns en uppenbar risk att
mixen mellan finanspolitik och penningpolitik blir godtycklig eller
att politikomridena motverkar varandra. Foér det andra kan det
innebira att realekonomin inte stabiliseras tillrickligt. For det tredje
innebir frinvaron av tydliga riktlinjer eller ramverk f6r hur mycket
finanspolitik bér stabilisera ekonomin att det dr svért f6r hushill och
foretag att veta om och 1 vilken utstrickning finanspolitik kommer
att dimpa konjunktursvingningar. Det kan exempelvis uppstd en
osikerhet kring hur djup finanspolitiska beslutsfattare kan tillita en
ldgkonjunktur att bli om penningpolitiken inte f6rmdr stimulera den
reala ekonomin eller viljer att istillet prioritera inflationsmalet.
Aven vid 6verhettning av ekonomin saknas idag riktlinjer fér hur
finanspolitiken bér bidra till stabilisering. En 1 f6rvig uttinkt politik
fér hur penning- och finanspolitik samverkar foér att strama &t
ekonomin 1 sidana situationer skulle vara virdefull.
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3 Arbetslosheten bdr stabiliseras

Det 6vergripande mélet for bdde finans- och penningpolitik ir att
maximera samhillsekonomisk nytta genom att skapa en s hog
ekonomisk vilfird som mojligt f6r befolkningen.'”” Man kan utifrdn
detta specificera att mélet for stabiliseringspolitik ir att stabilisera
resursutnyttjandet och inflationen med hillbara offentliga finanser,
kostnadseffektivitet samt att minimera snedvridningen av ekono-
mins funktionssitt. Eventuellt bor dven cykliska eller tillfilliga for-
delningsaspekter beaktas, men detta kommer inte att behandlas 1
denna bilaga. I det hir kapitlet diskuteras 1 mer detalj vad det idr 1
realekonomin (det vill siga i tilligg till inflationen) som bor sta-
biliseras samt vad det ska stabiliseras mot. Frigan anknyter till dis-
kussionen i introduktionen om varfér konjunkturcykler éver huvud
taget bor dimpas. Nir det giller detaljerna s3 skiljer sig olika synsitt
&t angdende vad som ir skadligt med konjunkturcykler. Empiriska
studier har visat att volatilitet 1 BNP péverkar den lingsiktiga
utvecklingen av BNP-nivin negativt. Ett antal teoretiska bidrag be-
tonar i stillet att det ir variation 1 sysselsittning eller arbetsléshet
som skadar ekonomin pd sikt. Enligt den centrala nykeynesianska
litteraturen ir det 1 tilligg till kostnader for volatil inflation 1 stillet
frimst skillnaden mellan faktisk BNP och den BNP som hade
uppnitts med flexibla priser och 16ner som ir kostsam for samhillet.
Redan 1 introduktionen till denna bilaga diskuterades forskning som
betonar att (kortsiktiga) kostnader uppkommer genom att inkomst-
och arbetsloshetsrisk for individer varierar med konjunkturcykeln.
Konkret brukar stabilisering av resursutnyttjandet antingen
handla om BNDP, arbetsloshet eller méjligtvis sysselsittning. Enligt
den dominerande nykeynesianska teorin f6r konjunkturcykler bér

2T nationalekonomiska modeller brukar en individs nytta, eller vilfird, mitas som den nytta
denne fir frén sin konsumtion minus den nyttokostnad (onytta) som dennes arbete innebir.
Nyttan pd samhillsnivd 4r summan av alla individers nytta.
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BNP stabiliseras mot den BNP-nivd som hade uppnitts i en eko-
nomi med flexibla [6ner och priser, s.k. *flexpris-BNP”. Av prak-
tiska skil, frimst svirigheten att observera férindringar i trendtill-
vixt (och att felbeddmningar av trendtillvixt ackumuleras), fore-
sprikas alternativt att forsoka stabilisera BNP-tillvixten kring dess
genomsnittliga niva.

En viktig aspekt att notera ir att det endast ir stabilisering av
avvikelser i realekonomin frin en tinkt flexpris-jimvikt som ir helt
1 linje med att stabilisera inflationen. Om till exempel priserna inte
fullt har hunnit anpassas till en hégkonjunktur och dirmed ir ligre
in 1 flexpris-jimvikten sd leder det till hogre efterfrigan och pro-
duktion. Att hantera denna form av realekonomiska obalans ir helt
1 linje med att stabilisera inflationen. Om man i stillet har ett annat
mal for realekonomisk stabilisering s3 hamnar politiken regelbundet
1 konflikt med inflationsstabilitet. Specifikt s sker detta om eko-
nomin utsitts for kostnadschocker. Dock ir flexpris-jamvikten for
ekonomin inte observerbar — det finns inte data fér vad BNP skulle
vara om priser och 16ner var fullt flexibla. Liknande, om dn mildare
problem giller trend-BNP: i realtid s vet man inte till vilken grad
lig BNP idag beror pa tillfilliga faktorer eller en lingsiktig nedging
i trenden. Vissa problem med att mita BNP och dess forhillande till
nigot teoretiskt mdtt kan undvikas genom att i stillet stabilisera
arbetslosheten eller sysselsittningsgraden. Tyvirr ir inte heller detta
problemfritt. Bdda dessa varierar inte bara pd grund av konjunkturen
utan dven med demografi och institutionella faktorer som paverkar
loner och incitament och mojligheter att arbeta. Dessa andra
faktorer dr dock normalt frimst viktiga p4 lingre sikt.

Min slutsats dr att politiken bor ha ett stabiliseringsmal for
arbetsldsheten.” Det finns flera argument varfér det ir bittre att
stabilisera arbetslosheten in BNP eller sysselsittning. For det forsta
ir avvikelse i arbetslosheten frin dess lingsiktiga nivd ett enkelt,
observerbart och naturligt métt pd resursutnyttjandet. For det andra
s& visar Walentin och Westermark (2022) att det ir just arbetslds-
hetsvolatilitet som skapar samhillsekonomiska kostnader frén kon-

'3 Senare i denna bilaga liggs det fram argument varfér finans- och penningpolitik behdver ha
samma mil om bdda politikomridena bedriver aktiv stabiliseringspolitik. Frigan i detta kapitel
reducerar i det fallet till vilket realt stabiliseringsmal som b&de finans- och penningpolitik bér
ha. Att milen sammanfaller ir dven rimligt ur det perspektiv att bdda politikomrddena har
samma Svergripande mal, det vill siga samhillsekonomisk nytta.
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junktursvingningar.'* Fér det tredje visar Blanchard och Summers
(1986) samt Gali (2022) att stabilisering av arbetslésheten ir
minskar hysteresiseffekterna, det vill siga att den 6kning av arbets-
losheten som en ldgkonjunktur medfor biter sig fast pd grund av
insider-outsider-problematik vid 16neférhandlingar eller forlust av
humankapital vid arbetsloshet.

Ett argument emot arbetsléshet som stabiliseringsmal 4r miss-
tanken att (finanspolitiska) beslutsfattare skulle frestas att mani-
pulera arbetslésheten genom att styra arbetskraftsdeltagandet. Jag
bedémer dock att detta argument viger litt nir det handlar om sta-
bilisering av arbetslosheten, till skillnad frdn minimering av den-
samma. Visserligen skulle den beslutsfattare som minskat arbetslos-
heten genom att manipulera ner arbetskraftsdeltagandet forefalla
framgdngsrik. Men samtidigt skulle denna beslutsfattare 13 tillgdng
till mindre pengar att spendera pd finanspolitisk stimulans. Dirmed
finns sammantaget endast begrinsad risk att arbetslésheten mani-
puleras for att uppna stabiliseringsmalet.

Notera att stabiliseringspolitik handlar om att dimpa de kon-
junktursvingningar som uppkommer i ekonomin. Féljaktligen blir
mélet f6r arbetslosheten att stabilisera den kring en bedémd ldng-
siktig nivd, inte att minimera den. Det dr centralt att notera att denna
langsiktiga nivd pd arbetslosheten inte gir att vilja med hjilp av
stabiliseringspolitik. Detta kan inte nog understrykas och kommer
behdva kommuniceras offentligt. Den lingsiktiga nivin pd arbetslos-
heten ir istillet primirt en funktion av ekonomins struktur. Exakt
hur man bist riknar ut denna lngsiktiga niva limnas dppet 1 denna
bilaga. Om inga stérre strukturella eller demografiska férindringar
har intriffat &r medelvirdet pd arbetslésheten under den foregiende
konjunkturcykeln en god utgdngspunkt. Denna mailnivd kan
eventuellt justeras foér storre demografiska férindringar sisom
invandring och 8ldersstruktur. Det finns vedertagna metoder for
detta, till exempel modellen KAMEL pi Konjunkturinstitutet.”

!* Mekanismen i det pappret ir att volatilitet i arbetsldsheten héjer den genomsnittliga arbets-
loshetsnivin. Detta sker eftersom andelen av de arbetsldsa som fir jobb ir negativt korrelerad
med antalet arbetslésa. Eftersom antalet nya jobb ir produkten av dessa tv3 tal s leder vola-
tilitet 1 arbetsldshet till hogre arbetsloshet. Kvantitativt s3 blir denna mekanism viktig om
minniskor férlorar humankapital nir de ir arbetslésa och detta gér dem mindre l6nsamma att
anstilla.

!5 Resonemanget i detta stycke angiende arbetsléshetsmélet sammanfaller till stora delar med
Svensson (2014).
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Dock finns det férdelar vad giller transparens och littforstdelighet
om méilnivan inte justeras alltfor ofta.

Notera att det finns en fundamental asymmetri mellan nivén pd
inflationsmalet, som centralbanken fritt kan vilja, och nivin pa den
genomsnittliga arbetslosheten, som bér betraktas som given inom
stabiliseringspolitiken dven om den pverkas av strukturella férind-
ringar i ekonomin. Lingsiktig avvikelse fr&n inflationsmilet bor
dirfér inte tolereras eftersom detta kan leda till att dven inflations-
forvintningarna ldngvarigt avviker frin inflationsmélet. Diremot
bor langsiktig avvikelse frdn arbetsloshetsmilet leda till ifrdga-
sittande av vilken arbetsléshetsnivd som ir ldngsiktigt hillbar.

Kapitel 7 och 10 dterkommer till detaljerna for hur stabiliserings-
politiken bor striva mot mélen. Lt oss dock redan nu nimna att
eftersom bdde finans- och penningpolitik pdverkar ekonomin med
avsevird foérdréjning sd miste policy vid en given tidpunkt be-
stimmas av prognoser for inflation och arbetsléshet flera ar framit.
Med denna metod ir det ett hanterbart problem att arbetsldshet ir
en mer trogrorlig variabel 6ver konjunkturen in till exempel BNP. '
Att stabilisera prognosticerad inflation och arbetsléshet innebir
ocksg att policy kommer att ignorera storningar som endast vildigt
ullfilligt paverkar ekonomin eftersom dessa dér ut inom prognos-
horisonten. Detta giller till exempel de flesta kostnadsstorningar
som péverkar inflation och arbetsléshet &t motsatta hall.

! Det ir med andra ord inget verkligt hinder att arbetslésheten ror sig gradvist och sent i
konjunkturcykeln eftersom det dr littare att prognosticera en sidan variabel.
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4 Hur finans- och penningpolitik
paverkar ekonomin

I detta kapitel avhandlas finans- och penningpolitikens trans-
missionsmekanismer samt hur de pdverkar varandra. Kapitlet avslu-
tas med en jimforelse mellan de tvi transmissionsmekanismerna.'”

4.1 Finanspolitikens transmissionsmekanism

Hur finanspolitik pdverkar ekonomin - till exempel produktionen,
sysselsittningen och inflationen — benimns den finanspolitiska
transmissionsmekanismen. Det ir 1 sjilva verket inte en utan flera
olika mekanismer som verkar parallellt, via olika kanaler. Syftet med
detta avsnitt ir att ge en kort beskrivning av finanspolitikens trans-
missionsmekanismer for att dirigenom ge en uppfattning om finans-
politik kan stabilisera ekonomin pd ett indamailsenligt sitt. For en
detaljerad genomging kring vad som avgor finanspolitikens expansi-
vitet 1 ett givet dgonblick, se appendix A.

Teorin bakom transmissionsmekanismerna bygger pd att pro-
duktion och sysselsittning pd marginalen bestims av den aggrege-
rade efterfrigan. Grundanledningen till att offentliga underskott ir
expansiva ir att den som ldnar ut pengarna till staten inte skulle ha
spenderat dem just denna period, eller kanske ir en utlindsk 13n-
givare som inte spenderar pengar alls 1 Sverige. Graden av expansivi-
tet beror pd hur det underskottet anvinds — olika skatter och offent-
liga utgifter har olika effekt pd BNP, det vill siga olika finans-
politiska multiplikatorer. En finanspolitisk multiplikator miter

7SOU 2002:16 (STEMU-utredningen), ”Stabiliseringspolitik i valutaunionen” berér minga
frigor om hur finanspolitik kan stabilisera ekonomin 1 en situation dir penningpolitiken ir
fastlst i en valutaunion. Detta inkluderar hur finanspolitisk stimulans ska kunna implemente-

ras kraftfullt och snabbt.
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forindringen 1 BNP som andel av férindringen i utgiftsposten eller
skatten. Det finns iven motsvarande mitt foér arbetsloshet,
finanspolitiska arbetsloshetsmultiplikatorer. Vidare beror expansivi-
teten pd hur lingvarigt det offentliga underskottet férvintas vara.
Tillfilliga utgiftsokningar eller skattesinkningar ir mest expansiva.
Anledningen ir att mer lingsiktiga utgiftsokningar eller skattesink-
ningar har stdrre negativa effekter pid hushillens férmégenhet,
eftersom de dkar den offentliga skulden vilket tenderar att leda till
framtida skattehdjningar, dtminstone om rintetillvixt-differensen ir
positiv (se avsnitt 5.2 fér resonemang kring det senare).'® Ett néd-
vindigt villkor f6r att finanspolitisk stabilisering ska fungera ir att
finanspolitiken uppfattas som langsiktigt hillbar. Annars kan 6kade
budgetunderskott leda till att marknaden bérjar ifrdgasitta statens
betalningsférmdga vilket tenderar att 6ka de riskpremier pd stats-
skuldsrintan som den offentliga sektorn betalar. Dessa kan i sin tur
fi spridningseffekter pi andra marknadsrintor, vilket verkar
tstramande p& ekonomin.

En finanspolitisk stimulans sker genom att en specifik utgiftspost
eller skatt dndras, till exempel en 6kning av offentlig konsumtion 1
form av fler offentliganstillda. Effekterna sprider sig sedan 1
ekonomin. Efterfrdgan pd privat konsumtion ékar nir det 6kade
antalet offentliganstillda spenderar sina léner. Denna efterfrige-
okning leder 1 sin tur till 6kade investeringar och 6kad import samt
okade loner och inflation. Om Riksbanken bedriver normal
penningpolitik 6kar den styrrintan i reaktion pd stigande inflation
och detta leder initialt till en f6rstirkning av vixelkursen vilket 1 sin
tur bromsar inflation och efterfrigan. Relaterat till detta har det
visats empiriskt for Sverige att multiplikatorerna for offentlig
konsumtion och offentliga investeringar ir hogre sedan inférandet
av inflationsmal och évergdngen till flytande vixelkurs 1992/1993,
eventuellt pd grund av att finanspolitiken uppfattas som mer hillbar
sedan 1992/1993."

'8 En dldre teoretisk litteratur, till exempel Barro (1979), betonade Ricardiansk ekvivalens, det
vill siga att det inte spelar nigon roll nir skatter krivs in eftersom hushéllen férstdr att de forr
eller senare kommer behéva betala for alla statens utgifter. Detta resultat bygger pa antagan-
dena att alla hush3ll har en tillrickligt ling planeringshorisont och inte nigra kreditbegrins-
ningar (och kan &na till samma riinta som staten). Vidare giller Ricardiansk ekvivalens endast
for klumpsummeskatter, dvs. skatter som ir oberoende av ett hushills inkomst eller andra
variabler relaterade till ekonomiska val. Dock har denna teori éver tiden visat sig vara empiriskt
irrelevant.

' Hjelm och Stockhammar (2016).
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Det ir dven viktigt, ur stabiliseringsskal, vilka hush8ll som far ta
del av den finanspolitiska stimulansen i nigon form, till exempel
Okad transferering eller minskad skatt. Anledningen ir att olika
grupper av hushill har olika marginell konsumtionsbenigenhet
(MPC) och dirfor paverkar deras inkomstférindringar den aggrege-
rade efterfrigan olika mycket. Riktade transfereringar till l3gin-
komsthushdll med hog MPC har dirfér en hogre finanspolitisk
multiplikator in till exempel generella transfereringar eller skatte-
sinkningar riktade till hginkomsttagare.

Den stimulerande effekten av finanspolitik ir ligre i en liten
oppen ekonomi. Detta giller sirskilt om den 6kade utgiftsposten,
till exempel transfereringar till hushll, leder till 6kad import efter-
som konsumtion har ett hégt importinneh3ll.

I normala fall tenderar effekten av den finanspolitiska stimulan-
sen att dimpas nigot eftersom den leder till hégre inflation vilken
centralbanken motverkar genom att hoja styrrintan. Nir styrrintan
ir vid den nedre effektiva grinsen sker inte denna dimpning efter-
som centralbanken i det liget inte vill hoja rintan och effekten av
finanspolitisk stimulans pd ekonomin blir d4 enligt ekonomisk teori
starkare.”®*' Finanspolitisk stimulans ir med andra ord mer kraftfull
1 en ligkonjunktur dd styrrintan dr vid sin nedre effektiva grins. Det
har dven visats (Auerbach och Gorodnichenko (2012) samt Bonam
m.fl. (2022)) att finanspolitiska multiplikatorer dr hogre under 13g-
konjunkturer, rimligen dirfér att finanspolitisk stimulans d& inte
tringer undan annan efterfrigan (si kallad ”crowding out”). For
Sverige giller detta forhillande f6r offentlig konsumtion och offent-
liga investeringar, men inte {or transfereringar enligt Hjelm och
Stockhammar (2016).

I tabell 4.1 redovisas en kvantifiering av de finanspolitiska multi-
plikatorerna for Sverige i termer av de genomsnittliga effekterna pd
BNP-nivin under de férsta tvd dren. Denna kvantifiering har gjorts
av KI (Konjunkturinstitutet, 2021) utifrdn allmin-jimviktsmodellen
SELMA. Modellen och dirmed multiplikatorerna ir kalibrerade, inte
estimerade. Diremot idr de kvalitativt lika de multiplikatorer som
skattats pd svenska data under inflationsmélsperioden av Hjelm och

2 Denna mekanism ir teoretiskt vil utforskad samt kvantifierad av bland annat Christiano,
Eichenbaum och Rebelo (2011).

2! Denna distinktion giller si linge ELB binder dven efter den finanspolitiska stimulansen. Vid
en vildigt kraftfull finanspolitisk stimulans r det inte fallet och multiplikatorer kan d& i stillet
forvintas vara normala.
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Stockhammar (2016).” Rangordningen av multiplikatorerna sam-
manfaller dven till stor del med internationell forskning med struk-
turella allmin-jimviktsmodeller.” T internationell rent empirisk
forskning ir det en omdebatterad friga huruvida multiplikatorerna
for offentliga utgifter 6verstiger dem for skatteférindringar. Den
dominerande synen har varit att multiplikatorer for skatter ir hogre
in for offentliga utgifter. Forskning baserad pd lagstiftningstext
(narrativ approach) har funnit estimat av skattemultiplikatorer fér
USA pi 2-3, dvs. stérre dn multiplikatorer for offentliga utgifter.”
Senare forskning finner dock den omvinda relationen.” I en ledande
oversiktsartikel pipekas dven att skattemultiplikatorer dr som hogst
1 hogkonjunkturer.” Det ir en egenskap som goér skatteférindringar
mindre limpliga som stimulansinstrument 1 ldgkonjunkturer.

I tabell 4.1 dokumenteras bade resultat f6r normal penningpolitik
(som motverkar den finanspolitiska stimulansen) samt for helt
passiv penningpolitik som under en begrinsad period inte reagerar
alls pa forindringar i ekonomin. Skillnaden mellan dessa tva fall ir
stor for flera utgiftsposter. Detta stimmer grovt sett dverens med
internationell forskning. I empiriska skattningar (om in frn andra
linder dn Sverige) finner man ofta att multiplikatorn férdubblas i
djupa lagkonjunkturer dir penningpolitiken begrinsas av den nedre
grinsen for styrrintan.

2 Den frimsta skillnaden mellan resultaten i Hjelm och Stockhammar (2016) och Selma ir
multiplikatorn f6r konsumtionsskatten. Hjelm och Stockhammar finner att den ir visentligt
hégre dn 1 {6r inflationsmélsperioden.

2 Coenen m.fl (2012), tabell p3 sidan 46.

2* Romer and Romer (2010).

% Caldara och Kamps (2017) samt Gechert och Rannenberg (2014).

26 Ramey (2019).
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Tabell 4.1 Finanspolitiska multiplikatorer fér BNP vid tva ars stimulans

Penningpolitiken antas vara passiv i nio kvartal. Genomsnittlig effekt
pa BNP under de tva aren

Instrument Normal penningpolitik Passiv penningpolitik
Offentlig konsumtion 1,1 1,8
Offentliga investeringar 1,3 1,5
Transfereringar 0,3 0,4
Investeringssubventioner 0,7 1,5
Skatt pa konsumtion 0,3 0,4
Skatt pa kapital 0,0 0,1
Skatt pa arbetsinkomst 0,3 0,2
Arbetsgivaravgifter 0,1 0,0

Kalla: Konjunkturinstitutet, 2021.

For forstdelse av hur bra finanspolitisk stimulans fungerar som
stabiliseringsinstrument ir det dven viktigt hur tidsprofilen ser ut,
det vill siga hur snabb effekten pid makroekonomin, till exempel
BNP, inflation eller arbetsloshet dr. Empiriskt dr det dock svirt att
exakt fastsld detta. Hjelm och Stockhammar (2016) finner samman-
taget att multiplikatorn ir hogre under det andra dret dn det forsta
dret efter en finanspolitisk chock.” I figur 4.1 visas deras estimat f6r
BNP-multiplikatorn fér en chock till strukturellt sparande.”® Resul-
tat f6r tvd olika skattningsmetoder redovisas 1 figuren. Estimat for
USA av Auerbach och Gorodnichenko (2012) visar liknande grad av
férdrojning — den maximala effekten pd BNP av stimulans genom
offentlig konsumtion uppnis enligt den studien efter drygt 2 4r.

¥ Mer exakt s3 varierar deras resultat beroende pd skattningsmetod. Fér Konjunkturinsti-
tutets skattningsmetod dr multiplikatorn ligre for de forsta tre kvartalen och sedan konstant.
For Blanchards metod 6kar multiplikatorn kontinuerligt med horisonten.

# Notera att BNP-multiplikatorn ir en kvot mellan BNP-férindringen och en utgifts- eller
skatteférindring. Den ir inte beriknad for en viss chockstorlek utan fér alla chocker som
intriffat under en viss tidsperiod. Normalt sett s3 skattas dessa effekter linjirt, dvs. effekten
antas vara proportionell till chockstorleken.
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Figur 4.1 Estimat for BNP-multiplikatorn av en chock till strukturellt
sparande fran Hjelm och Stockhammar (2016) for
inflationsmalsperioden

De tva linjerna (Konjunkturinstitutet och Blanchard) betecknar tva
olika skattningsmetoder. X-axeln betecknar kvartal och y-axeln den
kumulativa BNP-multiplikatorn, dvs. summan av férandringen i BNP
delat med summan av férandringen i strukturellt sparande
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4.2 Penningpolitikens transmissionsmekanism

Detta avsnitt gir igenom ett antal kanaler fér hur den aggregerade
efterfrigan pd varor och tjinster piverkas av penningpolitiken. Lit
oss dirfér borja med att skissera hur aggregerad efterfrigan paverkar
inflationen. Den dominerande tankeramen f6ér penningpolitisk sta-
bilisering dr att minskad efterfrdgan p8 varor och tjinster ger ligre
resursutnyttjande och sysselsittning samt 6kad arbetsléshet och att
detta i sin tur ger ligre 16nedkningar och kostnader fér foretag. Med
prisstelheter innebir detta att féretagens marginaler tillfilligt 6kar.
De ligre kostnaderna innebir att féretagen s& sméningom sitter
ligre priser vilket innebir ligre inflation och normalisering av
marginalerna.

En central del av transmissionen for den konventionella penning-
politiken ir att styrrinteférindringar har direkt effekt pd de kort-
siktiga rintorna som hushill och féretag moter. Aven de lingre
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rintorna pdverkas av styrrinteforindringen. Det sker pd tvd sitt.
Den direkta effekten gir fr8n kortrintan till lingrintan eftersom
linga rintor enligt forvintningshypotesen ir genomsnittet av de
korta rintorna under en viss tidsperiod. En indirekt effekt p4 lang-
rintorna sker dven via férvintningar om framtida styrrinta.

Den underliggande teorin kring hur styrrintan pdverkar makro-
ekonomin betonar traditionellt sett intertemporal substitution. Med
andra ord pdverkar Riksbankens styrrinta de nominella rintor som
hushdll och féretag méter och eftersom priser antas vara trogrorliga
pdverkas dven den framdtblickande realrintan, det vill siga skill-
naden mellan den nominella rintan och den férvintade inflationen
pa den relevanta sparande- eller investeringshorisonten. For de flesta
ekonomiska beslut giller detta flera (och ibland manga) ars sikt. En
styrrintehdjning resulterar dirmed 1 att sparande blir mer attraktivt
pa bekostnad av konsumtion och investeringar idag. Detta giller
héjningar av dagens styrrinta, men teoretiskt sett har dven framtida
férvintad realrinta liknande effekt pd dagens konsumtion och ling-
siktiga investeringar. Vidare leder hogre styrrinta genom vixelkurs-
kanalen® till att vixelkursen apprecierar och dirmed minskar netto-
exporten. Sammantaget leder den minskade efterfrigan och ligre
importpriser till ligre inflation.

Investeringar dr en central del av den penningpolitiska trans-
missionsmekanismen och konjunkturen mer allmint. Rintan som
foretag och hushill méter pverkar vilka investeringar som ir 16n-
samma och dirfor hur mycket investeringar som gors. Detta giller
bide foretagens investeringar och hushillens investeringar i bostider
och varaktiga konsumtionsvaror, till exempel bilar.

Ett anvindbart teoretiskt koncept for att bittre forstd penning-
politiken dr den neutrala realrintan, det vill siga den rintenivd som
varken stimulerar eller stramar it ekonomin. Den neutrala realrintan
ir dven den realrinta som skulle rdda i en hypotetisk ekonomi dir
det inte finns ndgra pris- eller Ionestelheter. Denna neutrala realrinta
ir en referenspunkt. Se bilaga 2 av Lundvall (2023) i denna Ling-
tidsutredning f6r utforlig beskrivning av den neutrala realrintan
samt bestimningsfaktorer av dess trendmaissiga utveckling. Om den
faktiska realrintan overstiger den neutrala rintan anses penning-

# Vixelkurskanalen verkar via icke-kurssikrad rinteparitet som innebir att den forvintade
avkastningen pd svenska obligationer bér vara samma som fér utlindska obligationer, justerat
for forvintad vixelkursférindring. Icke-kurssikrad rinteparitet hdller dock inte empiriskt och
detta innebir att den faktiska vixelkurskanalen ir svagare dn vad enkel teori férutsiger.

35



Hur finans- och penningpolitik paverkar ekonomin Bilaga 6 till LU2023

politiken vara kontraktiv. Minga faktorer i ekonomin kan paverka
den neutrala realrintan. Till exempel kan expansiv finanspolitik 6ka
efterfrigan i ekonomin och dirmed héja den neutrala realrintan.™

Den moderna akademiska litteraturen i makroekonomi (ny-
keynesianska modeller med heterogena agenter, ofta férkortad
"HANK?”) om den penningpolitiska transmissionsmekanismen be-
tonar skillnader mellan hushdll och hur detta paverkar deras beslut
om konsumtion och sparande. Denna teoribildning ligger mindre
vikt vid intertemporal substitution, som 1 traditionella modeller
paverkar alla hushill likadant. I stillet verkar den penningpolitiska
transmissionsmekanismen via hushéllens inkomster och dessa har 1
sin tur stark effekt pd efterfrigan. En kanal verkar via den bakat-
blickande, eller realiserade, realrintan (det vill siga nominell rinta-
realiserad inflation) som omférdelar f6rmégenhet mellan hushill
med olika MPC. En niraliggande mekanism ir kassaflodeskanalen
som pdverkar konsumtionen genom att den disponibla inkomsten
for hushdll minskar med deras nominella rintebetalningar. Kassa-
flodeskanalen har dokumenterats fér Sverige av Flodén m.fl. (2021).
En central insikt i denna litteratur ir att inte bara liginkomsttagare
har hog MPC. Aven vissa hushill med hog inkomst har en hog MPC
eftersom deras tillgdngar, i praktiken bostider, ir olimpliga eller
kostsamma f6r att anvindas till att utjimna konsumtion 6ver tiden.
En viktig grundsten i denna litteratur dr att till hogre grad dn tidigare
forankra makromodeller i mikroekonomiska estimat f6r hur hushill
férindrar sin konsumtion i respons till ovintade foérindringar i
inkomst.”! Enligt denna teoribildning ir transmissionsmekanismen
for penningpolitik mer lik finanspolitik dn vad som tidigare ansetts.
Vidare innebir denna syn p& makroekonomin att finanspolitik ir ett
naturligt val for stabiliseringspolitik eftersom stimulansen primirt
verkar genom att inkomster omférdelas mellan olika hushall (och
foretag) med olika nivier pd MPC.

Enligt HANK-litteraturen ir en rintehdjning kontraktiv bland
annat dirfér att den innebir 6kade rintebetalningar f6r hushill med
hég MPC. De hushill som i stillet tjinar p4 rintehdjningen, det vill
siga de som dger mycket kapital, tenderar att ha ligre konsumtions-
benigenhet. Liknande mekanismer kan férekomma bland féretag,

® Denna effekt betonas alltmer i forskningslitteraturen. Se till exempel Vitek (2023).

! De mikroekonomiska estimat som nimns hir ir beriknade utifrin data pd individuella
hushills beteenden. Detta 1 motsats till att vilja virden pi modellparametrar, t.ex. MPC,
utifrdn hur makroekonomiska tidsserier sésom aggregerad konsumtion varierar.
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det vill siga att rintehdjningar omfoérdelar resurser frn foretag med
begrinsade mojligheter att [ina och hog investeringsbenigenhet till
foretag med god finansiell stillning. En rintehdjnings dtstramnings-
effekt forstirks av att de individer som tenderar att bli arbetslosa
ofta ir kreditbegrinsade och dirfér har hog MPC. Deras inkomst-
minskning pdverkar dirfor efterfrigan oproportionerligt mycket.
Det finns dven en tillgdngspriskanal genom vilken rinteférind-
ringar paverkar den aggregerade efterfrigan. Generellt handlar den
om att rintehdjningar leder till att tillgdngspriser och dirmed
formogenheter tenderar att falla. Dirmed bér konsumtionsefter-
frigan ocksd minska. Den viktigaste delen av tillgdngspriskanalen
sker via de férsimrade linemojligheter som foljer av att rintehd;-
ningar innebir ligre tillgdngspriser och dirmed ligre virde p3 till
exempel bostider, som ldntagare anvinder som sikerhet f6r 1an.
Slutligen finns det en finanspolitisk kanal for den penning-
politiska transmissionsmekanismen. Om nettostatsskulden ir stor
innebir en rintehdjning dven forsimrade statsfinanser som paverkar
efterfrdgan pd olika sitt beroende pa hur finanspolitiken responderar
(se t.ex. Kaplan, Moll och Violante, 2018). Aven om detta ir teo-
retiskt vilutforskat sd dr det dock empiriskt oklart hur viktig finans-
politikens respons ir f6r penningpolitikens transmissionsmekanism.
For Sverige dr denna mekanism negligerbar eftersom vir offentliga
sektor har en l3g bruttostatsskuld och en negativ nettostatsskuld.
Blomhoff Holm m.fl. (2021) gér en empirisk dekomponering av
1 vilken grad penningpolitiska-chocker verkar genom intertemporal
substitution (direkt effekt) och ull vilken grad de verkar genom
férindring av inkomster (indirekt effekt). Studien ir gjord pd norska
hushéllsdata frin 2000-talet och beskrivs hir utforligt eftersom den
ir ett viktigt bidrag till litteraturen samt relevant dirfor att den dr
gjord for en ekonomi med manga likheter till den svenska. Det finns
naturligtvis skillnader mellan Sverige och Norge, men nir det giller
bostadslin dverviger likheterna i att i bida linderna har hushéllen en
hog skuldkvot (skulder dividerat med disponibel inkomst) och l3g
rintebindningstid for bostadslén. Bida dessa faktorer gor att kassa-
flodeskanalen blir stark och snabb. Férfattarna finner att effekten av
penningpolitiska chocker pd konsumtion under de forsta 1-2 dren
nistan uteslutande beror pd intertemporala val. Effekter via indrad
hushéllsinkomst blir sedan viktigare 6ver tiden och utgdér mer in
hilften av konsumtionseffekten efter 5 ir. Med andra ord finner

37



Hur finans- och penningpolitik paverkar ekonomin Bilaga 6 till LU2023

studien 1 forsta hand st6d for den traditionella intertemporala sub-
stitutionseffekten av penningpolitiken samt till mindre del f6r de
indirekta effekterna som betonas i HANK-litteraturen men iven
redan av Keynes.

Flodén m.fl. (2020) dokumenterar penningpolitikens kassa-
flodeskanal med hjilp av svenska data fér 8r 2000-2007. Studien visar
att hushdll med boldn, frimst hushdll med roérlig boldnerinta,
minskar sin konsumtion mer in andra nir rintan (styrrintan eller
boldnerintan) hojs. Enligt deras resultat minskar hushdll med bolén
sin konsumtion med 20-50 procent av den disponibelinkomst-
minskning som en rintehdjning innebir. Med andra ord forefaller
kassaflddeskanalen vara en viktig del av den penningpolitiska trans-
missionsmekanismen 1 Sverige.

Notera dock att dessa resultat endast giller privat konsumtion,
inte BNP som helhet. HANK-litteraturen har vixt fram i en USA-
dominerad miljé dir det varit rimligt att betrakta konjunkturcykeln
som frimst driven av konsumtionsefterfrigan. I Sverige har kon-
sumtionen inte varit den drivande kraften bakom konjunktursving-
ningarna. Utlandsberoendet ir i stillet mycket stort och nettoexport
samt niringslivets investeringar har bidragit mest till konjunktur-
svingningarna samt for hur efterfrdgan responderar pd penning-
politiska chocker, det vill siga responsen pd ovintade indringar av
Riksbankens styrrinta.”

Nir det giller hur snabbt makroekonomin pédverkas av en
penningpolitisk chock, det vill siga en ovintad styrrinteférindring
rider viss osikerhet. Olika metoder for denna friga ger ndgot olika
svar och alla metoder har sina brister. I figur 4.2 visas resultat {6r
allmin-jimviktsmodellen MAJA fér Sverige. Enligt denna modell
uppnds maxeffekten pd BNP efter 5-6 kvartal. Nir det giller hur
penningpolitiken piverkar BNP ir SELMA mycket lik MAJA.”
Enligt andra metoder ger penningpolitiska chocker ndgot ling-
sammare effekt.

32 Betydelsen av utlandet f6r den svenska konjunkturcykeln ir brett dokumenterat. Se till ex-
empel Corbo och Strid (2020) eller Lindé (2003).
» Konjunkturinstitutet (2020).
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Figur 4.2 Effekten av en penningpolitisk chock pa BNP-gapet enligt
Riksbankens allmén-jamviktsmodell MAJA

X-axeln betecknar kvartal och y-axeln procentenheter for rantan och
procent for BNP
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Kalla: Corbo och Strid (2022).

Under det senaste decenniet har olika former av okonventionell
pennmgpolmk anvints 1 de flesta avancerade ekonomier. Anled-
ningen ir att centralbankerna bedémt att det ir riskfyllt eller inte
verkningsfullt att sinka de nominella styrrintorna ligre in strax
under noll. Internationellt har framitblickande vigledning (*for-
ward guidance”) varit en viktig form av okonventionell penning-
politik. Den bestér i att pdverka linga rintor genom att till exempel
utlova att hdlla styrrintan l18g i framtiden dven om inflationen stiger.
I Sverige har i stillet frimst tillgingskép anvints. Aven med dessa ir
tanken att pdverka de l8nga rintorna. Om Riksbanken till exempel
koper en tillrickligt stor andel av de 5-8riga svenska statsobli-
gationerna s gdr priset pd dessa upp och motsvarande rinta ner.
Detta paverkar rintekostnaderna f6r féretag och hushill som tar nya
18n med ldnga rintebindningstider (vilket dock ir en mindre andel 1
Sverige dn 1 de flesta andra linder). Tillgdngskop deprecierar dven
vixelkursen. Detta sker bide via rinteparitet 1 vixelkurskanalen
sdsom diskuterats ovan, men dven genom valutaflddeseffekter efter-
som tillgdngsképen minskar mingden privat dgda finansiella till-
gangar utstillda i svenska kronor. Den svagare vixelkursen tenderar
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att leda till 6kad nettoexport och hogre importpriser som bidrar till
hégre inflation.

4.3 Penningpolitikens paverkan pa statens finanser

For linder med offentlig skuld som &verstiger de offentliga till-
gdngarna eller med en offentlig skuld som ir mer rintekinslig (till
landets egna styrrinta) idn de offentliga tillgdngarna kan styrrinte-
héjningar ha stora negativa effekter pi de offentliga finanserna. I
extrema fall, exempelvis Italien (och dirmed till viss del ECB) 2022,
sd kan detta innebira att centralbanken blir obenigen att genomfora
den &tstramande penningpolitik som inflation och resursutnyttjande
implicerar. Sverige har starka offentliga finanser med en lag brutto-
skuld och en negativ nettoskuld, samt en finansiell nettostillning
nira noll om pensionssystemet inte riknas in. Riksbankens styr-
rinteférindringar har dirfor begrinsad effekt pa de offentliga finan-
serna via offentliga sektorns balansrikning, med ett undantag som
beskrivs nedan.”

Ovanstdende resonemang blir dnnu tydligare om man betraktar
centralbankers tillgdingskép. Om centralbanken képer statsobli-
gationer och lyckas driva upp priset pd dessa s sjunker kostnaderna
for staten att ge ut statsobligationer, det vill siga for att ta nya lin
eller ”rulla 6ver” gamla lin som l6per ut. Detta har bland annat
betonats av Riksbanken under senare ir.”” Den sammanlagda f6rmé-
genheten for staten och Riksbanken (hirefter den konsoliderade
staten) pdverkas endast med fordrojning nir priserna pd stats-
obligationer férindras. Notera att det ir osannolikt att den risk-
justerade marginalkostnaden av skuld fér den konsoliderade staten
sjunker pd grund av tillgdngskdpen. Riksgilden har ju redan innan
tillgdngskdpen optimerat 16ptidsfordelningen pa bruttoskulden och
frén ett finansieringsperspektiv f6r den konsoliderade staten innebir

** Andra mer indirekta effekter p3 statsfinanserna finns. Bla. leder en rinteférindring till
dndrat skatteunderlag for kapitalinkomster och rinteavdrag,

% Kjellberg och Ahl (2022). Samma férfattare nimner 4ven en indirekt positiv effeke av till-
gingskdpen pa de offentliga finanserna: till den grad som tillgingsképen stimulerar ekonomin
s& okar de dven skatteintikterna.
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Riksbankens kop av statsobligationer endast att ling skuld byts till
kort.”*?

En aspekt som blivit tydlig under 2022 ir att centralbankers
tillgdngskop kan ha stora effekter pd de offentliga finanserna lingt
efter att de utfoérs.”® Den generella insikten dr att nir en centralbank
koper obligationer s3 tar den en finansiell risk. Om det ir stats-
obligationer som kdps bestir denna risk primirt av rinterisk. Anled-
ningen ir att centralbankens marginella finansiering sker till styr-
rintan (genom utldning till privata banker, i Sverige inom RIKS-
systemet, eller genom utgivning av centralbankscertifikat) medan
obligationen ger en fast utbetalning om den hills tills forfall. Om
centralbanken sedan av makroekonomiska skil hojer styrrintan ut-
over vad som férvintats under obligationens 16ptid s& pdverkas dess
resultat negativt. Varje &r ulls obligationen forfaller si forlorar
centralbanken ett belopp som uppgir till rinteférindringen multi-
plicerad med virdet pd de obligationer den kopt pd sig. Bide
Riksbanken och den amerikanska centralbanken Federal Reserve har
av denna anledning haft stora finansiella kostnader under 2022 nir
de hojt sina respektive styrrintor.” I Riksbankens fall s& uppgir de
extra tillgdngarna som obligationskdpen inneburit till ca 1 000 mil-
jarder kronor och rintehdjningen till mer dn 2 procentenheter. For-
lusterna 6verstiger dirmed 20 miljarder (1 000 mdr*0,02) kronor
per &r under obligationernas 16ptid si linge rintan ir oférindrad.®
Den genomsnittliga 3terstdende 16ptiden pd de statsobligationer
Riksbanken képt var 5,2 &r nir képen avslutades.” Forluster frin
styrrintehdjningar under 2023 tillkommer ovanpd detta.

Det finns dven studier som visar att persistenta avvikelser frin
inflationsmilet kan ha stora finanspolitiska effekter.* Anledningen
ir att statens utestiende skuld dr faststilld for flera &r 1 taget i
nominella termer och de rintor staten méter nir 1n férnyas ocksd

% Se till exempel férdjupningsruta 2.7 i Calmfors m.fl. (2022).

7 Om Riksbankens agerande ir ovintat frin Riksgildens perspektiv s§ innebir det att den
tidigare optimeringen av 6ptidsférdelningen inte ir optimal lingre, vilket i sig dr en kostnad.
* Se Levin, Lu och Nelson (2022) samt Kjellberg och Ahl (2022).

% Se Kjellberg och Ahl (2022) samt Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson (2022).
T detta avsnitt har forluster frin ett kassaflddesperspektiv beriknats. Alternativt kan for-
lusterna beriknas som férindringar i marknadsvirdet pd statsobligationer och andra tillgingar.
Detta beror i sin tur pd hur mycket den férvintande rintan under obligationernas l6ptid stigit
under en viss tidsperiod. De tvd berikningsmetoderna ger liknande resultat sammantaget, men
med den senare metoden realiseras forlusterna snabbare. Kjellberg och Ahl (2022) gor en
sddan berikning och finner en foérlust f6r 2022 p3 65 miljarder kronor.

! Riksbanken (2022).

*2 Se till exempel Andreolli och Rey (2022) som visar detta bdde empiriskt och teoretiskt.
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huvudsakligen ir nominella. Om inflationen avviker frdn vad som
forvintades nir dessa skuldkontrakt sléts innebir det en f6rmogen-
hetséverforing till eller frin staten. Mer specifikt s innebir ovintat
lig inflation 6kad realt virde pd skulden och 6kade reala kostnader
for staten. Dessa effekter ir storre ju lingre den genomsnittliga
durationen ir pd uppliningen och ju storre skulden ir.

4.4 Finanspolitikens effekt pa penningpolitikens
madjligheter

En viktig aspekt i samspelet mellan finanspolitik och penningpolitik
ir att tillfillig finanspolitisk stimulans (eller dtstramning) paverkar
den neutrala rintan och dirmed méjligheterna att bedriva penning-
politik.* Som nimnts tidigare ir den neutrala rintan den rinta som
skulle gora att aggregerad efterfrigan och utbud sammanféll om inga
pris- eller lonestelheter fanns. Den neutrala rintan varierar Sver
tiden. P4 kort sikt innebir en finanspolitisk stimulans att efterfrigan
okar. Den rinta som krivs f6r balans mellan efterfrdgan och utbud,
den neutrala rintan, stiger dirmed tillfilligt. Omvint si minskar en
finanspolitisk &tstramning tillfilligt den neutrala rintan. Nir effek-
ten av den finanspolitiska stimulansen dtergdr till sin normala nivd s8
ror sig dven den rinta som krivs for balans, den neutrala rintan, i
samma takt mot sin lngsiktiga nivd. Normalt sett ir dessa vari-
ationer i den neutrala rintan av underordnad betydelse, men de kan
vara viktiga om styrrintan befinner sig vid sin nedre grins.

Den neutrala rintan kan férstds bdde frin varu- och kapital-
marknaden. Den innebir balans pd bida dessa marknader. I en liten
oppen ekonomi som den svenska idr jimvikten pd kapitalmarknaden
och dirmed den neutrala rintan pd ling sikt till mycket hog grad
bestimd av globala faktorer.

Ytterligare en kanal via vilken finanspolitiken pdverkar penning-
politikens mojligheter ir genom att uppritthélla 13ngsiktigt hillbara
offentliga finanser eftersom detta paverkar forvintningarna foér
inflation och penningpolitik. I avsaknad av héllbar finanspolitik
finns det risk att férvintningar uppstdr om att penningpolitiken
kommer att acceptera hog inflation dirfor att detta dr ett sdtt att ha
rdd med hoga offentliga skuldbetalningar eftersom statsskuld

* Se till exempel Blanchard (2022) och Vitek (2023).
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(statsobligationer) normalt faststills i nominella termer och l6per
over flera &r. Hog inflation innebir dirfér pd kort sikt att det
faktiska (reala) virdet pa statsskulden minskar.

4.5 Jamférelse mellan penningpolitik och
finanspolitik som stabiliseringsverktyg

Det finns ndgra centrala skillnader mellan penningpolitik och finans-
politik som stabiliseringspolitiska instrument som framgitt ovan. I
detta avsnitt jimférs de tvd typerna av politik och skillnader betonas.
Nir det giller férdrojningen frn policyférindringen (impulsen eller
“chocken”) och den makroekonomiska effekten, det vill siga
“effektlaggarna”, frimst pd BNP, noteras till att borja med att bade
finans- och penningpolitik endast har gradvisa effekter pd ekono-
min. Skattningarna av denna hastighet ir osikra och det gir inte att
sikert siga vilken typ av politik som har snabbare effekt riknat frén
dess inférande. Bide for penningpolitik och finanspolitik férefaller
den maximala effekten pd BNP-nivan intriffa efter ca 1-2 &r.

Vad giller implementerings- och beslutslaggar s& ir penning-
politik 6verligsen finanspolitik dven om pandemin visade att 1 vissa
ligen kan finanspolitiska beslut fattas och implementeras vildigt
snabbt. En viktig anledning till skillnaden ir att dven om 6vervig-
ningar infor penningpolitiska beslut dr delikata s3 ir sjilva beslutet
normalt endimensionellt — konventionell penningpolitik handlar
(ndgot forenklat) endast om att vilja nivdn pd styrrintan som for
ekonomin mot stabiliseringsmailet i lagom takt. Finanspolitik ir
istillet méngfacetterat och inkluderar beslut vad de offentliga
resurserna ska spenderas pd eller vilka skatter som ska dndras. Detta
gor normalt beslut kring finanspolitik trogare. En 16sning pd denna
utmaning for stabiliseringsrollen f6r diskretionir finanspolitik dr att
anvinda fordefinierade utgiftsposter for stabilisering. Detta forslag
behandlas i mer detalj 1 avsnitt 10.4. Vidare si har institutionerna fér
stabiliseringspolitiskt beslutsfattande byggts upp kring antagandet
att penningpolitiken ska skota stabiliseringspolitiken och beslut
dirfor ska fattas ofta och regelbundet. Beslut om styrrintan ir
normalt schemalagda att fattas 5-6 gdnger per &r och extraordinarie
beslut kan fattas vid behov. Detta kan kontrasteras med finans-
politisk beredning och politiskt beslutsfattande och férhandlingar
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som normalt sett ir tidskrivande.* Till exempel ir processen for
budgetpropositionen (BP) irlig och forbereds langt 1 forvig for att
bland annat juridiska, praktiska och politiska aspekter ska hinna
hanteras. Man kan dock tinka sig ett system med fordefinierade
budgetposter som skalas upp med hjilp av beslut 1 indringsbudgetar.
Slutligen ir det mojligt att en oberoende centralbank har en fordel 1
stabiliseringspolitiskt beslutsfattande eftersom den ir pd armlingds
avstind frin politiken och dirmed kan fatta (§tminstone kortsiktigt)
impopulira beslut dirfér att den inte behdver soka viljarnas stod.

Skillnaden vad giller implementeringstid dr dnnu tydligare till
penningpolitikens fordel dven om det varierar mellan olika finans-
politiska instrument. Styrrintan kan dndras en dag efter att beslutet
ir fattat, medan mdinga intikts- eller kostnadsférindringar for
finanspolitik normalt sett tar mycket l3ng tid. Sirskilt giller detta
offentliga investeringar (vilka normalt tar flera ar frin beslut till
implementering), 6kning av offentlig konsumtion samt vissa skatte-
forindringar eftersom dessa kriver lagindringar och ibland ir
kopplade till hela kalenderr.

“T1 tillrickligt extrema ekonomiska ligen ir det mer plausibelt att det gir att fatta beslut i
riksdagen inom en given tidsram. S§ var till exempel fallet under pandemin.
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5 Behov och mojligheter for
finanspolitik att stabilisera
ekonomin

I detta kapitel presenteras fyra argument varfor finanspolitik bor
spela en mer aktiv stabiliseringspolitisk roll in pd slutet av 1990-talet
d& nuvarande stabiliseringspolitiska ramverk lades fast. Argumenten
leder sammantaget till slutsatsen att det finns bide méojlighet och
behov av finanspolitik att ta en mer aktiv roll inom stabiliserings-
politiken, frimst vid djupa konjunkturnedgdngar.

Lit oss dversiktligt lista de fyra argumenten:

1. Trendmissigt ligre neutral realrinta begrinsar mandverutrym-
met {or penningpolitiken.

2. En ldgre rinta pd statsskulden i férhéllande till tillvixten i eko-
nomin har skapat stérre mandverutrymme for finanspolitiken att
ta stabiliseringspolitiskt ansvar.

3. Den forindrade synen inom forskningen pd den penningpolitiska
transmissionsmekanismen talar fér ett ©kat anvindande av
finanspolitik inom stabiliseringspolitiken.

4. Synen pd den finanspolitiska transmissionsmekanismen har fér-
dndrats s att finanspolitik framstdr som mer anvindbart och
kraftfullt dn tidigare.

L3t oss inleda med en kort litteraturdversikt kring mojligheterna att
stabilisera ekonomin genom finanspolitik i en l8grintemiljé. Blan-
chard (2022) ir ett littllgingligt bidrag till diskussionen kring
finanspolitik 1 en l8grintemiljo. Han f6r fram och analyserar de tvd
forsta argumenten som nimns ovan, 1) hur penningpolitiken med
stor sannolikhet kommer att begrinsas av den nedre effektiva
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grinsen for styrrintan (pd engelska effective lower bound” som
forkortas "ELB”) dven framover samt 2) de centrala implikationer
som den trendmissigt l8ga rintan jimfort med ekonomins tillvixt-
takt, r<g, har fér de offentliga finansernas ldngsiktiga héllbarhet.
Blanchard betonar dven hur expansiv finanspolitik kan hoja den
aggregerade efterfrigan och dirmed den neutrala realrintan. Finans-
politik och penningpolitik samspelar och kompletterar dirmed va-
randra. Som redan har berérts 1 avsnitt 4.4 s8 giller denna effekt pd
den neutrala realrintan nistan enbart pd nigra ars sikt for en liten
oppen ekonomi som den svenska. P3 lingre sikt kommer inter-
nationella kapitalfldden gora att den neutrala realrintan bestims pa
global niva.

Hofmann m.fl. (2021) tar ocks8 sin utgdngspunkt i att realrintan
har varit l3g de senaste decennierna. Specifikt ir det den neutrala
realrintan, 7, som de visar har sjunkit, men 6ver tid kommer ge-
nomsnittet for den faktiska rintan r och den neutrala realrintan r*
att sammanfalla. Férfattarna tinker pd r* som en informativ proxy
for vart den faktiska realrintan rér sig 6ver tid nir tillfilliga chocker
dér ut.® Skattningar av Holston m.fl. (2017) visar att den neutrala
realrintan har varit ligre in ekonomins reala tillvixttakt (g) under
alla enskilda r sedan 1992 1 USA samt att skillnaden har éverstigit
en procentenhet sedan finanskrisen. For Euroomridet finner
Holston m.fl. (2017) att r* < g sedan finanskrisen men att skill-
naden ir mindre in i USA. Relationen mellan 7* och g har det
senaste decenniet varit gynnsam dven for Sverige. Enligt Armelius
m.fl. (2018, 2023) har rinte-tillvixt-differensen r* — g varit negativ
sedan 2012 samt dkat dver tiden.* Se bilaga 3 av Mossfeldt i denna

 Priser och l6ner kommer gradvis att anpassas s3 att r ror sig mot r* &ver tiden. Det finns
dven andra jimviktsmekanismer som 6ver tid gor att r ror sig mot r*.

* Hofmann m.fl. (2021) tar sin analys vidare genom att sitta upp en relativt enkel strukturell
modell dir agenterna 6ver tid antas lira sig och anpassa sitt beteende till nivén pd inflations-
milet (kan dven tolkas som hur strikt centralbanken ir i sin inflationsbekimpning). De bygger
med andra ord in en mekanism fér hur persistent lig inflation sinker inflationsférvint-
ningarna. Modellen anvinds sedan for att utvirdera hur finanspolitik och penningpolitik
interagerar. Huvudresultaten ir att 1) L3g trendmissig realrinta dkar riskerna for att ligkon-
junkturer intriffar dir styrrintan under linga perioder sammanfaller med den nedre effektiva
grinsen och att den offentliga skulden d& vixer explosivt, 2) tillgingskop av centralbanken
kan delvis kompensera fér att rintan inte kan sinkas tillrickligt och minskar dirmed behovet
av finanspolitisk stimulans samt 3) En kontracyklisk regel f6r finanspolitik hjilper till att
stabilisera ekonomin i djupa ligkonjunkturer (nir penningpolitiken har nitt sin nedre effek-
tiva grins) eftersom den i det liget hojer den naturliga realrintan och minskar behovet av
tillgingkdp. Forfattarna noterar dven att alltfér dtstramande finanspolitik kan vara kontra-
produktivt i en miljé med trendmissigt 13g realrinta.
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Léngtidsutredning for en heltickande analys av rinte-tillvixt-diffe-
rensen med empirisk betoning.

5.1 Lagre neutral realranta begransar
mandverutrymmet for penningpolitik

Trots hogre inflation och styrrinta under 2022-2023 s3 rider stor
samstimmighet om att realrintan sannolikt kommer att vara l3g
framéver pd grund av trendmissigt 1&g neutral realrinta.” Detta
innebir att penningpolitiken regelbundet kommer att begrinsas av
ELB vid konjunkturnedgingar, givet nuvarande inflationsmal.
Tillsammans med observationen att okonventionell penningpolitik
ir ett mindre effektiv penningpolitiskt instrument jimfért med
styrrintesinkningar, innebir detta att behovet av finanspolitisk
stimulans vid dessa lgkonjunkturer ir stort.*

5.2 Ranta som understiger ekonomins tillvaxttakt ger
6kat manéverutrymme for finanspolitik

I detta avsnitt utvecklas tanken att finanspolitik har mycket stérre
mandverutrymme 1 en ligrintemiljo — mer specifikt nir rintan pd
statsskulden trendmissigt understiger ekonomins tillvixttakt, r <
g, en negativ rinte-tillvixt-differens.” I en sidan situation blir hog
offentlig skuldsittning mycket mindre problematisk. Med en nega-
tiv rinte-tillvixt-differens skiljer sig dven den teoretiskt optimala
nivin pd statsskulden kraftigt frin den syn som etablerades under
1980-talet, d& rinte-tillvixt-differensen var positiv, det vill siga en
syn att offentlig skuld dr problematisk eftersom den kan bli ohanter-
lig om den tilldts vixa alltfér mycket. Den optimala nivdn pd offent-
liga sektorns skuld blir hogre nir rinte-tillvixt-differensen ir
negativ.” Detta dr en plausibel forklaring till att de offentliga skuld-
kvoterna i minga avancerade ekonomier, dock med undantag av
Sverige, har vixt kraftigt under 2000-talet. Nir det giller impli-

¥ Se frimst Lundvall (2023) bilaga 2 till denna L&ngtidsutredning, Blanchard (2022) samt tidi-
gare nimnda studie av Holston m.fl. (2017).

* Se t.ex. Swanson (2023) angiende okonventionell penningpolitik.

# Jimforelse mellan » och g kan géras antingen i nominella eller reala termer.

5% Blanchard (2022).
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kationerna for de offentliga finanserna av relationen mellan r och g
sd redogdr Blanchard (2022) fortjinstfullt f6r argumenten. Den
fundamentala ekvationen fér skulddynamiken beskriver relationen
mellan férindringen av offentliga sektorns nettoskuld som andel av
BNP (b) givet realrintan (r), ekonomins reala tillvixttakt (g) och
den offentliga sektorns primira sparande eller primirsaldo (s) som
andel av BNP:

r—g
1+g

by — by = bi1—s

Notera frin denna ekvation att om r — g < 0 beh&vs inte nigot
positivt primirt sparande for att skulden som andel av BNP ska
minska. Detta ir visensskilt frdn en situation dd r — g > 0 som
innebir en exponentiellt 6kande skuld, en ”snébollseffekt”, om pri-
mirsaldot inte dr tillrickligt stort, det vill siga 6verstiger den forsta
termen 1 hégerledet av ekvationen ovan. Med andra ord innebir r —
g < 0 att risken fér att den offentliga sektorn ska fastna i en skuld-
filla minskar avsevirt. Frin ovanstiende ekvation framgir det dven
att en storre skuld inte kriver ett storre primirt sparande for att
stabiliseras sd linge r — g < 0. Med andra ord si finns en finans-
politisk “gratislunch” om r — g < 0 permanent. Hir ir det dock
viktigt att notera att osikerhet rdder om rinte-tillvixt-differensen pa
lang sikt och att en forindring till ¥ — g > 0 kan intriffa och di
innebira att hog statsskuld blir kostbart.

Ovanstdende ekvation kan dven skrivas om for att beskriva vilken
nivd pd primirt sparande som ir konsistent med en given konstant
niva pd skulden, det vill siga skuldankaret (hir f6ljer framstillningen
Blanchard och antar att offentliga sektorn inte har nigra tillgdngar
s& att bruttoskuld och nettoskuld sammanfaller):

r—4g
= b
s 1+g

Det bér noteras att ett positivt skuldankare, b, innebir att det ge-
nomsnittliga primira sparandet, s, miste vara negativtomr — g < 0.
Dessa enkla formler tar inte hinsyn till specifika svenska insti-
tutionella férhillanden, frimst att dverskottsmalet inte giller spe-
cifikt f6r staten (och kommunerna) utan dven inkluderar alders-
pensionssystemet. Den andra viktiga aspekten som resonemanget
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ovan abstraherar ifrdn ir forindringar 1 och avkastning pd statens
tillgdngar. Detta spelar roll eftersom skuldankaret giller brutto-
skulden, medan ekvationerna giller nettoskuld. Lit oss undvika att
fordjupa oss i detaljer hir men ind4 notera att rinte-tillvixtdiffe-
rensen, r — g, dven 1 praktiken till mycket stor del bestimmer fér-
hillandet mellan &verskottsmélet och skuldankaret.

L3t oss 1 detta sammanhang dven nimna att den liga svenska
statsskulden bidrar till att skapa stérre mandverutrymme for finans-
politiken. Detta mandverutrymme ir mycket virdefullt, men 1 be-
démningen av lingsiktiga ramverk fér hur policy bor bedrivas
bedéms denna faktor vara mindre viktig dn évriga argument som
framforts 1 detta kapitel eftersom skuldsituationen ir mer férinder-
lig. Statsskulden kan mycket snabbt komma att ¢ka till exempel pd
grund av en finansiell kris om staten d8 tar 6ver skulder frdn krisande
banker eller andra féretag. Det mest avskrickande exemplet pd detta
ir utvecklingen f6r Irland dir statsskulden gick fran 20 till 120 pro-
cent av BNP frin 2007 till 2012. Flera andra visteuropeiska linder
hade en nigot mildare men liknande statsskuldsutveckling under
denna tid. En kvantifiering for Sverige har beriknats av IMF (2023).
Den visar ett alternativscenario med finansiell kris som medfér en
uppging i Sveriges Maastrichtskuld med ca 40 procentenheter.

5.3 Ny syn pa penningpolitik gor finanspolitisk
stabilisering mer attraktiv

Synen pd transmissionsmekanismen for penningpolitik har dndrats
det senaste decenniet. Den dominerande forskningslitteraturen
kring penningpolitik som vixt fram under denna period, HANK-
litteraturen, hivdar att penningpolitiken till stor del verkar genom
omfordelning mellan hush8ll med olika marginell konsumtionsbe-
nigenhet och att detta dr centralt f6r hur aggregerad efterfrigan
piverkas.”’ Penningpolitiken verkar idven genom ett antal andra
mekanismer, men den traditionellt sett huvudsakliga transmissions-
mekanismen for penningpolitiken — den intertemporala substi-
tutionseffekten —har 6ver tiden nedgraderats i betydelse inom forsk-
ningslitteraturen. Exakt hur svag den intertemporala substitutions-

! Detta ir en stor forskningslitteratur. Det mest centrala bidraget ir Kaplan, Moll och
Violante (2018).
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effekten ir debatteras livligt, men om HANK-litteraturen ger en god
beskrivning av mekanismerna si ir penningpolitik ett trubbigare och
mer kostsamt verktyg dn det tidigare ansetts. Omvint ir vilriktade
transfereringar eller skatter bra verktyg eftersom de p3 ett naturligt
sitt kan dstadkomma just omférdelning till de hushdll som starkast
driver pd efterfrigan eller mest behover ”f6rsikring” mot inkomst-
chocker som uppstir eller forstirks av konjunkturcykeln.

5.4 Ny syn pa finanspolitik i lagkonjunktur gor
finanspolitisk stabilisering mer attraktiv

Som nimnts redan i kapitel 4 har empiriska studier visat att finans-
politiska multiplikatorer dr stérre 1 ligkonjunkturer och nir styr-
rintan ir begrinsad av den nedre effektiva grinsen.” Dessa studier
har gjorts under 2000-talet och har férindrat synen pa finanspolitik
sedan millennieskiftet. Med andra ord vet vi nu att finanspolitisk
stimulans dr mer effektiv just nir den behovs. Effekten pd BNP ir i
dessa ligen ca dubbelt sd stor som i hégkonjunkturer.” Det innebir
att multiplikatorerna for flera former av finanspolitisk stimulans
overstiger ett, det vill siga att BNP 6kar med mer dn storleken pd
stimulansen.” Synen p4 i vilken grad som finanspolitik ir viltajmad
har ocks2 blivit mer positiv &ver tiden, se kapitel 6 fér detaljer.”

52 Se Auerbach (2017), DeLong och Tyson (2013).

53 Auerbach och Gorodnichenko (2012). I den teoretiska modellen SELMA varierar for-
stirkningen av multiplikatorerna frin penningpolitikens passivitet kraftigt och ir i genomsnitt
endast ca 1,5 gdnger starkare dn normalt. Den typen av linjiriserade modeller kan inte skilja
pa effekten i ligkonjunktur och i hégkonjunktur.

>* Bonam (2022), i en panelstudie pd 17 avancerade ekonomier, det vill siga i praktiken linder
som liknar Sverige.

> Auerbach (2017).
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&) Argument emot utdkad
diskretionar finanspolitisk
stabilisering

I detta kapitel listas och analyseras argument som talar emot att
anvinda diskretionir finanspolitik for att stabilisera konjunkturen.
Dessa argument tenderar att vara av mer praktisk natur. DeLong och
Tyson (2013) ir en littllginglig text 1 dmnet.

Det forsta argumentet ir kopplat till politisk ekonomi och poli-
tiskt beslutsfattande. Det tar sin utgdngpunkt 1 att kortsiktighet ir
problematiskt. Politiker tenderar att ha svirt att strama 4t nir det
behovs eftersom fordelarna med detta materialiseras pd sikt medan
de opinionsmissiga kostnaderna av 3tstramning realiseras snabbt.
Detta innebir att mer aktiv finanspolitik tenderar att driva upp den
offentliga skuldsittningsgraden dven pd sikt. Problemet ir inte bara
teoretiskt, utan armlingds avstind mellan politiska beslutsfattare
och stabiliseringspolitik har empiriskt visat sig vara vildigt viktigt av
dessa skil.” Den svenska erfarenheten ir ett exempel pd detta. Vir
finanspolitik har blivit betydligt stramare efter omliggningen till ett
vildefinierat finanspolitiskt ramverk. Ramverket har dock ménga
delar och det ir dirfér oklart vilken betydelse som den minskade
rollen for diskretionir finanspolitik spelar. Nirhet mellan partipoli-
tik och finanspolitisk stimulans kan dven riskera att 6ka inflytande
frén sirintressen och lobbying p4 statsbudgeten.

Det andra argumentet dr att det tenderar att vara kostnad-
sineffektivt att variera till exempel offentlig konsumtion éver tiden.
Detta eftersom storre delen av offentlig konsumtion berér ldng-
siktig verksamhet som involverar anstillning av personal och dylikt.

Av detta skil bor diskretionir finanspolitik kopplad till offentlig

*¢ Se analys 1 SOU 2002:16, kapitel 6.
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konsumtion endast striva efter att stabilisera genom att kompensera
for eventuella cykliska skatteintiktsbortfall. Litteraturen om opti-
mal beskattning har iven kommit fram till det 1 allminhet 4r ineffek-
tivt att variera skatter &ver tiden.”” Tanken ir att skatter slr en kil
mellan kostnader och intikter f6r till exempel arbete och att detta ir
samhillsekonomiskt kostsamt. Den sammanlagda effektivitetsfor-
lusten blir hégre om skatten varierar.

Det tredje argumentet emot diskretionir finanspolitisk stabilise-
ring dr att det dr fundamentalt svért att i realtid bedéma resursut-
nyttjandet, eller med andra ord att BNP- och arbetsléshetsgap ir
svirprognosticerade och svirbedémda nir beslut miste fattas. Real-
tidsbeddmningar dr svrare in ex post-bedémningar eftersom man
inte vet var ekonomin ir pd vig i framtiden och dirfor har svirt att
skilja cykel frin trend. Detta ir ett argument som ir relevant for all
form av politik som strivar efter att stabilisera resursutnyttjandet.
Det ir m.a.o. inte ett argument emot finanspolitik, utan ett argu-
ment varfoér det dr svirt att stabilisera realekonomin oavsett vilket
instrument som anvinds. Dock ir det rimligen svirare f6r politiker
in for en oberoende centralbank att erkinna att man missbedémt
resursutnyttjandet och dirfoér haft fel inriktning pd stabiliserings-
politiken. Klassiska stabiliseringspolitiska misstag, bide 1 Sverige
och internationellt, har frimst skett 1 respons till negativa utbuds-
chocker dir beslutsfattare 1 realtid inte forstdct att 1ag sysselsittning
1 s8 hog grad berodde pid just dessa chocker. Med andra ord har
beslutsfattare inte forstdct till vilken grad potentiell BNP, och
dirmed BNP-gapet, forindrats. Orphanides och van Norden (2002)
dokumenterar att precisionen fér estimat av BNP-gap i realtid ir
mycket lig f6r USA pd 1970- och 1980-talet. Liknande problem
uppstdr dven regelbundet vid sjilviorstirkande kreditexpansioner.
Till exempel underskattade mdnga bedémare resursutnyttjandet i till
exempel USA, Spanien och Irland innan bostadskraschen i dessa
linder frin 2007 och framit. Aven pandemin och energiprischocken
frdn Rysslands anfall pd Ukraina har skapat stor osikerhet om nivin
pd potentiell BNP.

Fran ett stabiliseringspolitiskt perspektiv ir problemet kopplat
till osikerhet om resursutnyttjandet stdrst nir det giller att fin-
justera konjunkturcykeln eftersom till och med tecknet pa resursut-
nyttjande-gapet da blir osikert. Mitosikerheten spelar mindre roll

% Barro (1979).
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nir obalansen 1 konjunkturen ir s kraftig att riktningen pd avvikel-
sen 1 resursutnyttjandet, och dirmed riktningen pd limplig stimu-
lans, ir otvetydig.

Det fjirde argumentet emot anvindning av diskretionir finans-
politik i stabiliseringssyfte ror koordineringsproblem med penning-
politiken. Den frigan utreds i detalj i kapitel 10. Kort kan sigas att
problem uppstdr om finanspolitik och penningpolitik inte drar &t
samma hill eftersom det bara finns en aggregerad efterfrigan som de
bidda paverkar och verkar genom. Samtidigt finns starka argument
att l3ta centralbanken vara oberoende fér att undvika kortsiktighet
frin politiska beslutsfattare.

Det femte argumentet handlar om hastighet vad giller besluts-
fattande och implementering. Som redan har berérts 1 kapitel 4 s8 ir
diskretionir finanspolitik l8ngsam jimfért med bdde automatiska
stabilisatorer och penningpolitik nir det giller bdde beredning,
beslut och implementering, iven om erfarenheterna fran den finans-
politiska hanteringen under pandemin har nyanserat bilden nigot.

Slutligen kan man friga sig om diskretionir finanspolitik verk-
ligen lyckas vara kontracyklisk. Ar beslutsfattandet och implemen-
teringen viltajmad empiriskt? Internationellt ir erfarenheterna och
tolkningen av dessa blandad. Auerbach (2017) utgdr frimst frin
USA och har en positiv syn pd finanspolitikens cyklikalitet. I en
studie av 22 OECD-linder f6r de senaste tre decennierna finner
Bartsch m.fl. (2020) i stillet att finanspolitik tenderar att forstirka
konjunkturcykler och att penning- och finanspolitik ofta motverkar
varandra. Studien finner att detta forefaller bero pd att de tvd
politikomridena responderar pd olika variabler.

Det ir oklart om diskretionir finanspolitik 1 Sverige under 2000-
talet varit stabiliserande. ESO-rapporten av Calmfors m.fl. (2022)
finner inget samband mellan det strukturella sparandet i niva, det vill
siga sparandegapet, och BNP-gapet. I bilagan av Lyhagen och
Shahnazarian till denna LU dokumenteras att ett visst samband
finns. Under 13 av 21 &r (2001-2021) har det strukturella sparande-
gapet, definierat som avvikelse frin 6verskottsmilet, bedrivits kon-
tracykliskt 1 den mening att det haft samma tecken som BNP-gapet.
Aven Finanspolitiska ridet (2023) finner att den aktiva finanspoliti-
ken varit kontracyklisk 2002-2022. T denna bilaga dras inga starka
slutsatser om méjligheterna till kontracyklisk diskretionir finans-
politik utifrin denna empiri. Anledningen ir att f6r den studerade
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perioden si hade inte diskretionir finanspolitik nigon explicit
stabiliseringsroll — det fanns ingen regelmissig offentlig intention att
finanspolitiken pd detta sitt generellt skulle stabilisera konjunk-
turen.”® Som nimnts redan i inledningen verkade i stillet stabilise-
ringspolitiken under ett ramverk dir penningpolitik ansigs ha det
primira ansvaret, med viss assistans frdn automatiska stabilisatorer.
Nir det giller nyanserna i finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll
1 Sverige sd har dessa varierat 6ver tiden. I regeringens ramverks-
skrivelse frdn 2010 angavs att det 1 allminhet inte finns nigot behov
av finanspolitisk stabilisering nir konjunkturen drivs av férindrad
efterfrigan.” Diremot nimns att aktiv finanspolitik kan beh&va an-
vindas vid kraftiga utbudsstérningar eller om penningpolitiken
begrinsas av ELB. I nuvarande ramverksskrivelse frin 2018 behand-
las knappt finanspolitikens stabiliseringsroll.*

> Nigra tendenser till undantag frén detta har funnits, till exempel nir éverskottsmalet sattes
4r 2000 fér att ge marginal gentemot EU:s regel om maximalt budgetunderskott att bedriva
stabiliserande finanspolitik i ligkonjunkturer.

% Regeringen (2011).

%0 Regeringen (2018).
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/ Olika situationer och dilemman
for finanspolitik och
penningpolitik

I kapitel 5 och 6 dokumenterades argumenten {6r och emot anvind-
ning av diskretionir finanspolitik i stabiliseringssyfte. I detta kapitel
sker syntesen av dessa vilket utmynnar i en bedémning av vad limp-
lig policy ar f6r den diskretionira politiken 1 olika situationer.

7.1 Finanspolitik nar styrrantan befinner sig vid
nedre gransen

Nir styrrintan inte kan sinkas ytterligare pd grund av den nedre
grinsen och ekonomin bedéms behova stimulans s3 stills stabili-
seringspolitiken infér en speciell situation. Det rdder bred enighet
om att penningpolitik dtminstone till ndgon grad begrinsas av den
nedre grinsen foér styrrintan.®”*Dirav foljer det att diskretionir
finanspolitik bor 6ka sin grad av stimulans nir styrrintan begrinsas
(eller riskerar att begrinsas) av sin nedre effektiva grins. Detta ir
viktigt av flera skil. Frimst handlar det om att ersitta “vanlig”
penningpolitisk stabiliseringspolitik vilket behandlas i mer detalj
nedan. Men aktiv stabiliserande finanspolitik har dven en avgérande
roll nir det giller att motverka riktigt djupa ldgkonjunkturer och de
negativa spiraler som kan intriffa vid oullricklig stabiliserings-
politik. Det handlar om att finanspolitik ska sitta en tydlig "back-
stop”, sd att férvintningar om negativ utveckling kan avskrivas. Tro-

¢! Se till exempel Swanson (2023) som dokumenterar att okonventionell penningpolitik ir
mindre kraftfull in styrrinteférindringar.

%2 Det finns dven en separat diskussion om hur ligt centralbanker kan sinka styrrintan. Vissa
forskare argumenterar for att dven om ytterligare rintesinkningar ir méjliga si kanske de indi
ir dtstramande om de drabbar bankernas l6nsamhet och dirmed minskar kreditutgivningen.
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virdiga ramverk for finanspolitisk stabilisering kan pd detta sitt
undvika deflationsspiraler samt dimpa tillgdngsprisfall och finansiell
och ekonomisk osikerhet av den typ som ledde till depressionen pd
1930-talet.

Hur mycket stimulans bor i allminhet tillféras nir styrrintan
begrinsas av sin nedre effektiva grins? En rimlig utgdngspunkt ir att
finanspolitik och okonventionell penningpolitik sammantaget bor
kompensera fullt ut fér det faktum att rintan inte kan sinkas under
ELB. Med andra ord bér de tillféra samma grad av stimulans som
penningpolitiken hade gjort om den nedre grinsen for rintan inte
funnits.” Det finns ingen anledning att tro att ekonomin skulle be-
héva en annan grad av sammanlagd stimulans just nir styrrintan
begrinsas av sin nedre grins. En mer specifik version av detta sitt att
kompensera for uteblivna styrrintesinkningar foreslogs av Yates
(2020) och diskuteras av Calmfors m.fl. (2022). Detta resonemang
bygger pd att penningpolitiken (via styrrintan) i allminhet ger en
approximativt optimal grad av konjunkturstabilisering och att det
dirfor dr rimligt att implementera denna grad av stimulans.®* Rent
praktiskt kan man anvinda en skattad regel f6r hur styrrintan hade
utvecklats i avsaknad av en nedre grins, en si kallad Taylorregel.
Prognoser for argumenten 1 Taylorregeln, inflation och arbetslds-
hetsgap f6r relevant tidshorisont (1-2 dr framdt i tiden) implicerar
d& ett specifikt virde pd styrrintan. Skillnaden mellan detta virde
och den nedre effektiva grinsen kan sedan riknas om till en viss
finanspolitisk stimulans for en given bedémning av de finans-
politiska arbetsloshetsmultiplikatorerna och styrrintans normala
effekt pd arbetslésheten.” Denna finanspolitiska stimulans bor for-
muleras som en handlingsregel som den diskretionira finanspoliti-
ken utgdr frén. Nir faktiska beslut avviker frén denna regel eller
norm ska det motiveras offentligt. Detaljer angiende handlings-

% Inom forskningslitteraturen mer allmint, dvs. inte kopplat till den nedre grinsen, finns dven
andra synsitt pd hur stor del av ett givet BNP- eller arbetsléshetsgap som diskretionir finans-
politik bor forséka sluta. Ett framstiende ramverk ir Michaillat och Saez (2018) som dock
helt abstraherar fr&n penningpolitiken. Dir varierar det exakta svaret med bedémningen av
den finanspolitiska multiplikatorn och en elasticitet i varuefterfrigan, och uppgdr for en
svensk kalibrering till ungefir halva arbetsléshetsgapet.

64 Detta antagande kan diskuteras, till exempel om man tror att penningpolitikens mélformule-
ring inte har sammanfallit med det samhillsekonomiskt optimala. Samtidigt 4r det mycket
svart att argumentera att centralbanker systematiskt anvinder en suboptimal grad av stabilise-
ring fér givna mal.

% Denna tanke ir inte ny utan anviindes som ett av flera synsitt nir tjinsteminnen pd Finans-
departementet utformade rekommendationer {ér finanspolitiken infér Budgetpropositionen
2020 och 2021.
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regler for diskretiondr finanspolitisk stabilisering behandlas 1 av-
snitt 10.4.

Sammantaget ir beddmningen 1 denna bilaga att det bista kvanti-
tativa rid f6r stimulans vid den nedre grinsen ir att lita finanspolitik
och okonventionell penningpolitik tillsammans stimulera ungefir
lika mycket som konventionell penningpolitik hade gjort 1 avsaknad
av en nedre grins for styrrintan.

7.1.1  Policymixen vid nedre gransen for réantan

Vad giller sammansittningen av stimulansen frn finans- och
penningpolitik, policymixen, nir ekonomin befinner sig vid ELB ir
det anvindbart att rangordna de verktyg som d& stdr till buds fér att
stabilisera ekonomin. Nedan féljer en redogérelse for en ranking
mellan de penningpolitiska dtgirderna. Rankingen representerar en
relativt bred konsensus bland centralbanker internationellt (&t-
minstone under 2010-talet) och sammanfaller med hur framfér allt
Federal Reserve System och Bank of England har agerat. I férsta
hand anvinds framitblickande vigledning angdende styrrintan. Det
bestdr av att centralbanken signalerar hur linge rintan kommer vara
oférindrad eller, bittre, vilken niva pd inflationen som behéver upp-
nds innan rintan héjs. I andra hand anvinds tillgdngskép av stats-
papper eller andra tillgingar med motsvarande hog sikerhet. I tredje
hand koéps mindre sikra eller specifika tillgdngar.®® Syftet med
tillgdngskop for penningpolitiska indamdl dr att sinka rintorna
(avkastningen) pd dessa tillgingar och dirmed stimulera den agg-
regerade efterfrigan. Tillgdngskopen innebir dock 1 allminhet risk
for férsimrad marknadsfunktionalitet samt en férvintad finansiell
kostnad och en finansiell risk fér centralbanken.”” Denna bilaga
rekommenderar att man f6ljer internationell konsensus och egna
dyrképta erfarenheter av tillgingskop. Tillgingskop 1 penning-
politiskt syfte bor dirfor inte anvindas sd linge andra mojligheter
till stimulans finns.

¢ Nackdelen med dessa tillgingskép ir att de i dnnu hégre grad dn kép av statsobligationer
innebir finansiella kostnader och risker fér centralbanken samt risk att marknadsfunktionali-
teten stors s3 att risker felprissitts eller att enskilda sektorer eller féretag gynnas pa ett god-
tyckligt sitt.

¢ Som berdrts ovan, i avsnitt 4.3, s har Riksbanken och Federal Reserve gjort stora férluster
pa sina tillgingskdp nir inflationen och direfter styrrintan héjts under perioden 2022-2023.
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For att f4 till en bra balans mellan penning- och finanspolitik frin
ett samhillsekonomiskt perspektiv bér man sedan stilla de okon-
ventionella penningpolitiska 3tgirderna mot och gemensamt rang-
ordna med diverse diskretionira finanspolitiska instrument.®* “Den
diskretionira finanspolitiken kan delas in i olika utgifts- eller in-
tiktsposter och en viktig input i rangordningen av dessa ir deras
olika finanspolitiska multiplikatorer. Aven kostnadseffektivitet och
implementeringslaggar bor pdverka vilka finanspolitiska instrument
som anvinds. For en detaljerad rankinglista pd limpliga finanspoli-
tiska stimulansitgirder, se avsnitt 10.4.

Det ir en svdr utmaning att gemensamt och 1 detalj rangordna s
pass olika penningpolitiska och finanspolitiska stabiliseringsdtgir-
der. Dock ir det allmint kint att effektiviteten i de flesta instrument,
inom bdde penningpolitik och finanspolitik, ir avtagande. Till exem-
pel har de flesta centralbanker férsokt undvika att képa en alltfor
stor andel av de utestdende statsobligationerna fér att undvika att
paverka funktionaliteten och férsimra likviditeten pd marknaden for
dessa. P4 samma sitt dr det rimligt att tro att kostnadsetfektiviteten
1 till exempel 6kad offentlig konsumtion minskar och implemente-
ringslaggarna blir lingre ju stérre stimulansen ir, sirskilt eftersom
stimulansen bor vara tillfillig for att fungera stabiliserande p& bista
sitt. Slutsatsen av detta blir att en vilavvigd stabiliseringspolitik nir
styrrintan har ndtt sin nedre effektiva grins ir att bide expansiv
okonventionell penningpolitik och diskretionir finanspolitik bor
anvindas. Vidare bor flera former av finanspolitisk stimulans
kombineras.

7.2 Policymix vid normalt konjunkturlage

I detta avsnitt diskuteras limplig diskretionir finanspolitik 1 normala
konjunkturligen, det vill siga nir penningpolitiken inte begrinsas av
ELB eller konjunkturen i évrigt inte ir extrem. Denna bilaga har

¢ Nedan, i kapitel 10, diskuteras limpligt system {6r &vrig stabiliserande finanspolitik. Hir tas
synsittet att ekonomin hamnat vid ELB och avvigningen mellan olika former av diskretionir
finanspolitik och okonventionell penningpolitik behandlas.

% Notera att det finns en likhet mellan expansiv finanspolitik och tillgingskép i att bida
innebir en 6kning av den konsoliderade statsskulden (som dven omfattar centralbanken).
Skillnaden bestér i att finanspolitik innebir att staten linar upp pengar och gor offentliga
(reala) investeringar eller utgifter medan tillgingskop innebir att Riksbanken linar upp pengar
och gor finansiella investeringar.
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ovan, bland annat i avsnitt 5.1, behandlat hur utrymmet fér och
onskvirdheten av finanspolitisk stabilisering, till exempel 1 form av
diskretionir finanspolitik, har 6kat de senaste decennierna. Det
finns dock ett antal argument emot att anvinda diskretionir finans-
politik 1 situationer dir penningpolitiken inte ir begrinsad av ELB.
De generella argumenten listades 1 kapitel 6 ovan. I tilligg till dessa
handlar det framfér allt om att se till att de tvd policyomridena
samverkar pd bista sitt 1 dessa situationer. De tvd uppenbara sitt
som detta kan ske dr 1) Helt neutral diskretionir finanspolitik samt
2) Diskretionir finanspolitik 1 ett ramverk dir finanspolitik och
penningpolitik har samma ma3l. Det senare kan uppnds genom att
justera Riksbankens uppdrag till att fortsitta att stabilisera infla-
tionen men att dven tillmita en positiv vikt tll att stabilisera av
realekonomin, det vill siga ibland acceptera att inflationsmélet nds
senare for att fd en bittre realekonomisk balans. Samtidigt behéver
di den diskretionira finanspolitiken tillmita inflationsstabilisering
vikt, 1 tilligg till real stabilisering. Om man bedémer att de samhills-
ekonomiska kostnaderna av att penningpolitik och finanspolitik
systematiskt motverkar varandra ir alltfor hoga sd bor man vilja
nigot av dessa tvd alternativ s& att detta motverkande undviks. I
denna bilaga gérs beddmningen att s& ir fallet.

Vilket av dessa tvd alternativ dr bist? Svaret beror delvis pd hur
man virderar de argument emot aktiv finanspolitik som redogjorts
for ovan. Omvint, vad ir nackdelarna med att 1 dessa situationer helt
overldta stabiliseringspolitiken till penningpolitiken? Vid mindre
konjunktursvingningar ir det senare ett bittre alternativ. Vid stora
konjunktursvingningar gir det dock att argumentera fér att en
balanserad policymix ir viktig, det vill siga att penningpolitik och
diskretionir finanspolitik bér samverka. Anledningen ir att en
mycket kraftig rintehdjning dr mer kostsam in en motsvarande
kombination av héjd rinta och &tstramande finanspolitik. Tra-
ditionellt har centralbanker férsokt att undvika snabba férindringar
1 styrrintan. Detta monster forefaller dock ha férsvagats under
senare &r. Vid den globala finanskrisen sinktes rintorna kraftigt
under en kort tid och vid den nuvarande post-pandemiska inflations-
uppgingen har de i stillet hjts relativt snabbt och kraftigt. Argu-
menten f6r att undvika alltfér kraftiga och snabba rinteférindringar
1 allminhet kvarstdr dock. For ménga aktorer i ekonomin dr den
volatilitet i rintorna de méter, till exempel pa boln, kostsam. Allra
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tydligast blir detta nir rintehdjningar innebir 6kade konkurser och
potentiellt s3 stora kreditforluster eller andra stérningar f6r banker
att de finansiella systemets funktionalitet borjar ifrigasittas. Det ir
dirfor férdelaktigt om finanspolitik och penningpolitik tillsammans
dimpar konjunktursvingningar vid stora stérningar dven nir rinte-
liget ir hogt. D3 kan den totala graden av &tstramning okas med
hjilp av finanspolitik samtidigt som odnskade effekter av snabba
rintehdjningar kan begrinsas.

En stor utmaning ir dock hur denna vilavvigda policymix ska
uppnis givet att finanspolitik och penningpolitik bedrivs separat av
olika beslutsfattare. Risk finns att de tvd policyomridena inte drar
jimt pd grund av potentiellt olika mil, men dven pd grund av olika
syn pd ekonomins funktionssitt och skilda prognoser for inflation
och resursutnyttjande. For att minimera problemen med den senare
aspekten bor bdde finans- och penningpolitik offentligt kommu-
nicera bdde sina prognoser men dven de avvigningar som gors som
en del av de stabiliseringspolitiska besluten.

Sammantaget viger dock nackdelarna med aktiv diskretionir
finanspolitik generellt tyngre nir styrrintan inte begrinsas av ELB.
Lingre besluts- och implementeringslaggar in penningpolitik samt
svirigheter med koordineringsproblem och potentiell kortsiktighet
1 politiskt beslutsfattande viger tungt. Denna bilagas rekommen-
dation nir styrrintan inte begrinsas av ELB ir dirfér mindre am-
bitids, nimligen att undvika procyklisk (det vill siga destabilise-
rande) diskretionir finanspolitik. Vid extrema konjunktursving-
ningar, sig arbetsloshetsgap som &verstiger 2 procentenheter i
absoluta tal (dvs. >2 procent eller <-2 procent), bor dock den dis-
kretionira finanspolitiken stédja penningpolitiken i stabiliserings-
arbetet dven om rintan ir hog.

7.3 Konflikt mellan att stabilisera inflation och
realekonomi

Som berérts tidigare finns det bara en aggregerad efterfrigan och en
konjunkturcykel. Med andra ord kan inte finanspolitik sluta resurs-
utnyttjandegapet oberoende av vad penningpolitiken gor for att sta-
bilisera inflationen. I stillet verkar bdda politikomrddena pd samma
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spelplan och paverkar ekonomin pd liknande sitt, via den aggrege-
rade efterfrigan.

Riksbanken har givits oberoende och en tydlig prioritering i
penningpolitiken (bdde 1 den nya och gamla Riksbankslagen), det vill
siga att 1 forsta hand stabilisera inflationen och 1 andra hand ta real-
ekonomiska hinsyn.

Vad bor di den diskretionira finanspolitiken géra i en situation
dir avvikelsen i dess mél for realekonomisk stabilitet inte fullt ut
samvarierar med inflationens avvikelse frin inflationsmilet? Detta
intriffar till exempel om en negativ utbuds- eller kostnadsstérning
drabbar ekonomin.” I en sidan situation tenderar arbetslésheten att
dka samtidigt som inflationen ir stiger.

Denna bilaga foéresprikar ett synsitt dir finanspolitiken 1 dessa
situationer fullt ut accepterar de mil som penningpolitiken har (efter
att dessa fattats med politiska beslut och delegerats till en oberoende
centralbank). Att f6rséka nd en annan nivd pd aggregerad efterfrigan
in vad penningpolitiken strivar efter kommer endast att leda till
konflikt mellan politikomrddena och att penningpolitiken anpassar
rintan for att neutralisera finanspolitiken och dirmed uppni sin
ursprungliga avvigning mellan stabilisering av inflation och real-
ekonomi. Man kan tinka pd den aggregerade efterfrigan som en
temperatur. En oberoende centralbank med ett vildefinierat stabili-
seringsmdl (och styrrinta som inte begrinsas av ELB) har kontroll
dver termostaten. En finanspolitisk stimulans kommer att neutra-
liseras av termostaten och endast skapa onddiga kostnader. Ett
undantag frin detta sker om finanspolitik kan paverka avvigningen
fér penningpolitiken, det vill siga om kostnaden fér att stimulera
ekonomin genom penningpolitik kan paverkas av finanspolitik. Ett
tydligt exempel pd detta dr nir styrrintan ir vid nedre grinsen och
finanspolitiken stimulerar. Eftersom ytterligare penningpolitisk
stimulans i en sddan situation ir kostsam och har avtagande effekt s&
kan en diskretionir finanspolitisk stimulans piverka graden av den
sammanlagda (penningpolitik + finanspolitik) styrkan pd stimu-
lansen som centralbanken finner optimal. Detta sker delvis genom
att den finanspolitiska stimulansen héjer den neutrala realrintan,
sdsom nimnts 1 avsnitt 4.4. Detta dr dock inte ett exempel pid
konflikt mellan finans- och penningpolitik eftersom bdda politik-

7% Notera dock att tecknet pA BNP-gapet kan skilja sig it beroende pi om det ir en utbuds-
eller kostnadsstorning.
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omridena i det liget vill piverka ekonomin it samma hall. Det ir
snarare en beskrivning av hur de samverkar och férstirker varandra
i stabiliseringen av konjunkturen.

P3 grund av ovanstdende synsitt bedémer jag att det ir olimpligt
att ge olika stabiliseringspolitiska mal till finans- och penningpolitik
om diskretionir finanspolitik kommer att anvindas. D3 blir sy-
stemet upplagt for konflikter som resulterar i stabiliseringsdtgirder
som motverkar varandra och skapar onédiga kostnader.”

7! En alternativ syn, som inte féresprikas i denna bilaga, ir att skillnaden i den relativa styrkan
mellan hur finans- och penningpolitik pdverkar inflation och resursutnyttjande ir tillrickligt
stor for att separera milen mellan de tv3 politikomriddena. Ett visst stod fér detta synsitt finns
1 en svensk studie som anvinder modellen SELMA frin Konjunkturinstitutet (Almerud,
2022). I den studien visas att olika finanspolitiska instrument kan ha vildigt olika effekter pd
inflationen samt att dessa effekter kan vara relativt starka om penningpolitiken frhiller sig
passiv och prisstelheterna ir l3ga. Dirmed kan en korrekt vald kombination av finanspolitiska
dtgirder teoretiskt sett pdverka resursutnyttjandet utan att inflationen dndras. I denna bilaga
bedéms denna form av extrem fine-tuning” som orealistisk och olimplig att anvindas.
Stabiliseringspolicy har inte den extrema triffsikerheten som skulle krivas.
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3 Explicit stabiliseringspolitisk
handlingsregel for finanspolitik

Sverige har, liksom de flesta linder, inte nigon explicit regel f6r hur
finanspolitik bor stabilisera konjunkturen. Det finanspolitiska ram-
verket anger endast vad som inte fir goras. Anledningen till detta dr
att ramverket primirt dr till {or att undvika tendenser till systema-
tiska underskott 1 de offentliga finanserna som leder till oénskad
skulduppbyggnad.

I detta kapitel diskuteras stabiliseringspolitiska handlingsregler.
Med det menas regler f6r hur diskretionira offentliga utgifter och
skatter ska stabilisera konjunkturcykeln. I sin enklaste form ir det
en regel som innebir att den offentliga sektorns sparande ékar 1 hog-
konjunkturer och minskar 1 ligkonjunkturer si att efterfrigan
utjimnas. En intressant frigestillning ir vilka f6r- och nackdelar en
explicit handlingsregel f6r diskretionir finanspolitisk stabilisering
skulle ha och huruvida det gir att inféra en sddan regel eller &t-
minstone en utgdngspunkt/norm fér policybeslut.

I detta kapitel kommer generella regler analyseras. I nista kapitel
redovisas ett par konkreta exempel pd en regel som endast giller 1
situationer dir penningpolitiken ir begrinsad av nedre grinsen for
styrrintan. Denna bilaga argumenterar f6r den senare typen av
finanspolitisk regel. Se avsnitt 10.4 {6r detaljer.

Lit oss oversiktligt gi igenom fordelarna med en regel for
diskretionir finanspolitik. En s3dan regel loser till stor del proble-
men i det fdrsta argumentet emot att anvinda diskretionir
finanspolitik 1 stabiliseringssyfte som diskuterades i kapitel 6 ovan,
det vill siga kortsiktighet i politiskt beslutfattande. Dessutom kan
en finanspolitisk regel underlitta koordinering med penning-
politiken, det vill siga mildra det fjirde argumentet om ko-
ordineringsproblem mellan penning- och finanspolitik som anférdes
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1 kapitel 6 emot att anvinda diskretionir finanspolitik i stabilise-
ringssyfte.
De centrala nackdelarna med en generell finanspolitisk regel ir:

1. Stabiliseringdimensionen av finanspolitik ir alltfor komplex for
att kunna kodifieras i en enkel regel. En méjlig syn ir till exempel
att diskretiondr finanspolitik inte bér reagera alls si linge
penningpolitiken klarar av att hantera konjunkturen, det vill siga
s& linge ELB inte begrinsar styrrintan. Vidare ir den optimala
responsen beroende pd vilken storning som drabbat ekonomin.

2. Tidigare nimnda argument f6r att policy primirt bor respondera
pd stora storningar till resursutnyttjandet eftersom tecknet pd
resursgapet annars ir osikert i realtid.

3. Tvivel om dess implementerbarhet — dr det verkligen mojligt att
fa politiker att avhinda sig beslutsfattande om stabiliserings-
politik till en regel? Det problemet 16ses limpligen genom att [3ta
en finanspolitisk regel utgéra norm f6r politiken, men att aktiva
beslut implementerar eventuell diskretionidr finanspolitisk
stimulans. Regeln f6r diskretionir finanspolitik ir dirmed analog
med, men idealt ndgot starkare dn, Taylorregeln f6r penning-
politiken som utgér en referenspunkt for styrrintan for penning-
politiska beslutsfattare att férhdlla sig till. Anledningen till att
regeln/normen for finanspolitik bér vara starkare dn Taylorregeln
ir att den finanspolitiske beslutsfattaren utsitts for storre
frestelse att bedriva alltfér expansiv politik in den penning-
politiske beslutsfattaren. Detta beror primirt pd att politiker som
beslutar om finanspolitik vill vinna val medan centralbankschefer
ir dlagda specifika stabiliseringsmadl, frimst inflationsmalet.

Man kan kategorisera regler for policy 1 reaktionsfunktioner (iven
kallat handlingsregler) och maélfunktioner. En reaktionsfunktion
beskriver hur ett policyinstrument ska reagera pd forindringar i
andra variabler. Taylorregeln ir till exempel en reaktionsfunktion f6r
styrrintan som en funktion av inflationsgap och BNP- eller arbets-
loshetsgap. Mélfunktioner anger i stillet mélet for politiken och
sedan hirleds hur instrumentet, till exempel strukturellt sparande
eller styrrinta, bor sittas utifrdn en modell fé6r hur ekonomin
fungerar. Detta mojliggdér att l3ta policyresponsen bero pid den
stérning som har drabbat ekonomin.
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Det finns en stor litteratur som analyserar finanspolitiska regler,
men de handlar primirt om stabilisering av den offentliga skulden.
Liksom EU:s stabilitets- och tillvixtpakt ir detta regler for hur
skulden bér minska om den blivit alltfér stor. Vidare anges till
exempel 1 EU-ramverket grinser for hur stort budgetunderskottet
far vara och det innebir en begrinsning fér hur mycket finans-
politiken fir stimulera.”” En av f forskningsstudier med fokus pi
optimal  stabiliseringspolitik och finanspolitiska  regler ir
Shahnazarian (2023). Den studien utgdr frdn en mélfunktion och
hirleder dirifrdn optimala reaktionsfunktioner foér diskretionir
finanspolitik. Uppdelning mellan olika finanspolitiska instrument
gors ocksd. Reaktionsfunktionen som Shahnazarian (2023) hirleder
innebir en regel f6r den offentliga sektorns sparande som beror pd
overskottsmalet, BNP-gapet och inflationsgapet. Hur starkt sparan-
det bor reagera pd de tvd gapen beror pd budgetelasticiteten, lut-
ningen pd Phillipskurvan, det vill siga hur BNP-gapet piverkar
inflationen, samt beslutsfattarens preferenser om den relativa vikten
av avvikelser frin BNP-mil, inflationsmal och skuldankaret.”

Kvalitativt kan budskapet frdn Shahnazarian (2023) samman-
fattas som att om beslutsfattaren ligger vikt pa ett mal, till exempel
inflationsstabilisering, s&8 skall diskretionir finanspolitik syste-
matiskt reagera pd inflationsgapet. Penningpolitikens reaktions-
funktion tas som given. Det innebir att hur mycket finanspolitik
optimalt bor respondera pd inflations- eller BNP-gap beror pd hur
mycket stimulans som penningpolitiken stdr for. En penningpolitik
som reagerar starkare pd inflationsmalet innebir att finanspolitik bor
reagera svagare pa inflationsavvikelser etc.”*

Sammanfattningsvis kan sigas att forskning och analys av
explicita regler f6r diskretionir finanspolitik med stabiliseringssyfte
befinner sig i sin linda. Det dominerade synsittet i forsknings-

72 En specifik litteratur som representeras primirt av Eric Leeper utgir frin ”Fiscal theory of
the price level” (FTPL) och karaktiriserar prisnivin (och dirmed inflationen) som antingen
penningpolitiskt eller finanspolitiskt bestimd. Det centrala i denna litteratur dr huruvida det
ir finanspolitik eller penningpolitik som ser till att statens skuldnivd stabiliseras. FTPL-
litteraturen ir mest relevant om det ir plausibelt att den finanspolitiska hillbarheten hotas och
att statsskulden kommer att hanteras genom hég och ihdllande inflation som deflaterar dess
virde. Den litteraturen behandlas inte i denna bilaga eftersom den bedéms ha begrinsad
relevans f6r Sverige.

73 Se dven Lyhagen och Shahnazarian (2023) bilaga 4 till Lingtidsutredningen 2023 fér en
rikare mélfunktion samt fér hur finanspolitisk stabilisering tar hinsyn till penningpolitiken.
7*En intressant friga som ligger utanfér Shahnazarian (2022) ir vilken den samhillseko-
nomiskt optimala mixen av penningpolitisk och finanspolitisk stabilisering ir.
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litteraturen ir fortfarande att penningpolitiken stabiliserar ekono-
min utifrn ngon form av regel, men att finanspolitik bedrivs p8 s3
pass komplicerat sitt att det dr svart att finga med enkla, och framfér
allt linjira regler (oberoende av till exempel den nedre grinsen for
styrrintan). Denna bilaga delar denna syn pa stabiliseringspolitik 1
normala konjunkturligen, men féresprikar en regel- eller normstyrd
finanspolitik frimst nir styrrintan ir begrinsad av ELB. En sidan
regel illustreras 1 nista kapitel.
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9 lllustration av finanspolitisk
stimulans i specifika scenarier

I detta kapitel kommer effekterna av finanspolitiska stabiliserings-
regler att illustreras mer konkret. Konjunkturinstitutet har pd upp-
drag av Lingtidsutredningen kvantitativt undersokt hur aktiv
diskretionir finanspolitik kan anvindas for att stabilisera ekonomin
da den utsitts for olika efterfrige- och utbudschocker. P4 Langtids-
utredningens uppdrag har de genererat ett antal scenarier och
dvningar med allmin-jimviktsmodellen SELMA.” Centralt ir att
penningpolitiken i dessa 6vningar féljer en Taylorregel for styr-
rintan som svarar positivt pd inflationen och negativt pd arbetslos-
hetens avvikelse frin dess ldngsiktiga jimvikt.

Nedan analyseras tvd grundscenarier i SELMA-modellen. Det
forsta dr en kraftig negativ efterfrigechock och den andra en kraftig
negativ utbudschock.

9.1 Negativ efterfragechock sa att ELB binder

I detta avsnitt analyseras ett scenario dir en kraftig negativ efter-
frdgechock som drabbar bide Sverige och omvirlden gor att ELB for
styrrintan binder 1 11 kvartal, bide i Sverige och hos vira handels-
partners. Om den inte begrinsats hade styrrintan sinkts med som
mest 1,5 procentenheter mer. Den centrala poingen hir ir att
dokumentera hur en aktiv diskretionir finanspolitik kan kompen-
sera for att penningpolitiken begrinsas av ELB. Ekonomiska utfall
for tre olika sorters policy beriknas i modellen: 1) Penningpolitiken

7> For en detaljerad beskrivning av scenarierna samt SELMA-modellen se appendix B till denna
bilaga samt férdjupningen ”En uppdatering av den makroekonomiska modellen SELMA” i
Konjunkturldget mars 2021 samt f6rdjupningen "SELMA — En makroekonomisk modell av
svensk ekonomi” 1 Konjunkturliget mars 2019. En mer detaljerad och teknisk dokumentation
finns 1 “SELMA Technical Documentation” ett PM frin Konjunkturinstitutet.
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begrinsas inte av ELB , och den diskretionira finanspolitiken ir
neutral 2) Penningpolitiken begrinsas av ELB och den diskretionira
finanspolitiken ir neutral, 3) Penningpolitiken begrinsas av ELB
och den diskretionira finanspolitiken kompenserar fullt ut f6r detta
genom att respondera till BNP:s avvikelse frin dess l&ngsiktiga
trend. Specifikt s3 styrs den diskretionira finanspolitiken genom att
tvd offentliga utgiftsposter foljer stabiliseringspolitiska “regler” som
gemensamt ir kalibrerade s att de kompenserar f6r den ”avsaknade”
stimulansen frdn penningpolitiken, det vill siga den penningpolitik
som skulle ha intriffat i avsaknad av ELB. I denna &vning har
huvuddelen av den finanspolitiska stabiliseringen gjorts genom
kontracyklisk offentlig konsumtion och en mindre del genom
kontracykliska generella transfereringar till hushéllen. Koefficien-
terna 1 de foljande reglerna har valts for att, for detta scenario, ge
samma BNP-gap som nir penningpolitiken inte ir begrinsad av
nigon nedre grins:

Atrans, = —0,059 * BNPgap,
AG; = —0,259 * BNPgap;

dir Atrans, ir de kontracykliska transfereringarna i procent av
potentiell BNP. AG; ir den kontracykliska offentliga konsumtionen
1 procent av potentiell BNP.

Den ekonomiska och statsfinansiella utvecklingen fér de tre olika
policyvarianterna dokumenteras 1 figur 9.1 och figur 9.2. Lit oss
bérja med att diskutera referensscenariot 1 figur 9.1. Den negativa
efterfrigechocken driver ner BNP-gapet och KPIF-inflationen lingt
under deras normala nivier. Arbetslosheten 6kar med drygt 4 pro-
centenheter. Penningpolitiken responderar och 1 referensscenariot
sinks styrrintan med drygt 5,7 procentenheter, fran 3,7 till - 2 pro-
centenheter. I de tvd dvriga policyvarianterna begrinsas styrrintan
av en nedre grins pd -0,5 procentenheter och penningpolitiken blir
dirfor mindre expansiv, sinkningen blir endast drygt 4 procenten-
heter. Om rintan begrinsas av en nedre grins och finanspolitiken ir
neutral blir ligkonjunkturen djupare.

Den kvalitativa lirdomen frén figur 9.1 ir att enligt en ekonomisk
modell som anvinds f6r policy, SELMA, s3 kan regelstyrd kontra-
cyklisk diskretionidr finanspolitik kompensera mycket vil for
avsaknaden av penningpolitik vid ELB. Koefficienterna i reglerna
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ovan anger hur mycket dessa tvi utgiftsposter behdver svara pd
BNP-gapet for att stimulera ekonomin lika mycket som den ute-
blivha penningpolitiska stimulansen. Storleken pd koefficienterna
(0,059+0,259=0,32) anger att en sammanlagd stimulans p4 32 pro-
cent av BNP-gapet tillfors. Skillnaden mellan scenarierna 1 figur 9.2
visar vad den kontracykliska finanspolitiken innebir f6r dynamiken
i offentlig konsumtion, transfereringar, strukturellt sparande och
den offentliga sektorns skuld. Notera att denna djupa ldgkonjunktur
innebir avsevirda 6kningar i offentlig konsumtion jimfért med
trenden den hade foljt i avsaknad av aktiv finanspolitik. For att
minska BNP-gapet frin som mest ca 6,9 procent till 5,6 procent
sdsom penningpolitiken hade gjort i avsaknad av ELB blir 6kningen
av offentlig konsumtion drygt 4 procent, det vill siga knappt 1 pro-
cent av BNP, pd 1 &rs sikt. Detta dr en stor 6kning och kostnads-
effektiviteten 1 den kan ifrdgasittas, sirskilt eftersom all kontra-
cyklisk stimulans ir tllfillig. T detta scenario reverseras kningen
fullstindigt inom 4 &r. I praktiken skulle kanske den finanspolitiska
stimulansen delas upp 6ver flera utgiftsposter, vilket eventuellt
skulle innebira en nigot ligre BNP-multiplikator. Okningen i trans-
fereringarna ir modest, ca 1 procent det vill siga ca 0,3 procent av
BNP. Det strukturella sparandet minskar med som mest knappt
1,5 procentenheter jimfért med neutral finanspolitik och den extra
skulduppbyggnaden sker gradvis och blir begrinsad, drygt 2,5 pro-
cent av BNP. Med andra ord ir denna finanspolitiska stimulans
relativt liten ur ett statsfinansiellt perspektiv.

Utfallet for finanspolitiken 1 denna &vning kan relateras till
virden pd de finanspolitiska multiplikatorerna som SELMA har i
normalliget nir penningpolitiken inte begrinsas av ELB och samt
nir penningpolitiken ir passiv pd grund av ELB. SELMAs normala
finanspolitiska multiplikatorer dokumenterades ovan i tabell 4.1 och
ir i normalfallet (respektive med passiv penningpolitik) 1,1 (1,8) foér
offentlig konsumtion och 0,3 (0,4) for transfereringar.
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Figur 9.1

Efterfragedriven lagkonjunktur — makroekonomi

Bilaga 6 till LU2023
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9.2 Negativ utbudchock

I detta avsnitt analyseras ett scenario med negativa utbudschocker
som drabbar bdde Sverige och omvirlden. I denna situation stiger
priserna samtidigt som BNP och sysselsittning minskar. Notera att
utbudschocken innebir att dven potentiell (trendmissig) BNP
minskar. BNP-gapet, det vill siga skillnaden mellan BNP och
potentiell BNP minskar dirmed inte lika mycket som BNP i sig.

Det faktum att inflationen dkar kraftigt gor att ELB {6r penning-
politiken ir irrelevant. Dirmed ir det bara tvi varianter av policy
som kommenteras hir 1) Neutral finanspolittk samt 2) Aktv
diskretionir finanspolitik enligt de handlingsregler som diskuterats
ovan. Bida dessa varianter dokumenteras 1 figur 9.3 och 9.4 (ull-
sammans med referensscenariot och ett scenario med mindre aktiv
finanspolitik).

Med neutral finanspolitik genererar utbudschockerna en kraftig
6kning av KPIF-inflationen samtidigt som arbetslésheten 6kar med
ca 3 procentenheter och BNP-gapet mot trend-BNP minskar nigot
mer.”* Penningpolitiken dr milt &tstramande med hojd styrrinta.
Notera att styrrintehdjningen dock ir mindre dn inflationsok-
ningen. Anledningen till den milda dtstramningen i penningpolitiken
trots den hoga inflationen ir att penningpolitiken 1 SELMA viger av
inflationsékningen mot 6kningen i arbetslésheten.

7¢ Normalt sett brukar ramverk och modeller f6r konjunkturcykler innebira ett Okun-sam-
band mellan BNP-gap och arbetsléshetsgap pd 2-till-1, dvs. att en 2 procent minskning i BNP-
gapet motsvaras av en 1 procentenhets 6kning 1 arbetsloshetsgapet. Se Okun (1962). SELMA
avviker i detta fall frin Okuns lag.
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Figur 9.3

BNP-gap
Procent av potentiell BNP

Bilaga 6 till LU2023

Utbudsdriven lagkonjunktur — makroekonomi

KPIF-inflation

20 20 g Procentuell forandring
15 15
10 1,0 7
05 05
6
0,0 00
-0,5 | os s \
-1,0 7 -1,0 \
e A L5 s s
2,0 <K -2,0 \ /
2,5 N 2,5 3
-3,0 -3,0 Q
-3,5 -3,5 2
-4,0 -4,0
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Huvudscenario Huvudscenario
3 K ——— Utbudsstyrd ligkonjunktur, referensscenario
o aww Utbudsstyrd lgkonjunktur, aktiv finanspoiiti
—_ mindre expansiv s ’
Arbetsléshet Styrrant
o Procent av arbetskraften o oy ranta
11, 11, 5,0 5,0
10,5 105 45 45
10,0 10,0 4,0 // \ 40
r 35 35
o5 95 / N\
/ 3,0 7/ o 3,0
9,0 / \ 90 25 25
85 L—-——-\ \ 85 2,0 // = 2,0
80 80 15 / 15
. \ . 1,0 1,0
- e - 0,5 / 0,5
0
. 1 g 00 0,0
2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 203 2055 200 205 2036 2057 2038 2035 20%0
—— Huvudscenario
L 2 Huvudscenario
. 2 ’ aktiv ——— Utbudsstyrd igkonjunktur, referensscenario
h nre oxoonai i ——— Utbudsstyrd I8gkonjunktur, aktiv finanspoltic
. P —— Utbudsstyrd Bakoniunktur, mindre expansiv finanspoliti
. . o . . .
Figur 9.4 Utbudsdriven lagkonjunktur — offentlig ekonomi
offentlig konsumtion Transfereringar till hushdllen
Procentuell forandring Procentuell forandring
4,0 40 10 10
35 35 s A s
30 30 / \
6
Z N
2,0 //\ N 2,0 4 4
1,5 / 15 2 2
10 / k’——&; 10 o \ 0
0,5 05 \
/ AN -2 -2
00 \
0,5 4 \ -4
-1,0 -6 -6
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2022 2023 2024 2025 | 2026 2027 2028 2029 2030
Huvudscenario Huvudscenario
L & 3 —_— refer
—_— 8 aktiv —_— 8 aktiv fi i
—_ mindre expansiv Utbudsstyrd 18akoniunktur, mindre expansiv finans politik
Strukturellt sparande i offentlig sektor Maastrichtskulden
Procent av potentiell BNP Procent av BNP
1,50 1,50 46 46
1,2 1,25
p
L 1,00 a4 4
0, 0,75 42 42
0,5 ¥ 0,50 w© ©
0,25 \ o
o, N 0,00 38 38
-0,25 0,25 /
36 36
-0,50 -0,50 /
-0,75 -0,75 34 34
-1,00 -1.00 /
32 32
-1,25 -1,25
1,50 1,50 30 30
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2022 2023 2024 2025 | 2026 2027 2028 2029 2030
—— Huvudscenario Huvudscenario
——— Utbudsstyrd I3gkonjunktur, referensscenario L & g
—_— 3 -, aktiv —_ ji -, aktiv i
—— Utbudsstyrd , mindre expansiv ——— Utbudsstyrd I8konjunktur, mindre expansiv finanspolitik

72



Bilaga 6 till LU2023 Illustration av finanspolitisk stimulans i specifika scenarier

Hur vil fungerar de regler for diskretionir finanspolitik som doku-
menterats ovan i detta lige? Kom ihdg att de finanspolitiska reglerna
som illustreras 1 detta avsnitt innebir att diskretionir finanspolitik
motverkar rorelser i BNP-gapet genom offentlig konsumtion och,
till en mindre del, transfereringar. Svaret ir att vira kontracykliska
finanspolitiska regler inte fungerar lika bra i respons till utbuds-
chocken som till efterfrigechocken. Visserligen lyckas de minska
BNP-gapet ndgot, frin 3,7 till 3,2 procentenheter, men effekten
motverkas av att penningpolitiken blir mer kontraktiv i respons till
den finanspolitiska stimulansen. Vad giller just inflationen blir
utfallet opdverkat av aktiv finanspolitik — penningpolitiken mot-
verkar med andra ord fullstindigt den expansiva finanspolitiken 1
denna dimension.

Resultatet for denna 6vning illustrerar tvd observationer som
gjorts tidigare 1 denna bilaga. Fér det forsta finns det bara en aggre-
gerad efterfrdgan. Oavsett om finans- eller penningpolitik anvinds
s& stimuleras ekonomin genom efterfrigan p4 likartat sitt. Dirfor ir
det fafingt om de tvd polittkomrddena/policyinstrumenten anvinds
for att striva mot olika mil. D4 kommer policyinstrumenten regel-
bundet, beroende pa typen av chock som drabbat ekonomin, att del-
vis motverka varandra, som i denna &vning.”” For det andra noteras
att enkla regler, reaktionsfunktioner, av den typ som illustrerats hir
har tydliga nackdelar. Deras styrka ir enkelheten och att de inte
forutsitter att beslutsfattaren vet vilken stérning som har paverkat
ekonomin, vilket man ofta inte gor i realtid. Samtidigt innebir detta
trubbiga angreppsitt att policy inte alls anpassas till vilken faktor
som driver ekonomin vid ett givet tillfille.

Kontrasten dr stark mot hur vil den kontracykliska regeln for
diskretionir finanspolitik fungerade vid en efterfrigechock som
gjorde att nedre grinsen band. I den situationen var penningpoliti-
ken passiv och det fanns ingen konflikt mellan finanspolitik och
penningpolitik — bida politikomrddena kom nirmare sina mal nir
mer finanspolitisk stimulans tillférdes.

77 Diskussionen hir giller konjunktursvingningar och statens roll {6r att stabilisera den agg-
regerade ekonomin. I princip kan finanspolitik vara vildigt mycket mer specifikt inriktat. Det
gir att tillfilligt eller lingvarigt stddja till exempel en viss bransch i en viss region av landet.
Detta har dock historiskt sett regelbundet visat sig vara problematiskt och ligger utanfér
omfénget for denna bilaga.
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10  Pa vilket satt bor finanspolitik
stabilisera ekonomin?

I detta kapitel analyseras mer konkret hur finanspolitiken totalt sett
bor stabilisera ekonomin, det vill siga hur finanspolitik mer specifikt
dstadkommer vilavvigd och viltajmad stimulans av den aggregerade
efterfrigan. Forst diskuteras mojligheterna och énskvirdheten 1 att
forstirka automatiska och halvautomatiska stabilisatorer. Sedan dis-
kuteras diskretionir finanspolitik och regler/normer f6r denna.
Vidare analyseras om det kan vara férdelaktigt att férdefiniera vilka
utgifts- eller intiktsposter som ska anvindas f6r diskretionir finans-
politik, till exempel om styrrintan slar i ELB. Slutligen berérs en del
praktiska och processmissiga utmaningar for stabiliseringspolitisk
diskretionir finanspolitik samt 1 vilken ordning olika former av sta-
biliserande finanspolitik bér anvindas nir en ligkonjunktur slér till.

10.1 Automatiska stabilisatorer

Det ir allmint accepterat att automatiska stabilisatorer, det vill siga
“automatisk” kontracyklisk variation i det offentliga sparandet, ir en
effektiv och viltajmad form av finanspolitisk stabilisering. En kvan-
titativt begrinsad men arketypisk automatisk stabilisator pg utgifts-
sidan ir arbetsloshetersittningsystemet som naturligt har kontra-
cykliska utgifter. Sverige har redan relativt starka automatiska stabi-
lisatorer. Fér 2000-talet har budgetelasticiteten skattats till 0,5, det
vill siga 1 procentenhets 6kning av BNP-gapet stirker budgetsaldot
med 0,5 procent av BNP.”® Man skulle kunna tro att det frimst ir
utgiftssidan som genererar automatisk cyklisk variation 1 det offent-
liga sparandet. I stillet uppkommer de automatiska stabilisatorerna

78 Almenberg och Sigonius (2021).
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frimst dirfor att skatteintikterna ir kraftigt procykliska, medan de
offentliga utgifterna (vid oférindrade regler) ir endast svagt kontra-
cykliska.” Calmfors m.fl. (2022) argumenterar f6r att den offentliga
sektorns budgetelasticitet ir ndgot ligre dn 0,5. Anledningen ir att
kommunerna har balanskrav och dirfér tenderar att anpassa sina
utgifter till variation 1 skatteintikterna, dven cyklisk sddan. Detta dr
en viktig poing, dven om det ir tveksamt att benimna en sidan
minskning av kommunernas utgifter automatisk eftersom den
kriver aktiva politiska beslut.

Automatiska stabilisatorer fungerar vil vid efterfrigechocker.
Diremot hjilper de inte ekonomins anpassning vid utbudschocker.
Till exempel leder negativa utbudschocker till 6kad arbetsléshet och
okad inflation. Stabilisatorn hjilper 1 ett sddant lige med arbets-
l6sheten men inte med inflationen. D4 kan diskretionir finanspolitik
behéva motverka den automatiska stabilisatorn sd att finanspolitiken
sammantaget dtminstone inte motverkar stabilisering av inflationen.
Detta idr ett skil till att man inte kan lita enbart automatiska sta-
bilisatorer skota stabiliseringspolitiken. Ett mer generellt skil ir att
kriser och konjunkturnedgingar skiljer sig at och ofta behéver han-
teras med hjilp av specialanpassade dtgirder.

Traditionellt sd argumenterar forskningslitteraturen fér att auto-
matiska stabilisatorer ir nigot positivt eftersom de stabiliserar den
aggregerade efterfrdgan pa ett viltajmat sitt. McKay och Reis (2021)
tar analysen kring automatiska stabilisatorer ett steg lingre. De
noterar att en viktig kostnad med konjunkturcykler dr att det frimst
ir vissa specifika individer som férlorar inkomst 1 ligkonjunkturer,
det vill siga att den cykliska inkomstrisken dr ojimnt férdelad. Bide
1 termer av utfall och individens risk dr detta kostsamt. Av detta
foljer att automatiska system, till exempel arbetsléshetsersittning,
som férsikrar mot just cyklisk variation 1 inkomstrisk ir den ideala
automatiska stabilisatorn eftersom ett sidant system slar tv8 flugor
1 en smill — forsikring mot individuell risk och konjunktur-
stabilisering.

Sammantaget ir bedomningen i denna bilaga att en storre grad av
automatisk konjunkturstabilisering ir 6nskvird. Bedémningen ir

7? Detta pistiende st6ds av det enkla teoretiska forhillandet att om de offentliga utgifterna ir
oberoende av BNP och de offentliga intikterna kommer frén en proportionell skatt pd in-
komsten (BNP) s sammanfaller budgetelasticiteten med skattesatsen, dvs. knappt 0,5 i
Sveriges fall.
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dock att detta bor inféras genom halvautomatiska stabilisatorer,
vilka behandlas 1 nista avsnitt.

10.2 Halvautomatiska stabilisatorer

Som redan diskuterats ovan ir det av stabiliseringspolitiska skil for-
delaktigt att konstruera system som automatiskt stabiliserar
ekonomin. En metod som féresprikas i forskningslitteraturen ir
anvindningen av halvautomatiska stabilisatorer, det vill siga ndgon
form av utgifts-, transfererings- eller skatteférindring som fér-
indras med konjunkturen, med hjilp av en aktiv konjunktur-
bedémning av nigon beslutsfattare. Ett sddant system som redan
finns i Sverige ir stodet for korttidsarbete. Aven arbetsmarknads-
politiska program kan anses vara halvautomatiska. Tv4 ytterligare
exempel som avhandlas nedan ir konjunkturberoende arbetsldshets-
ersittning samt kommuntransfereringar som kompenserar {ér
cykliskt skattebortfall. Dessa tva har valts ut som extra limpliga (se
argument nedan), men 1 princip finns det ett stort antal méjliga
halvautomatiska stabilisatorer som kan skapas.

Argumenten f6r att inféra konjunkturberoende arbetsloshets-
ersittning dr goda. Hir diskuteras en foérindring i arbetsloshets-
ersittningsystemet dir den genomsnittliga ersittningsnivan ir ofér-
indrad, men ersittningen i en given tidpunkt varierar med kon-
junkturen. Detta innebir att ersittningen sinks i hégkonjunkturer.
Ersittningen kan héjas 1 ligkonjunkturer utan att de minskade
incitamenten att soka arbete har nigon mirkbar kostnad for
samhillet — ligkonjunkturer definieras ju ofta just av att det finns
gott om tillginglig arbetskraft. Vidare stabiliserar kontracykliska
ersittningsnivier aggregerad efterfrigan pd ett kraftfullt sice
eftersom utbetalningarna gér till individer vars MPC ir h6g.*® Den
okade forsikringsgraden som en férhéjd ersittningsnivd innebir
under ligkonjunkturer hidller uppe efterfrigan iven hos dem som
inte blivit arbetslésa men riskerar att bli det. Det rdder inte total
enighet inom forskningen om att ersittningen for arbetsloshet ska
vara mer frikostig 1 l3gkonjunktur, men forskningsstédet for detta

% Det rider bred enighet om att MPC ir hdgre for arbetslosa individer. Empiriskt visas detta
t.ex. av Jappelli och Pistaferri (2014).
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kan ind4 karaktiriseras som starkt." En konkret rekommendation
ir dirfor att Sverige bor infora ett system for kontracyklisk
generositet 1 arbetsloshetsersittningen och att detta implementeras
som semi-automatiskt system.*” En behorig myndighet, till exempel
Konjunkturinstitutet, skulle kunna géra regelbundna helhets-
bedémningar av situationen pd arbetsmarknaden och baserat pd
detta ge en rekommendation angdende ersittningsnivan, det vill siga
vilken andel av tidigare arbetsinkomst som den arbetslése ska upp-
bira som arbetsloshetsersittning. Mer konkret bor sddana bedom-
ningar och rekommendationer goras drligen med mojlighet till extra
bedémning om liget pd arbetsmarknaden férindras snabbt. Beslut
bér utgd frin en standardmall dir ett arbetsloshetsgap pd 1 pro-
centenhet implicerar en given héjning av ersittningsnivin, med till
exempel 2 procent. Det ir dock oklart hur stor denna 6kning bor
vara, frimst pd grund av osikra estimat. Enligt en teoretisk modell
av Landais m.fl. (2018) bor skillnaden 1 ersittningsnivd mellan en
normal ligkonjunktur och hégkonjunktur vara drygt 5 procenten-
heter.

I linje med forskningslitteraturen tinker jag frimst pd detta som
en variation i den optimala graden av férsikring mot arbetsloshet,
det vill siga en avvigning mellan foérsikringsbehovet och de
minskade incitament att soka arbete som en alltfor generds forsik-
ring innebidr. Det innebir att endast arbetsmarknadssituationen ir
relevant for beslutet om att ullfilligt dndra ersittningsnivierna.
Notera att det dr férdelaktigt att inféra ett kontracykliskt system
jimfort med att osystematiske tillfilligt hoja a-kassan vid 13g-
konjunkturer. For det forsta sd 6kar det hastigheten av anpassningen
av a-kassan till konjunkturliget. For det andra si undviks svirig-
heten att fatta ett aktivt politiskt beslut om att minska generositeten
1 a-kassan. Dirmed undviks risken att den hogre nivdn permanentas
pa grund av kortsiktiga politiska éverviganden.

Argumenten fér halvautomatiska transfereringar till kommuner
och regioner for att kompensera for minskade skatteintikter ir inte
lika starka. Normalt sett beslutar Riksdagen om extra pengar till

81 Se till exempel Christiano, Trabandt och Walentin (2021) samt Landais, Michaillat och Saez
(2018). I en svensk kontext har Calmfors och Marthin (2011) ocksi argumenterat fér kon-
junkturberoende arbetsloshetsersittning.

82 Exempelvis USA har under ménga 4r haft ett system f6r a-kassan som i praktiken ir semi-
automatiskt. Innan pandemin gillde den cykliska variationen dock primirt hur linge som
individer kunde uppbira ersittning frin a-kassan.
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kommunerna 1 ldgkonjunkturer. Det dr dock ett problem att kom-
munerna inte i forvig med sikerhet vet att sidan kompensation
kommer ske och dirfor inte dr sikra pd att de kan bibeh&lla nivd pd
olika former av offentlig service. Detta var till exempel fallet
sommaren 2023.* Denna osikerhet kring kommunerna och region-
ernas finansiering drabbar f6ljaktligen planering och resursalloke-
ring pa kort och medelling sikt. For att minska detta problem bor
det inféras ett l&ngsiktigt system dir kommuner med minimal
fordrojning ersitts for cykliska bortfall i skatteintikter. Detaljerna
for ett sddant system och om det bér vara helautomatiskt eller semi-
automatiskt, kommer inte att behandlas i denna bilaga.** Se dven
Calmfors m.fl. (2022) som iven de foresprikar ett system dir
kommunerna kompenseras f6r cyklisk variation i skatteintikter.

L&t oss slutligen kort beréra det redan existerande systemet for
korttidsarbete/korttidspermittering som innebdr att staten
finansierar en del av kostnaden f6r att tillfilligt sinka arbetstiden for
tillsvidareanstillda. Detta system anvindes i mycket hég omfattning
under Coronapandemin (6ver 40 miljarder kronor under 2020-
2021) d& det ullfilligt gjordes mer generdst. Just denna typ av system
ir dock problematiska eftersom de riskerar att bromsa struktur-
omvandling och hilla olénsamma féretag under armarna.” Detta
méste stillas mot virdet av att hdlla foretag levande och inte 1 onddan
bryta sonder anstillningsrelationer och féretagsspecifik kunskap vid
en tillfillig kris. En ldng erfarenhet av industriell stédpolitik har
pavisat problem och risker med att stédja féretag med ekonomiska
problem. Det ir i stillet individer, till exempel i rollen som arbets-
tagare, som bor stodjas. Denna syn, samt mer specifika skattningar
av liga sysselsittningseffekter bortom krisens akuta fas presenteras
av Tillvixtanalys (2022). Deras huvudsakliga policyrekommen-
dation ir att se till att stéd som korttidsarbete endast ges under
krisers nedgdngsfaser.*

% Se SKR (2023).

8 En utredning om god kommunal hushillning, SOU 2021:75, inkluderar ett specifikt férslag
for en statlig garanti f6r kommuner och regioners intikter.

% Korttidsarbete sldr dven férdelningsmissigt ojimnt. Enligt stédets konstruktion inkluderas
endast tillsvidareanstillda och stédet exkluderar dirmed minniskor med svagare stillning pd
arbetsmarknaden. I praktiken gick stddet, rimligen pa grund av sektorseffekter, till stor del till
min enligt Tillvixtanalys (2021).

8 Vi har nimnt att arbetsmarknadspolitiska program kan betraktas som semi-automatiska.
Hur stora och hur cykliska de arbetsmarknadspolitiska programmen bér vara ir en knepig
friga som inte kommer att behandlas i denna bilaga.
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10.3 Inflationens effekt pa statsbudgeten

Inflation dr normalt budgetforstirkande sirskilt pd kort sikt
eftersom de flesta skatteintikter nistan omedelbart kar med pris-
eller 16nenivin medan bide statens och offentliga sektorns utgifter
totalt (dtminstone enligt budget) endast pdverkas partiellt och med
fordrojning.” ** Detta ir en speciell form av stabilisator. Liksom
(andra) automatiska stabilisatorer fungerar den utmirkt i respons till
efterfrigechocker eftersom den automatiska budgetférstirkningen
di stabiliserar bide inflation och resursutnyttjande. Med ett ars
efterslipning dterstills det reala virdet av de flesta transfereringar
eftersom de ir indexerade till prisnivdn. Ytterligare efterslipning
eller inkomplett justering sker fér de transfereringar som ir in-
komstindexerade. For de dterstdende utgiftsposterna fattas normalt
sett aktiva politiska beslut med efterslipning om att anpassa tak 1
arbetsloshetsersittningen, barnbidragen och statsbidrag till kom-
munerna med mera sd att de reala virdena dterstills och inflationens
effekt pd statsbudgeten motverkas.

Diremot innebir den automatiska budgetférstirkningen i
respons till inflation att resursutnyttjandet destabiliseras vid utbuds-
chocker. Styrkan i denna effekt dr en funktion av hur skatte- och
utgiftssystemen dr utformade i Sverige, frimst att endast vissa
utgifter dr indexerade till inflationen.” Det ir en &ppen friga huru-
vida nuvarande system som innebir mycket kraftig automatisk bud-
getforstirkning, och dirmed &tstramning av ekonomin, i respons till
inflation dr limpligt. Det forefaller vara olyckligt att hushillen
utsitts f6r en sd stor del av inkomstriskerna nir stora utbudschocker
sldr till.”® Staten bor std for en storre del av denna risk till de reala

8 Om lénerna endast gradvis anpassas till den hégre prisnivin (som under 2022) si fordrdjs
dven okningen av skatt pd arbetsinkomst.

8 Ett intressant undantag till detta ir skatteavdrag f6r nominella rintekostnader bide fér fore-
tag och hushill. Det faktum att avdragen baseras p nominella belopp (den nominella rintan)
gor att de tenderar att 6ka med inflationen och skatteintikter av denna anledning minskar med
inflationen. Betydelsen av rinteavdragen och dirmed styrkan i denna mekanism har trend-
missigt 6kat éver tiden med den dkade skuldsittningen hos bdde foretag och hushall.

% En ytterligare halvautomatisk dtstramning vid negativa utbudschocker uppkommer dirfér
att utgiftstaket dr nominellt faststillt.

P En teknisk detalj dr att sedan juni 2022 beriknar Finansdepartementet det strukturella
sparandet som en funktion av prisgapet, dvs. skillnaden mellan BNP-deflatorns nivd och dess
trend. Det ir ett olyckligt forfarande eftersom det innebir att férindringar i inflationen har
permanenta effekter pd berikningen av det strukturella sparandet. Detta féljer av att prisnivin
(under en inflationsmalregim) inte ir stationir och med andra ord inte har nigon tendens att
dtervinda till sin (tidigare) trend.

80



Bilaga 6 till LU2023 Pa vilket sitt bér finanspolitik stabilisera ekonomin?

inkomsterna. Detta boér implementeras genom att 6ka graden av
indexering i transfereringssystemen.”

Ett slutligt skal till att staten kan ta pd sig mer inflationsrisk ir att
den offentliga sektorns skulder till stor del ir i nominella termer
medan statens finansiella tillgdngars virde primirt ir realt bestimt.
Aktier dr den viktigaste tillgingen av detta slag. Ovintad 6kning i
inflationen innebir att det reala virdet pd den nominella skulden
minskar. Sammantaget 6kar dirfér den offentliga sektorns netto-
férmogenhet vid ovintad inflation.

10.4 Fordjupning kring diskretionar finanspolitik i
stabiliseringssyfte

I kapitel 7 diskuterades under vilka forutsittningar och till vilken
grad diskretionir finanspolitik boér anvindas i stabiliseringssyfte.
Syftet med detta avsnitt ir att f6rdjupa denna diskussion, inklusive
sammansittningen av eventuell diskretionir stimulans.

Som redan nimnts ir det klokt att ha ett tydligt ramverk/norm
fér hur diskretionir finanspolitik systematiskt bor variera dver
cykeln. Mer konkret bér ramverket bestd av en handlingsregel eller
norm f6r hur diskretionir finanspolitik boér bedrivas, motsvarande
en Taylorregel for penningpolitiken. Politiska beslutsfattare ska
behéva forklara eventuella avvikelser frén denna norm. Specifikt si
har denna bilaga argumenterat foér att finanspolitisk stimulans
systematiskt bor kompensera fér den uteblivna stimulans frin
penningpolitik som uppstdr pd grund av den nedre grinsen foér
styrrintan. Denna typ av regel kan bestimmas pd flera olika sitt.
Den enklaste metoden ir nigon form av tumregel f6r hur mycket
finanspolitisk stimulans som behéver tillféras fér varje procent-
enhetsavsaknad rintesinkning. Rintesinkningen som skulle ha
intriffat utan en nedre grins kan riknas ut med en Taylorregel.
Denna tumregel kan férfinas genom att justera fér hur stor den
finanspolitiska multiplikatorn bedéms vara i en given ekonomisk
situation. En mer sofistikerad metod ir i linje med de simuleringar
med modellen SELMA som presenterades ovan. Dir valdes regeln

! Argumenten p3 1990-talet for begrinsad indexering av offentliga utgifter var att detta skulle
minska risken att inflationen biter sig fast pd en forh6jd nivé efter tillfilliga stérningar som
héjt inflationen. Tre decenniers erfarenhet av oberoende centralbanker med inflationsmal gor
att vi ser mindre behov av denna dimpning nu.
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for diskretionir finanspolitisk stimulans utifrdn modellens struktur
och parametrar s att samma stabilisering av BNP-gap uppniddes vid
ELB som nir ELB inte begrinsar styrrintan. Det viktiga ir att ha en
tydlig offentligt kommunicerad strategi som innebir att diskretionir
finanspolitik kommer att stabilisera konjunkturen 1 ligen dir
penningpolitiken begrinsas av den nedre grinsen. Regeln fungerar
sedan primirt som en norm som finanspolitiska beslutsfattare ska
utgd frin. Processen for detta bor aktiveras sd fort Finansdeparte-
mentets prognos innebidr att styrrintan riskerar att begrinsas av
ELB. Regeln/normen bér innebira kvantifierade stimulanser upp-
delade efter utgifts- eller skatteposter samt 1 relation tll de
inflations- och resursutnyttjandegap som Riksbanken normalt 13ter
styrrintan reagera pd. Stimulanspolitiken behéver koordineras med
Riksbanken och detta bér ske med tydliga handlingsregler samt
genom att de makroekonomiska prognoserna offentliggérs och att
prognoser for finanspolitisk stimulans gérs och publiceras bide av
Finansdepartementet och Riksbanken. Som ett komplement till
denna offentliga kommunikation bér det vervigas om Riksbanken
ska ha skyldighet att 1 forvig informera regeringen nir den planerar
att genomfora tillgdngskop 1 penningpolitiskt syfte. Detta for att
underlitta koordineringen mellan finans- och penningpolitik s att
stabiliseringspolitik f6rs pd ett samhillsekonomiskt klokt sitt, det
vill siga att ett aktivt val/avvigning mellan tillgdngskop och finans-
politisk stimulans gors.”

Det kan vara fordelaktigt att lita normen for expansiv dis-
kretionir finanspolitik vara mer detaljerad, det vill siga inneh&lla mer
specifika foérutbestimda utgiftsposter som reagerar pd konjunk-
turen. Det finns flera fordelar med detta tillvigagingsitt, frimst f6r
att det minskar beslutslaggarna fér stimulansen och dirmed fér-
bittrar dess timing. Genom att minska antalet aktiva beslut och
komplexiteten pd beslut under tidspress 6kar dven sannolikheten att
det dr kloka beslut som fattas och inte onddigt mycket inflytande
ges till sirintressen med effektiv lobbying. Rent praktiskt bedéms
implementering av diskretionir finanspolitisk stabilisering ske
genom dndringsbudgetar.

2 Den ovan beskrivna koordineringen bedéms vara fullt férenlig med Riksbankslagen, in-
klusive instruktionsférbudet. Kommunikationen mellan regering och Riksbank som féreslds
innehéller ju inga instruktioner.
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Centrala faktorer f6r val av limpliga stimulansposter ir 1) Hog
finanspolitisk multiplikator, 2) tillrickligt snabb effekt pd ekono-
min, 3) hoég kostnadseffektivitet samt 4) att utgiften endast ir till-
fallig.

Utifrdn dessa kriterier och multiplikatorer delvis tagna frin
tabell 4.1 1 avsnitt 4.1 ir en tentativ rangordning av de frimsta dis-
kretionira stimulansitgirderna som foljer:

1. Riktade transfereringar till hushill med hég marginell kon-
sumtionsbenigenhet ir en form av stimulans med snabb effekt.
Denna typ av transfereringar har en hogre multiplikator in
generella transfereringar eller skattesinkningar. Det ir dock
viktigt att se till de riktade transfereringarna inte férsdmrar incita-
ment for arbete eller sparande. Dirfor bér det vara klump-
summetransfereringar, det vill siga inte betingas pd individens
ekonomiska val eller utfall. T stillet bor de riktas mot grupper
som dr forutbestimda, till exempel barnfamiljer eller nigon
dldersgrupp med hog konsumtionsbenigenhet. Ett konkret
exempel ir att tillfillige, till exempel under ett ar 1 en ldgkonjunk-

tur, fordubbla barnbidraget.

2. Offentlig konsumtion bér inte minska 1 ligkonjunktur. Diremot
ir det 1 allminhet svirt eller kostnadsineffektivt att 6ka den
offentliga konsumtionen kraftigt och tllfilligt. Det beror bland
annat pd att offentlig konsumtion till s stor del handlar om att
anstilla personal och att detta inte l3ter sig goras tillfilligt (endast
under ldgkonjunkturen) pd ett kostnadseffektivt sitt.

3. Vid en mer (prognosticerad) ldngvarig ligkonjunktur kan dven
stimulanser med mer f6rdrojd effekt vara limpliga, till exempel
offentliga investeringar.

4. Investeringssubventioner eller 6kade skatteavdrag for foretagens
investeringar dr ocksd en bra form av stimulans. Tanken ir att de
skiftar foretagens investeringar till en period d& lediga resurser
for dessa finns 1 samhillet.

Notera att generella skatteférindringar inte ir med pd denna lista
dirfor att de ir mindre limpliga stimulansposter. Det beror frimst
pd att de har ligre multiplikator 1 l3gkonjunkturer. Storleken pd
skattemultiplikatorer dr dock omtvistat i den internationella forsk-
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ningen. Om framtida forskning enas om att skattemultiplikatorer ir
stora s& bor skatter rankas som ett gott stabiliseringsinstrument.

I kapitel 7 drogs slutsatsen att diskretionir finanspolitik 1
stabiliseringssyfte primirt bor anvindas di styrrintan begrinsas av
sin nedre grins, ELB, och ligkonjunktur rider. Finanspolitiken bor
1dessa ligen vara expansiv. Detta innebir ett asymmetriskt behov av
aktiv finanspolitik, det vill siga att det ir vanligare med ett behov av
expansiv finanspolitik dn av kontraktiv finanspolitik. Givet att
stimulans uppstdr just genom ett strukturellt sparande som avviker
frdn sitt medelvirde (se appendix A), s& innebir detta att det struk-
turella sparandet 1 allminhet kommer att 6verstiga sitt medelvirde,
med undantag {6r just ligkonjunkturer d& styrrintan ir begrinsad av
ELB. Om sidana ligkonjunkturer ir ovanliga kommer det struk-
turella sparandet under linga tidsperioder 6verstiga saldomalet for
att sedan under en kortare ELB-period kraftigt understiga saldo-
milet.

I kapitel 7 argumenterades for att diskretionir finanspolitik dven
bér anvindas for att tillsammans med penningpolitik dimpa extrema
hégkonjunkturer. Specifikt foreslds att diskretionir finanspolitik
stodjer penningpolitiken om arbetsloshetsgapet dverstiger 2 pro-
centenheter 1 absoluta tal.

10.5 Utvardering

Det ir viktigt att anvindning av diskretionir finanspolitik 1 sta-
biliseringssyfte {6ljs upp och utvirderas. Det ir vildigt naturligt att
detta uppdrag ligger hos Finanspolitiska ridet (FpR). Rdets uppgift
bér utvidgas till att utvirdera hur normen/regeln f6r finanspolitisk
stabilisering f6ljs samt hur vil den fungerar. Det ir fordelaktigt att
samma institution dirmed utvirderar de offentliga finansernas
hallbarhet och deras konjunkturstabiliserande effekter. Vidare bor
FpR:s uppdrag dven utékas till att [6pande granska att policymixen
mellan finanspolitik och penningpolitik ir god, det vill siga att de
tvd politikomrddena inte motverkar varandra och att finanspolitik
stabiliserar ekonomin pd ett tillfredsstillande sitt nir penningpoli-
tiken begrinsas av ELB.

Givet detta utdkade ansvar féresprdkar denna bilaga inte att FpR
overgdr till att rekommendera politik ex ante. Nuvarande ordning dir
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FpR enbart utvirderar policy i efterhand dr god. Problem riskerar att
uppstd om en institution ska utvirdera implementering av sina egna
rekommendationer. Man kan 6verviga att l3ta en annan statlig in-
stitution l6pande rekommendera stabiliseringsdtgirder bdde inom
finans- och penningpolitik. Eventuellt kan detta uppdrag 8liggas
Konjunkturinstitutet. Framfor allt vore det virdefullt om detta
kunde bidra till fruktbar offentlig diskussion kring mixen mellan
finans- och penningpolitik.

10.6 Relation mellan finanspolitiska atgarder

Denna bilaga har ovan konstaterat att automatiska stabilisatorer ir
viktiga samt att en viss forstirkning av de halvautomatiska stabili-
satorerna skulle vara fordelaktigt. Samtidigt finns 1 vissa ligen ett
behov av diskretionir finanspolitik. I detta avsnitt diskuteras under
vilka férhillanden och i vilken ordning olika former av stabiliserande
finanspolitik bor anvindas. Notera att automatiska stabilisatorer
verkar bide vid smi och stora konjunktursvingningar samt utan
varken besluts- eller implementeringslaggar. Frigan vi behover ta
stillning till giller 1 stillet 1 vilken ordning som halvautomatiska
stabilisatorer respektive diskretionir finanspolitik bor anvindas vid
konjunktursvingningar samt i vilka situationer de bor sittas in.

Enligt min bedémning bér kompensation till kommunerna fér
cykliska skatteintikter alltid ges och dirmed fungera som en auto-
matisk stabilisator. Det finns inte heller ndgot principiellt skil att
begrinsa den kontracykliska variationen 1 arbetsléshetsersittningen
till att endast gilla i extrema konjunkturligen. Av praktiska skil kan
dock arbetsloshetsersittningen endast variera stegvis med arbets-
marknadsliget. Ersittningsnivin foreslds justeras &rligen. Samman-
fattningsvis bor de halvautomatiska stabilisatorerna alltid tilldtas
verka.

Som redan har berorts 1 denna bilaga s ir det klokt om dis-
kretionir finanspolitik dr neutral 1 normala konjunkturligen. Det ir
dirmed frimst i extrema konjunkturligen som diskretionir finans-
politik bér anvindas, och allra mest om styrrintan ir begrinsad av
sin nedre grins.
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11 Hur bdr den penningpolitiska
strategin modifieras?

Strategin och ramverket fér penningpolitiken kan behéva justeras av
flera anledningar. Lt oss borja med potentiella justeringar som
motiveras av den liga neutrala realrintan.

Som redan har dokumenterats 1 tidigare kapitel s3 kommer den
neutrala realrintan med hég sannolikhet att f6rbli lig under kom-
mande decennier. Riksbankens stabiliseringsarbete kommer dirfor
regelbundet att begrinsas av att styrrintan inte kan sinkas till-
rickligt pd grund av ELB. Flera debattérer och forskare har férordat
en hdjning av inflationsmélet fér att minska detta problem.” Att
inféra ett genomsnittligt inflationsmal dr ett annat sitt att minska
problem som orsakas av ELB. Denna typ av férindringar ir viktigare
ju mindre tilltro som fists vid finanspolitikens f6rmiga att stimulera
ekonomin nir penningpolitiken dr begrinsad av ELB. I denna bilaga
har det argumenterats for att finanspolitiken bér fi ett ansvar att
gora just detta och i linje med den akademiska litteraturen gors be-
démningen att finanspolitisk stimulans i sddana ligen dr kraftfull.
Ett annat argument som minskar behovet av att justera inflations-
mélet ir osikerheten kring hur ligt styrrintan kan sinkas. Varken
Riksbanken eller nigon annan centralbank slog 1 ndgon nedre effek-
tiv grins under ren innan pandemin — effekterna av de styrrinte-
sinkningar som gjordes var expansiva och de utléste inte nigra
mirkbara kontantuttag eller dylikt. Dirfér kan man for Sverige dra
slutsatsen att den effektiva grinsen ligger ndgonstans under
- 0,5 procent, men inte hur lingt under. Vidare kan den gradvisa
minskningen av kontantanvindning samt inférandet av “central
bank digital currencies” innebira att den nedre effektiva grinsen for
styrrintan faller 6ver tiden. Den l3ga kontantanvindningen i1 Sverige

% Se till exempel Blanchard (2022) och Calmfors m.fl. (2022).
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innebir rimligen att den nedre grinsen for styrrintan ir ligre hir in
1andra linder.

Trots detta dverviger de teoretiska argumenten for att hoja
inflationsmadlet. I praktiken ir det dock klokast att i liten 6ppen
ekonomi som den svenska inta en avvaktande hillning. Det finns
stora fordelar med att ha ett inflationsmil som 1 mojligaste mél
sammanfaller med Sveriges handelspartners, det vill siga 1 praktiken
eurozonen. I annat fall kommer den nominella vixelkursen att f6r-
indras trendmaissigt. Detta dr kostsamt om det finns ndgon form av
nominellt beroende eller referenspunkt 1 pris- eller l6nebildningen.
Westermark (2019) studerar kopplingen mellan svenska nominella
industriléner och Euroomradets motsvarighet. Han finner en tydlig
koppling mellan dessa vilket antyder just att det existerar en sddan
nominell referenspunkt.”

I denna bilaga féresprikas dirfor inte att hoja inflationsmalet.
I stillet rekommenderas en 6verging till ett asymmetriskt medelin-
flationsmdl som USA:s Federal Reserve, och i mindre tydlig grad,
ECB, har gjort. Medelinflationsmal innebir att det ir medelvirdet
pd inflationen som ska sammanfalla med mélet.” Asymmetrin bestdr
1att det endast ir efter att inflationen varit alltfor 13g som kompen-
sation bor ske s att medelinflationen ndr mélet. Denna typ av mél
skapar hoga inflationsférvintningar nir inflationen har varit under
malnivdn under en tid. Att inféra ett asymmetriskt medelinflations-
mal liknar en hojning av inflationsmélet i det att det minskar pro-
blemet med den bindande nedre grinsen for styrrintan. Fordelen ir
att férindringen inte skapar en trend i den nominella vixelkursen. I
bista fall kan ett medelinflationsmal dven fértydliga att Riksbanken
kan acceptera tillfilliga avvikelser frin inflationsmailet, till exempel
for att stabilisera realekonomin, samtidigt som inflationen (och in-
flationsférvintningarna) pa sikt f6rblir stabilt férankrade.

Den l3ga realrintan har dven inneburit att centralbanker i allmin-
het har bytt frin att anvinda ett instrument f6r penningpolitik till
att anvinda flera instrument genom olika former av okonventionell
penningpolitik. Denna situation kommer troligtvis att kvarstd dven
om finanspolitiken mer aktivt stabiliserar konjunkturen. Nir cen-
tralbanken anvinder flera penningpolitiska instrument kan dess val

%4 P grund av argumenten i detta avsnitt s kommer jag till en annan slutsats in Calmfors m.{l.
(2022). De féresprakar i stillet en héjning av inflationsmdlet.
% Ett tidigt bidrag som pavisar férdelarna med medelinflationsmil ir Vestin (2006).
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inte lingre vigledas av enbart stabiliseringspolitiska skil eftersom
samma grad av stimulans kan uppnds med olika instrument. Detta
har illustrerats 1 Riksbankens, och dess direktions, kommunikation
kring okonventionell penningpolitik dd andra mal har anvints {6r att
motivera olika former av okonventionell penningpolitik. Ett uppen-
bart sidant mal ir finansiell stabilitet. Som redan har berorts i
kapitel 3 dr andra rimliga ml (eller begrinsningar) f6r stabiliserings-
politiken kostnadseffektivitet samt att inte snedvrida ekonomin.
Dessa mél ir mycket relevanta for flera former av okonventionell
penningpolitik och kanske tydligast for tillgdngskép av central-
banken. Dessa riskerar att vara ineffektiva ur ett kostnadsperspektiv
och kan potentiellt leda till negativa effekter pd ekonomin i form av
felprissittning samt forsimrad marknadsfunktionalitet och -lik-
viditet. I den nuvarande (sedan 1 januari 2023) Riksbankslagen finns
en proportionalitetsprincip som ir tinkt att vigleda Riksbankens
beslut vad giller denna typ av frgor. For en oberoende myndighet
som Riksbanken ir det av yttersta vikt att beslut om politiken
motiveras utifrdn tydliga 1 férvig specificerade mal. Det skulle for-
bittra mojligheterna till systematiskt klokt beslutsfattande om mal
som kostnadseffektivitet och minimala stérningar av marknads-
funktionalitet explicit angavs som underordnade mil foér Riks-
bankens penningpolitik i Riksbankslagen.

Det finns dven anledning att justera den penningpolitiska strate-
gin om finanspolitiken tar ett utdkat ansvar f6r stabiliseringspoli-
tiken. Denna bilaga har redan argumenterat f6r att det enda rimliga
alternativet om bide penningpolitik och finanspolitik diskretionirt
ska stabilisera ekonomin, frimst vid eller i nirheten av styrrintans
nedre grins, ir att dessa politikomrdden har samma mal. Detta inne-
bir att penningpolitiken méste tillmita real stabilitet en nigot storre
vikt dn tidigare. Som nimnts tidigare kvarstir dock en asymmetri
mellan att stabilisera inflation och realekonomi. Riksbanken bestim-
mer pd medelling och ldng sikt nivn pd inflationen, medan den
endast kan stabilisera fluktuationer 1 realekonomin, tll exempel
arbetslosheten, inte vilja dess genomsnittliga niva.

Vi har dven ovan berdrt hur ett ramverk med diskretionir finans-
politik med stabiliseringsmal innebir att ekonomiska beddmningar
och prognoser behdver publiceras (vilket de redan gor) for att
penningpolitiken ska ges bista mojliga uppfattning om vilken
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finanspolitik som kan férvintas och vice versa. Detta ir sirskilt
viktigt nir styrrintan riskerar att begrinsas av den nedre grinsen.
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12  Slutsatser och
rekommendationer

12.1  Slutsatser

Finanspolitik bér ta en storre roll vad giller stabiliseringspolitiken
in den har i virt nuvarande ramverk. Det finns flera anledningar till
att uppdatera synen pd finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll.
Det giller generellt for avancerade ekonomier. Erfarenheter frin
2000-talets konjunkturer och stabilisering av dessa samt nya insikter
inom nationalekonomisk forskning har férindrat synen pd finans-
politikens stabiliseringsroll. Framfor allt giller detta behovet av och
mojligheterna f6r diskretiondr finanspolitik i1 stabiliseringssyfte.
Dessutom har kunskapen om hur kostsamma konjunktursving-
ningar dr 6kat dver tiden. Betoningen pd att stabilisera realekonomin
har dirmed stirkts.

Det finns bara en aggregerad efterfrigan och en konjunkturcykel.
Dirfor kan inte inflationen styras oberoende av produktion och
arbetsloshet. For att stadkomma en vilavvigd policymix som
tilliter diskretionir finanspolitik bér dirfor stabiliseringsmalet vara
gemensamt for finanspolitik och penningpolitik, det vill siga en viss
kombination av att stabilisera inflationen och realekonomin. Men
med en sddan syn kan inte ramverket for penningpolitiken lingre ge
inflationen absolut féretride (det "6verordnade milet” i Riksbanks-
lagen), utan dven realekonomisk stabilitet miste tillmitas en positiv
vikt. Med andra ord foresprikar denna bilaga en tvidelad mal-
formulering f6r den svenska penningpolitiken som mer liknar den
for Federal Reserve. I denna bilaga har det argumenterats for att
stabilisering av arbetslésheten kring en l8ngsiktig nivd bor vara det
realekonomiska mailet for stabiliseringspolitiken. Detta eftersom
flera forskningsstudier visat att det ir fluktuationer i just arbets-
lsheten som ir samhillsekonomiskt kostsamma samt att arbets-
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loshet idr littare att mita dn de alternativa realekonomiska mal-
variablerna som till exempel BNP-gapet.

Om man inte féljer denna ansats utan i1 stillet har olika mél for
finans- och penningpolitik bér inte diskretionir finanspolitik an-
vindas utom i de konjunkturligen dir riktningen pd stimulans-
behovet frin bdda politikomrddena sammanfaller trots deras skilda
mal. Detta intriffar frimst nir konjunkturliget karaktiriseras av
kraftiga efterfrigestorningar.

I normala konjunkturligen finns inget behov av en aktiv dis-
kretionir stabiliseringspolitik. Stabiliseringspolitiken skots dd vil av
penningpolitiken och automatiska stabilisatorer. Nir penningpoliti-
kens mandverutrymme begrinsas av att det inte gir att sinka styr-
rintan mer forindras liget, dd kan aktiv diskretionir finanspolitik
som f6ljer en stabiliseringspolitisk regel vara mycket virdefull.”® En
god utgingspunkt fér hur mycket finanspolitiken bor stabilisera
ekonomin 1 sidana ligen ir att gora det 1 samma grad som penning-
politiken hade gjort i avsaknad av en nedre grins for styrrintan.

12.2 Rekommendationer

I detta avsnitt summeras de rekommendationer som gérs pa basis av
denna bilaga.

1. Den viktigaste rekommendationen ir att finanspolitik fir ett
explicit ansvar att stabilisera ekonomin nir styrrintan ir nira sin
nedre grins. Den totala stimulansen frin okonventionell pen-
ningpolitik och diskretionir finanspolitik bor i sddana ligen fullt
ut kompensera for att det inte gir att sinka styrrintan. Denna
stimulans bér primirt tillforas finanspolitiskt. Tillgdngskép av
centralbanken med konjunkturstabiliserande syfte bor undvikas.
a) Den finanspolitiska stimulansen bér goras med hjilp av
regler/normer for hur olika utgiftsposter (t.ex. riktade transfere-
ringar, offentlig konsumtion och offentliga investeringar samt
eventuellt dven olika skatter) bor reagera pd arbetsloshetsgap och

%P3 denna punkt, det asymmetriskt stérre behovet av diskretionir finanspolitik vid djupa
lagkonjunkturer, skiljer sig vér slutsats frin Calmfors m.fl. (2022). De skriver att “Finans-
politikens uppgift att komplettera penningpolitiken bér ses som lika viktig i kraftiga dver-
hettningar som 1 djupa ligkonjunkturer.” Dock ska inte skillnaderna i slutsats 6verskattas,
dven Calmfors m.fl. (2022) noterar att den nedre grinsen for styrrintan ir ett skil for aktiv
finanspolitik i vissa ligkonjunkturer si att stora tillgingskdp av centralbanken kan undvikas.
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inflationsgap. Detta kommer att innebira minskat strukturellt
sparande 1 denna typ av ldgkonjunktur.

b) Det ir fordelaktigt att i forvig gora planer dven fér mer
specifika utgiftsposter som man later ¢ka i ligkonjunkturer di
styrrintans nedre grins binder.

2. Inormala konjunkturligen behévs inte diskretionir finanspolitik
for stabilisering. Stabiliseringspolitiken skots d& vil av penning-
politiken och automatiska stabilisatorer. Vid extrema konjunk-
tursvingningar, inte bara nir styrrintan begrinsas av sin nedre
grins, bor diskretiondr finanspolitik gemensamt med penning-
politiken stabilisera ekonomin. Det ir samhillsekonomiskt
l6nsamt att pa detta sitt undvika extrema rintenivier.

3. Automatiska och halvautomatiska stabilisatorer ir en utmirkt
form av stabiliseringspolitik. De ir in mer virdefulla nir real-
rintan dr l8g och penningpolitikens mojligheter till stimulans
dirfor regelbundet tenderar att begrinsas. De halvautomatiska
stabilisatorerna bér dirfér forstirkas nigot pd féljande sitt:
a) Ett system for kontracyklisk variation 1 arbetsloshetsersitt-
ningen bor inforas.

b) Ett system fo6r kompensation till kommuner {6r konjunktur-
relaterade skattebortfall bor inféras.

4. Det bor utredas om ekonomins kinslighet till utbudschocker kan
minskas genom att reducera den nominella trogheten 1 diverse
offentliga system. Nuvarande metod dir mdnga transfereringar,
bidragstak och andra belopp ir faststillda i nominella termer eller
endast justeras med avsevird fordrojning gor att den reala
inkomsten fér bdde individuella hushdll och specifika offentliga
verksamheter bir en alltfor stor del av inflationsrisken jimfort
med hur mycket statens strukturella sparande paverkas. Graden
av indexering i anslag och transfereringssystemen bér dirfér oka.
Detta ir extra viktigt om utbudsstérningar blir vanligare in under
de senaste decennierna.

5. Det faktum att rintan pd statsskulden understigit ekonomins
tillvixttrend, »<g, det senaste decenniet innebir att relationen
mellan 6verskottsmalet och skuldankaret i det svenska finans-
politiska ramverket har blivit inkonsistent. Denna situation lir
fortsitta. Osikerhet pd lingre sikt rdder dock, s& for att inte
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upprepa misstaget att bygga in inkonsistenser i ramverket si
foreslds att milet for offentliga sektorns genomsnittliga sparande
regelbundet anpassas efter skuldankaret och prognoser fér r
och g. Detta sker limpligen vid 6versynen av det finanspolitiska
ramverket vart dttonde 4r.

Angdende penningpolitikens strategi férordas i denna bilaga inte
ndgon foérindring av nivdn pd inflationsmalet eftersom det ir for-
delaktigt att ha samma trendmissiga inflation som Sveriges han-
delspartners. En 6vergdng till ett asymmetriskt medelinflations-
mél som USA:s Federal Reserve skulle diremot vara férdelaktigt
eftersom det minskar problemet med en bindande nedre grins fér
styrrintan utan att skapa skillnader i trendinflation.

En aktiv kontracyklisk diskretionir finanspolitik innebir att de
stabiliseringspolitiska mélen f6r finanspolitik och penningpolitik
bér sammanfalla. Detta innebir 1 sin tur att penningpolitiken bér
ligga en ndgot hogre vikt pa realekonomisk stabilitet in tidigare.
I denna bilaga férordas att stabilisering av arbetsldsheten blir det
konkreta realekonomiska mélet for stabiliseringspolitiken.

. Finanspolitiska ridet bor 16pande i efterhand granska att policy-

mixen mellan finanspolitik och penningpolitik ir god, det vill
sdga att:

a) De tvd politikomridena inte motverkar varandra.

b) Finanspolitik stabiliserar ekonomin pd ett tillfredsstillande
sitt nir penningpolitiken begrinsas av den nedre grinsen for
styrrintan samt vid extrem overhettning.

. Det bor 6vervigas att 13ta en annan statlig institution, till exempel

Konjunkturinstitutet, i férvig rekommendera stabiliseringsdtgir-
der inom béde finans- och penningpolitik.
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Appendix A: Vad bestdmmer graden
av finanspolitisk expansivitet?””

Vi kommer i detta appendix utifrdn flera olika perspektiv att analy-
sera nir finanspolitik dr expansiv, neutral respektive kontraktiv. Vi
forsoker med andra ord svara pd frigan nir finanspolitik, och mer
specifikt den offentliga sektorns finansiella sparande, 6kar respek-
tive minskar den aggregerade efterfrigan och dirmed den ekono-
miska aktiviteten 1 samhillet utéver finanspolitikens genomsnittliga
effekt. Forstdelse av detta dr nodvindigt for att kunna bedriva en
finanspolitik som stabiliserar, eller 1 alla fall undviker att destabili-
sera, konjunkturcykeln. Vi kommer dven att analysera vilket mitt pd
finanspolitikens expansivitet som bist fingar hur den péverkar eko-
nomins tillvixt genom férindringar i aggregerad efterfrigan.”

Olika matt for att mata finanspolitikens expansivitet

Nedan redogors f6r ett antal olika mitt for att mita finanspolitikens
expansivitet. Tvd av mitten handlar om det strukturella sparandet
(dvs. den offentliga sektorns finansiella sparande rensat fér kon-
junktureffekter) och det tredje mittet ir det finansiella sparandet.
Dirutover analyseras dven ett mitt som ir skillnaden mellan det
finansiella sparandet och vad detta skulle vara enligt en finanspolitisk
handlingsregel.

1. Nivan pa strukturellt sparande som andel av potentiell BNP
som métt pd finanspolitikens expansivitet. En limplig mindre f6r-

7 Fér en beskrivning av hur olika mitt pd finanspolitisk expansivitet utvecklats dver tiden
hinvisas lisaren till Lyhagen och Shahnazarians bilaga 4 om ”Det historiska samspelet mellan
finans- och penningpolitik” till Lingtidsutredning 2023.

% En utférlig diskussion angiende olika métt pd finanspolitikens expansivitet finns dven i
Braconier och Holden (1999).
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fining av detta mitt dr det primira strukturella sparandets av-
vikelse frin dess lingsiktiga nivd (6verskottsmilet justerat for
kapitalnettot)” idr ett mitt for finanspolitikens expansivitet som
lyfts fram av bland annat IMF (1995). Positiva avvikelser av det
primira strukturella sparandet frin 6verskottsmilet tolkas som
dtstramande medan negativa avvikelser tolkas som expansiva.
Den neutrala nivdn pd det strukturella sparandet, dvs. éverskotts-
malet, kan ses som analogt med det penningpolitiska begreppet
naturlig rinta, dvs. rintan som skulle gilla om ekonomin var 1
balans. En tydlig férdel jimfért med penningpolitiken ir att den
neutrala (=genomsnittliga) nivdn pd det primira strukturella
sparandet ir litt att observera och inte varierar 6ver tiden si linge
overskottsmilet ligger fast.'” Enligt det finanspolitiska ram-
verket 1 Sverige dr Sverskottsmilet &verordnat skuldankaret.'™
Dessa tvd kan inte viljas oberoende av varandra, utan for ett givet
genomsnittligt dverskott (=6verskottsmaélet) sd innebir en viss
genomsnittlig realrinta (r) och trendmaissig real BNP-tillvixt (g)
att skulden stabiliseras kring en viss (ungefirlig) skuldkvort:
Skuldkvot=primdrsaldo/(r-g), dir primirsaldot ir den offentliga
sektorns primira finansiella sparande, dvs. exklusive rintor och
kapitalinkomster. Detta resonemang bygger pd Blanchard (2022)
och utvecklas 1 huvudtexten av denna bilaga.

2. Fordndringen i det primira strukturella sparandet ir ett annat
métt pd expansivitet. Mittet bortser frdn den lingsiktiga nivén.
Detta dr det traditionella synsittet pd hur man bér mita finans-
politikens expansivitet enskilda r. Férindringen av det primira
strukturella sparandet tolkas som ett métt pd diskretionir finans-
politik.'” En 6kning av det strukturella sparandet tolkas som att

% Kapitalnettot antas vara konstant och lika med noll. Genom detta férenklande antagande
kommer resonemanget i detta avsnitt att anvinda uttrycket éverskottsmél och genomsnittligt
primirt sparande omvixlande.

1% En nigot delikat egenskap fér detta métt ir att graden av expansivitet férindras om &ver-
skottsmailet dndras. Man kan férstd detta genom att tinka pd expansivitet som skillnaden
mellan hur mycket staten paverkar efterfrigan idag jimfért med hur mycket den paverkar
efterfrigan i genomsnitt.

1% Men dven med omvint synsitt att skuldankaret dr hugget i sten och &verskottsmalet
(genomsnittligt finansiellt sparande) ska anpassas sd dr rorelserna i trendmissig realrinta och
BNP-tillvixt s3 gradvisa att den neutrala nivin pd den offentliga sektorns sparande ir app-
roximativt oférindrad mellan enstaka ir, vilket inte kan sigas om den naturliga realrintan.

12 ECB anvinder t.ex. i en rapport, Baftkowski och Ferdinandusse (2017), férindring i primirt
strukturellt sparande som métt p3 finanspolitikens expansivitet.
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den diskretionira finanspolitiken ir kontraktiv vilken i for-
lingningen antas kunna minska efterfrdgan och dirmed BNP.

3. Primirt finansiellt sparande. Den offentliga sektorns ojusterade
sparande, dvs. finansiellt sparande, antingen i niv§ eller forind-
ring, kan anvindas fér att mita graden av expansivitet 1 finans-
politiken totalt, dvs. inklusive de automatiska stabilisatorerna.
Mitten idr enkla och littillgingliga.

4. Skillnaden mellan det finansiella sparandet och en skattad
finanspolitisk handlingsregel. I akademiska empiriska studier ir
det vanligt att 13ta det finansiella sparandet fingas av en skattad
finanspolitisk handlingsregel f6r att f6rstd dess systematiska vari-
ation. Dessa modeller l3ter finanspolitiken bero pd ett stort antal
variabler. Det skattade sambandet kallas fér en finanspolitisk
handlingsregel. Skillnaden mellan denna handlingsregel och det
faktiska finansiella sparandet kan tolkas som oférvintad dis-
kretionir finanspolitik.'”

For- och nackdelar med de olika matten

Vad ir f6r- och nackdelarna med att anvinda strukturellt sparande
1 stillet for finansiellt sparande? Om man vill ha ett mitt pd hur den
offentliga sektorn totalt sett paverkar efterfrigan ir det finansiella
sparandet att foredra. Tanken med att rensa bort konjunktur-
effekter, de s.k. automatiska stabilisatorerna, frin det finansiella
sparandet, dvs. att rikna ut det strukturella sparandet, ir att i fram
ett métt pd den diskretiondra finanspolitiken. Kvantitativt verkar de
automatiska stabilisatorerna frimst genom att den offentliga
sektorns inkomster féljer med konjunkturen.

Den viktigaste nackdelen med alla mitt som utgdr ifrdn det
strukturella sparandet ir att de beror p& den metod som anvinds for
att rensa bort konjunkturens effekter frin det finansiella sparandet.
Eftersom det inte finns en vildokumenterad och allmint erkind
metod foér denna justering s3 kan olika aktorer ha skilda uppfatt-
ningar om det strukturella sparandet vilket ir problematiskt. Det
strukturella sparandet ir dven ett mer osikert mitt eftersom rens-

19 Fér en mer teoretiskt underbyggd version av en finanspolitisk handlingsregel hinvisas lisa-

ren till Ankargren och Shahnazarian (2019), Shahnazarian (2023) och Lyhagen och Shahna-
zarians bilaga 4 till Lingtidsutredningen 2023. Denna ansats beskriver optimal finanspolitik.
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ningen av konjunktureffekterna bygger pd uppskattningar av olika
former av gap.'” Mitt pd det strukturella sparandet ir dessutom
extra osikert i realtid och revideras nir det kommer in nya data som
indrar skattningen av trendtillvixten i ekonomin.'®'* For att finga
graden av expansivitet 1 den diskretionira politiken bedéms dock
sammantaget strukturellt sparande vara det bista mittet. Samtidigt
bor det poingteras att olika matt ir limpliga f6r olika syften.

Vad ir argumenten angdende om expansivitet beror p nivan eller
forindringen 1 finansiella sparandet? Svaret pd denna friga beror pd
vilken form av expansivitet som ska mitas, dvs. expansivitet 1 for-
hillande till vad”. Om syftet idr att f6rstd om finanspolitiken okar
eller minskar den aggregerade efterfrdgan och dirmed den ekono-
miska aktiviteten 1 samhillet utéver finanspolitikens genomsnittliga
effekt sd r skillnaden mellan det finansiella sparandet och éver-
skottsmélet det bista mittet. Ett sitt att forstd detta ir genom att
lite 16st tinka pd det finansiella sparandet som en efterfrige-
komponent. D4 innebir ett finansiellt sparande som ir ligre in den
langsiktiga nivdn att den offentliga sektorn bidrar till hégre efter-
frigan in normalt, dvs. dr expansiv. For att forstd varfor det idr
avvikelsen frin den langsiktiga nivdn 1 det finansiella sparandet, och
dirmed efterfrigan frin staten, som spelar roll for expansiviteten 1
finanspolitiken fir man pdminna sig att pd sikt finns det jimvikts-
mekanismer sdsom anpassning av priser och 16ner som gor att BNP
och sysselsittning konvergerar mot sin potentiella nivd, dvs. den
som rider om priser och léner ir flexibla. Det ir f6ljaktligen endast
tillfilligt som en extra hog efterfrigan p.g.a. t.ex. offentlig kon-
sumtion leder till hégre BNP. Diremot ir sjilva den lingsiktiga
nivdn pd det finansiella sparandet godtycklig inom det intervall av

1% Internationell praxis 4r att anvinda BNP-gap, men i Sverige anvinder Regeringskansliet en
metod med konjunkturrelaterade gap for olika skattebaser for att justera for konjunktur-
effekterna.

19 Se t.ex. Mohr och Morris (2008) samt Baftkowski och Ferdinandusse (2017).

1% Denna nackdel med anvindningen av det strukturella sparandet betonas fér nirvarande i
diskussioner om EU:s nya finanspolitiska ramverk. I det ssmmanhanget pipekas att struktu-
rellt sparande inte ir en bra m3lvariabel och dessutom svir att {6lja upp just p.g.a. icke-obser-
verbarheten/mitsvarigheterna. Detta blir extra problematiskt i en diskussion om de offentliga
finansernas hillbarhet mellan ett enskilt land och internationella organisationer. Dirfér fore-
sprikar EU-kommissionen i sitt f6rslag att unionens finanspolitiska ramverk 1 stillet bor utgd
ifrin en nettoutgiftsregel. Regeln anger att férindringen i nominella strukturella (exkluderar
frimst A-kasseutgifter) offentliga utgifter minus diskretionira skattesinkningar inte dver-
stiger nominell potentiell tillvixt. Férdelen med nettoutgiftsregeln dr att bedémningar av
resursutnyttjandet, dess forindring och effekter pd olika skattebaser inte behdvs. Diremot
innebir utgiftsregeln att en bedomning ska goras av den nominella potentiella tillvixten. Dess-
utom behéver man géra en bedémning av den diskretionira skatteférindringarna.

106



Bilaga 6 till LU2023

virden som ger rimlig skuldkvot p& sikt. Och detta intervall av
skuldkvoter fir anses vara ganska brett baserat pd nuvarande sprid-
ning 1 avancerade ekonomier. Allt frén stor negativ nettoskuld i
Sverige och Norge till virden lingt éver 100 procent 1 minga linder.

Detta ir 1 linje med analysen i Braconier och Holden (1999). De
papekar att efterfrdgan ir en funktion av nivdn pd det finansiella
sparandet, inte dess forindring.'” Nivd-mittet dr dven analogt med
hur man inom penningpolitiken definierar expansiv penningpolitik.
Som vi nimnt ovan s anses penningpolitiken vara expansiv om repo-
rintan understiger den naturliga rintan — den bidrar mer till efter-
frigan 1 det liget jimfort med vad den gor pd lang sike.

Om syftet med analysen i stillet dr att f6rstd hur finanspolitiken
paverkar BNP-tillvixten ir férindring av det finansiella sparandet
att foredra. Det grundliggande argumentet f6r att anvinda férind-
ringen 1 offentliga sektorns sparande som mdtt pd expansivitet dr att
férindringen av sparandet tolkas som en impuls (chock) till efter-
frigan. Detta kriver dock att férindringen ir oférvintad (se diskuss-
ion nedan). Effekterna av denna typ av impulser gir att skatta em-
piriskt och man anvinder d& forindring i det finansiella sparandet.

Figur A.1 ger en schematisk skiss 6ver egenskaperna hos de olika
maétt pd finanspolitikens expansivitet som diskuterats ovan.

Foérdelen med den skattade handlingsregeln for finanspolitiken dr
att den bittre fingar 6verraskningar (impulser, nyheter, chocker) till
finanspolitiken. Det innebir dven att den fingar “impulser” till
makroekonomin och dirmed ir anvindbar ur prognoshinseende.
Avvikelse frin denna typ av handlingsregel kan dven tolkas som
avvikelse frin historiska ménster, dvs. frin “hur man brukar gora”.
Avvikelse 1 det finansiella sparandet frin en skattad finanspolitisk
handlingsregel kan dirfér vara informativ huruvida finanspolitiken
ir mer eller mindre expansiv dn den varit historiskt. Anvindbarheten
av handlingsregler for att mita graden av expansivitet ir dock

begrinsad.

19 Braconier och Holden (1999) {6r en utmirkt diskussion av olika métts fortjinster. En nack-
del med nivimitt som de anfor ir inte lingre relevant. Nackdelen de beskriver ir att det saknas
en naturlig jimférelsepunkt for att avgéra om det finansiella sparandet ir expansivt eller dt-
stramande. Numera har Sverige ett 6verskottsmél som har 16st detta problem.
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Figur A.1 Schematisk bild av egenskaper hos olika matt pa expansivitet i
finanspolitiken

Negativt tecken eller negativ avvikelse fran langsiktig niva pa ett
matt innebar expansiv finanspolitik

Niva Forandring

Relaterar till 6verskottsmalet| Impuls till efterfragan i

forhallande till oférandrade
. regler samt till foljd av Total effekt
Finansiellt férandrad konjunktur Lattare att mata

Anviands foér estimering

Bésta mattet pa expansivitet | Impuls till efterfragan i
forhallande till oférandrade ~Effekt av diskretionar FP

regler Prognos mindre beroende av

konjunkturen.

Strukturelit Analogt till r-r* inom

penningpolitiken

Andra aspekter

Oavsett vilket mitt pd finanspolitisk expansivitet som man anvinder
paverkas den faktiska graden av expansivitet av de férvintningar om
finanspolitiken som ekonomins aktdrer har. En extrem syn ir att en
okning av det finansiella sparandet inte ir kontraktiv om den ir
forvintad. Ett exempel pd detta ir en skatteférindring som annon-
serats 1 f6rvig och som relaterar till ett trogrorligt beteende, t.ex. hur
investeringar beror pi foretagsbeskattning. I det fallet finns det
ingen anledning att efterfrige- eller BNP-effekter av skatteférind-
ringen ska uppstd 1 just det kvartal som beslutet implementeras. Det
ar fullt mojligt att huvuddelen av férindringen i ekonomin i stillet
redan skett innan skatten indrades eftersom foretagen visste om att
den skulle ske. Ett exempel med motsatta egenskaper ir en finans-
politisk dtgird som mekaniskt slar pd efterfrigan direkt vid imple-
mentering, t.ex. férindrad offentlig konsumtion. Fér denna typ av
dtgird dr det rimligt att den huvudsakliga efterfrigeckningen sker
efter att den offentliga konsumtionen sker. I detta fall har férvint-
ningar en begrinsad effekt pd efterfrigeskningen som har uppstitt.

Vidare ir det relevanta mittet pd expansivitet det primdra sparan-
det som pdpekats ovan. Eventuell variation i offentliga sektorns
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kapitalnetto har nimligen ingen direkt effekt pd efterfrigan i eko-
nomin eller finanspolitikens expansivitet. Det finns ytterligare nigra
poster 1 tilligg till kapitalnettot som ska uteslutas f6r att berikna det
efterfrigerelevanta finansiella sparandet. Exempel pd sddana poster
ir bistdndet, EU-avgiften och andra offentliga utgifter eller in-
komster som hinfors till utlandet.

Sammanfattning av matt pa finanspolitisk expansivitet

Detta appendix har analyserat egenskaperna hos olika métt pd
finanspolitisk expansivitet. Beroende pd syftet med analysen varierar
det vilket mdtt som dr mest informativt. Den sammantagna bedém-
ningen ir att nivin pd den offentliga sektorns sparande ir det bista
méttet pa finanspolitikens expansivitet 6ver lag. Om syftet ir att
mita total expansivitet, inklusive automatiska stabilisatorer, s3 ir det
bista mittet skillnaden mellan det finansiella sparandet och dess
lingsiktiga nivd, dvs. overskottsmailet. Om syftet diremot ir att
mita den diskretionira finanspolitikens expansivitet sd ir skillnaden
mellan strukturellt sparande och 6verskottsmalet att féredra. Det ir
dven vanligt att anvinda fordndringen 1 strukturellt sparande som ett
métt pd expansivitet. Det dr fullt rimligt ur ett prognosperspektiv
eller f6r att mita hur graden av expansivitet férindras, men det ir
inte ett bra métt pd expansivitet mer allmint.
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Appendix B: Modellen Selma och
ovningar i denna for att illustrera
samspelet mellan finans- och
penningpolitik

Efter den globala finanskrisen sinkte minga centralbanker, inklusive
Riksbanken, styrrintan till sin ligre nedre grins. Det har hojts roster
om att finanspolitiken i denna typ av lige bor ges ett stdrre ansvar
och utrymme f6r att stabilisera ekonomin. Anledningen ir att de
finanspolitiska multiplikatorerna tros vara betydligt storre nir
centralbanker inte dimpar efterfrigestimulansen av finanspolitiska
stimulanser genom rintehdjningar. Det primira syftet med detta
appendix dr dirfor att analysera hur stora finanspolitiska dtgirder
som kan behova vidtas for att kunna stabilisera ekonomin 1 mot-
svarande grad som penningpolitiken om detta politikomride inte
hade varit begrinsad av den nedre effektiva grinsen for styrrintan.
Vianalyserar dven effekterna av regler for diskretionir finanspolitisk
1 stabiliseringssyfte nir penningpolitiken, dvs. styrrintan, inte
begrinsas av en nedre grins.

Detta appendix bestdr av tvd delar: 1) En 6versiktlig beskrivning
av Konjunkturinstitutets dynamiska stokastiska allminna-jimvikts-
modell SELMA samt 2) redogérelse f6r de simuleringar som gjorts
1 SELMA f{or att analysera effekterna av samt méjligheterna fér
finans- och penningpolitik att stabilisera ekonomin nir ekonomin
utsitts for efterfrige- och utbudschocker.
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Kort beskrivning av SELMA

SELMA ir en sd kallad nykeynesiansk DSGE-modell, det vill siga en
allmin-jimviktsmodell med trogrorliga priser och loner. I modellen
finns det tvd linder, Sverige och omvirlden. Omvirldsekonomin kan
paverka Sverige, men Sverige antas inte ha nigon péverkan pd om-
virldsekonomin eftersom Sverige ir en liten ekonomi. Den svenska
ekonomin bestdr i sin tur av tvd typer av hushill, fem typer av fore-
tag, en oberoende centralbank som bedriver penningpolitik och en
offentlig sektor som bedriver finanspolitik. En typ av hushill har
tillgdng till finansiella marknader och kan dirmed l&na och spara,
medan den andra hushillstypen inte har ngon tillgdng till finansiella
marknader, vilket innebir att hushillet varje tidsperiod (kvartal)
konsumerar hela sin disponibla inkomst, bestdende av loner och
transfereringar. Foretagen producerar exportvaror, investerings-
varor och konsumtionsvaror. Dessa foretag anvinder insatsvaror
som antingen tillverkas av andra inhemska foretag eller importeras.
Prissittningen hos insatsvaruféretagen och exportforetagen antas
vara trogrorlig. SELMA inkluderar dven en arbetsloshetsdel, en
energidel och en tidsvarierande neutral rinta. Omvirldsekonomin
modelleras enligt samma principer som den svenska ekonomin men
strukturen ir forenklad. SELMA ir kalibrerad (men inte estimerad)
for att stimma dverens med hur svensk ekonomi fungerar.

De mest centrala aspekterna f6r de évningar vi anvinder Selma
for 1 denna bilaga dr penningpolitiken och finanspolitiken. Penning-
politiken karaktiriseras av en Taylorregel. Enligt denna regel s ir
styrrintan en funktion av den neutrala rintan samt inflationen och
arbetslosheten. Styrrintan beror dven pa sitt eget virde under den
foregdende perioden. Nigot forenklat ser regeln ut s3 hir:

e =092, + (1 -092)(1.71(wy — %) +
0.25(us —u)) + 0.17(up — up—q)

Dir r, betecknar styrrintan, r,_; dr styrrintan i foregiende
period, inflationsavvikelsen (m, — 7 %) dr 4-kvartalsinflationens av-
vikelse frdn inflationsmaélet pd 2 procent och (u; -u) arbetsloshetens
avvikelse frdn sitt lingsiktiga jimviktsvirde. Notera att rintan svarar
bide pa arbetsloshetsgapet samt dess foérindring sedan foregiende
kvartal.
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Vidare tar modellen hinsyn till att styrrintan inte kan understiga
en effektiv nedre grins p -0,5 procent (eller -1,0 procent i en alter-
nativ analys).

Nir det giller finanspolitiken s& inkluderar modellen en offentlig
sektor med utgifter for offentlig konsumtion, offentliga investe-
ringar och transfereringar samt inkomster frin flera olika skatter.
Finanspolitiken styrs av regler som kan spegla diskretionir politik,
automatiska stabilisatorer och att det finanspolitiska ramverket
samtidigt uppfylls.

En viktig aspekt av modellen ir att den har tv4 typer av hushill:
optimerande hushall som har tillgdng ull flera sorters obligationer
for sitt sparande samt hushdll som inte sparar eller l8nar utan varje
period konsumerar hela sin inkomst. Sammantaget f&r modellen dir-
med en empiriskt rimlig marginell konsumtionsbenigenhet. Prefe-
renserna for de hushill som kan spara antas vara sd att offentlig och
privat konsumtion ir komplement. De samvarierar dirmed positivt,
som 1 svenska data.

Simuleringar i SELMA

Som vi har nimnt redan i denna bilagas huvudtext ir det tv8 huvud-
scenarier som simuleras, ett efterfrigescenario och ett utbudsscena-
rio. Utgdngspunkten f6r scenarierna ir ett referensscenario, 1 vilket
det antas att det inte finns ndgon grins for hur lag rintan kan bli. I
nista steg liggs en nedre grins f6r rintan till. Ekonomin antas initialt
befinna sig 1 lingsiktig jimvikt nir den utsitts f6r ekonomiska
chocker. Aven rintan ir i utgingsliget pi den nivi som giller i den
lingsiktiga jimvikten.'® Aven den neutrala rintan i modellen utsitts
for chocker. Genom detta sikerstills att utvecklingen av den
neutrala rintan 1 referensscenariot sammanfaller med KlI:s repo-
rintebana publicerad i deras rapport Konjunkturliget i september
2023. Expansiviteten i penningpolitiken ges sedan av skillnaden
mellan den neutrala rintan och den faktiska rintan i ekonomin.'”’

1% Med den lingsiktiga jimvikten avses ett lige som ekonomin rér sig mot pi mycket ling
sikt. Ibland benimns detta ocks8 som steady state.

19 Modelleringen av den neutrala rintan fljer Riksbankens DSGE-modell MAJA. Chocker
till den neutrala rintan paverkar inte modellresultaten, utom nir den nedre grinsen pd rintan
binder. Den penningpolitiska regeln ir specificerad s att den féljer den neutrala rintan. Se
Konjunkturinstitutet (2023) fér en nirmare beskrivning av hur modellen och den neutrala
rintan ir specificerad.
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Tv4 olika nedre grinser for rintan analyseras, -0,5 procent och
- 1,0 procent. Scenariot dir den nedre grinsen pd rintan antas vara -
1,0 procent kan dven tolkas som att Riksbanken och centralbanker 1
utlandet anvinder andra penningpolitiska instrument in rintan
(t.ex. kvantitativa littnader) f6r att stimulera ekonomin, medan den
faktiska nedre grinsen ir -0,5 procent. Omfattningen av &vriga
penningpolitiska instrument motsvarar di skillnaden, dvs. 0,5 pro-
centenheter. En bindande nedre grins pd rintan innebir att lig-
konjunkturen blir djupare. I ett ytterligare scenario aktiveras finans-
politiska regler for offentlig konsumtion och transfereringar till
hushéllen. Dessa ir avsedda att mildra ligkonjunkturen i den omfatt-
ning att utvecklingen 1 BNP blir ungefir som i fallet dir den nedre
grinsen for rintan inte bundit. Slutligen aktiveras dven regler for att
det strukturella sparandet inte ska avvika for mycket frin 6ver-
skottsmélet under den relevanta perioden. Simuleringen illustrerar
att det finns en avvigning som mdste goras mellan att stimulera
ekonomin med finanspolitiken och att nd dverskottsmilet 1 en lig-
konjunktur, eftersom dessa tvd krafter for finanspolitiken 1 motsatt
riktning.

Modellens kalibrering har indrats marginellt jimfért med den
kalibrering som presenteras 1 SELMA:s tekniska dokumentation
(Konjunkturinstitutet, 2023). Piverkan av riskpremiechocker pd
den neutrala rintan har stingts av. Vidare har prispersistensen
sinkts, s3 att det genomsnittliga antalet kvartal mellan varje pris-
forindring dr 4 1 bdde Sverige och omvirldsekonomin.

En efterfragedriven lagkonjunktur

I simuleringarna initieras ligkonjunkturen av tvi chocker, som
drabbar bide Sverige och omvirlden under forsta kvartalet 2025.
Den forsta ir en riskpremiechock som far hushéll och féretag att 6ka
sparandet. Den andra chocken ir en investeringschock, som minskar
efterfrigan pd investeringar och dimpar effektiviteten 1 investe-
ringarna. I modellen antas denna investeringschock i omvirlden vara
korrelerad med chocken till omvirldens marginalnytta av kon-
sumtion, dvs. dessa tvi chocker antas delvis samvariera. Dirfér leder
investeringschocken i omvirlden till att &ven marginalnyttan av kon-
sumtion, och dirmed efterfrigan p& konsumtion, i omvirlden
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minskar. Scenariot innehéller ocksd en chock till vixelkursen som
fordrojer deprecieringen av den svenska valutan som sker som en
indirekt f6ljd av ldgkonjunkturen. Chockerna illustreras i figur B.1.

Figur B.1 Chocker som drabbar ekonomin i efterfragedriven lagkonjunktur

Riskpremie, utl. obligationer ; Riskpremie, svenska obligationer 0 Investeringseffektivitet
15
e 208 e-2
g ] 3
< 006 o -4
505 a o
0.4 -6
1 5 10 15 20 1 5 10 15 20 1 5 10 15 20
Utl. investeringseffektivitet 0 Utl. konsumtionschock 0 Vaxelkurschock
s ° e0?
o 52 4

-20 -3 -0.4

1 5 10 15 20 1 5 10 15 20 1 5 10 15
Kvartal Kvartal Kvartal

Anm.: Den svenska riskpremien paverkas via en korrelation mellan riskpremiechock till omvérlden och
motsvarande chock i Sverige.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Ett referensscenario

I referensscenariot bedrivs ingen diskretionir finanspolitik: varken
offentlig konsumtion eller transfereringar till hushillen reagerar pd
hur BNP-gapet utvecklas. Dock reagerar transfereringarna pa for-
indringar 1 arbetslosheten via de automatiska stabilisatorerna. Vidare
antas den finanspolitiska handlingsregeln inte respondera pd av-
vikelser frin 6verskottsmalet eller skuldankaret under de férsta fem
dren. Efter fem &r aktiveras en handlingsregel {6r transfereringarna
till hushéllen som fér den offentliga sektorns strukturella sparande
tillbaka mot éverskottsmilet. Scenariot illustreras i figur B.2, B.3
och B.4.

Riskpremiechocken gér att hushillen vill minska pa sin kon-
sumtion och oka sitt sparande i obligationer. Vidare minskar investe-
ringarna, eftersom rikspremiechocken gor det mer attraktivt, allt
annat lika, att spara i obligationer. Investerarna flyttar dirfér éver
sitt sparande frin realkapital till finansiellt kapital (obligationer).
Investeringschocken minskar produktiviteten av investeringar,
vilket gor att efterfrigan pd investeringar minskar. Samtidigt antas
investeringschocken 1 omvirlden ocksd ha en direkt piverkan pd
hushillens marginalnytta av konsumtion, vilket ocksé paverkar om-
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virldshushillens konsumtionsvilja negativt.'® Bida chocker bidrar
dirmed till att minska efterfrigan i omvirldsekonomin, vilket gor att
BNP faller och att omvirlden gr in i en ligkonjunktur. Den l3ga
efterfrigan i ekonomin leder till en ligre efterfrigan pd arbetskraft,
vilket gor att antalet arbetade timmar 1 omvirlden faller tillbaka.
Fallet i efterfrigan pd arbetskraft och kapital gor dessutom att
priserna pd dessa insatsvaror faller tillbaka vilket i sin tur leder till att
foretagen sinker sina priser och inflationen blir ligre. Som svar pd
den liga inflationen och det fallande resursutnyttjandet (mitt i
termer av BNP-gapet) sinker omvirldens centralbank sin styrrinta.
Den penningpolitiska responsen dimpar nedgingen i1 efterfrigan,
och dirmed konjunkturnedgingen, nigot.

I Sverige minskar konsumtionen och investeringarna av till stor
del samma anledning som i omvirlden.""" Exporten dimpas p4 grund
av ligre efterfrigan, framfor allt pd investeringar, frin omvirlden.
Dirmed minskar BNP kraftigt dven 1 Sverige, som dirmed girinien
lagkonjunktur. Den l3ga efterfrigan pd arbetskraft som féljer leder
till att arbetslésheten stiger, samtidigt som lonerna utvecklas svagt.
De ligre kostnaderna for foretagen gor att de sinker sina priser.
Dirmed minskar inflationen dven 1 Sverige. Det f6rsvagade resurs-
utnyttjandet (mitt med arbetslosheten) och den 13ga inflationen gor
att Riksbanken sinker rintan, vilket dimpar den negativa effekten
pa hushillens konsumtion och investeringarna.

I offentlig sektor minskar skatteinkomsterna till f6ljd av den
svaga konjunkturen. Bdde intikterna frin skatt p& konsumtion och
skatt pd arbete minskar. Samtidigt stiger utgifterna via de auto-
matiska stabilisatorerna nir arbetslosheten stiger. Dirmed dkar den
offentliga skulden. Okningen i den offentliga skulden innebir i sin
tur att rintebetalningarna pd skulden o6kar, vilket leder till att det
strukturella sparandet faller tillbaka nigot.

11 Tekniskt sker detta via en korrelation mellan investeringschocken i omvirlden och chocken
pi omvirldens marginalnytta av konsumtion. Nir investeringseffektiviteten minskar paverkar
det chocken till hushillens marginalnytta. Marginalnyttan p& konsumtion minskar dirmed
tillfalligt. I takt med att chocken till investeringseffektiviteten avtar dkar ocksd marginalnyttan
av konsumtion igen.

"' Den direkta kopplingen (korrelationen) mellan investeringschocken och hushéllens mar-
ginalnytta av konsumtion finns dock inte i modellen f6r Sverige.
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En bindande nedre grins pa rantan pa -0,5 procent

I referensscenariot som presenteras ovan sinks styrrintorna i bdde
omvirlden och Sverige med omkring 3,6 procentenheter som mest.
Detta innebir en styrrinta pd -2,0 procent som ligst, vilket dr betyd-
ligt ligre dn vad Sverige nigonsin haft. I detta avsnitt antas dirfor
den faktiska rintans nedre grins vara -0,5 procent, vilket ir det ligsta
som den svenska styrrintan varit historiskt. Scenariot illustreras i
figur B.2, B.3 och B.4. Den nedre grinsen pa rintan antas binda bide
1 Sverige och 1 omvirlden.

Scenariot innebir att penningpolitiken blir begrinsad i sitt
agerande, vilket far ligkonjunkturen att forvirras. Bdde hushillens
konsumtion och investeringarna utvecklas svagare, men iven ex-
porten. Omvirldens penningpolitik ir ocksd begrinsad, vilket inne-
bir en djupare ligkonjunktur i omvirlden, vilket paverkar exporten
negativt.

BNP-gapet blir i scenariot som mest 1,6 procentenheter ligre (pd
kvartalsbasis) dn det skulle blivit om penningpolitiken inte varit
begrinsad. Arbetslosheten blir ocksd hogre.

Eftersom ekonomin utvecklas svagare si forsvagas dven de
offentliga finanserna. Skatteintikterna utvecklas svagare medan
transfereringarna till hushéllen blir hégre pd grund av den hogre
arbetslosheten. Det finansiella sparandet 1 offentlig sektor blir dir-
med ligre och den offentliga skulden hogre.

En bindande nedre grins pa rantan pa -0,5 procent och
expansiv finanspolitik

I detta avsnitt aktiveras finanspolitiken for att motverka konjunk-
turnedgdngen. Finanspolitiken kalibreras si att den helt stinger
gapet mellan BNP nir ingen nedre grins for styrrintan finns och
BNP nir nedre grinsen fér styrrintan ir -0,5 procent och ingen
diskretionir finanspolitik bedrivs. Scenariot illustreras 1 figur B.2,
B.3 och B.4

Eftersom tgirden definieras som diskretionir finanspolitik antas
den pdverka strukturellt sparande.'"” Offentlig konsumtion och
transfereringarna till hushillen reagerar pd BNP-gapet sd att lig-

"2T Konjunkturinstitutet (2023) definieras motsvarande regler i stillet som automatiska
stabilisatorer som inte paverkar strukturellt sparande.
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konjunkturen dimpas och blir lika djup som 1 referensscenariot,
trots att den nedre grinsen pd rintan binder. Handlingsregeln ir
kalibrerad si att transfereringarna till hushillen minskar med
0,059 procent av BNP {or varje procentenhets forindring av BNP-
gapet, dvs.:

Atrans; = —0,059 * ABNPgap,

dir Atrans, ir férindringen av transfereringarna i procent av
trend-BNP och ABNPgap, ir férindringen av BNP-gapet i relation
till vad det skulle varit vid avsaknad av de konjunkturella chockerna.
Eftersom efterfrigechockerna ger en negativ utveckling av BNP-
gapet s kommer transfereringarna att oka.

Den offentliga konsumtionen ir kalibrerad si att den minskar
med 0,259 procent av potentiell BNP {ér varje procentenhets
férindring av BNP-gapet, dvs.:

AG, = —0,259 x ABNPgap,

dir AG, ir forindringen av den offentliga konsumtionen som
andel av potentiell BNP i relation till vad den varit 1 avsaknad av de
konjunkturella chockerna.

D3 BNP-gapet i simuleringarna dr som mest -4,5 procent pa ars-
basis 1 impuls-responsfunktionerna s& motsvarar detta en maximal
stimulans p4 ett &r motsvarande 4,5%(0,25940,059) = 1,4 procent av
potentiell BNP. Detta motsvarar 1 sin tur, givet en nominell
potentiell BNP 2023 pd 6 200 miljarder, stimulanser pi som mest
motsvarande omkring 89 miljarder kronor per &r.

Atgirden stimulerar BNP direkt via den offentliga konsumtionen
och indirekt via en 6kning av hushllens konsumtion. BNP blir som
mest 1,6 procentenheter hgre in vad BNP skulle varit utan finans-
politisk stimulans. M.a.o. ir den finanspolitiska multiplikatorn fér
de tvd instrumenten som anvinds sammantaget strax over 1 (1,6/1,4)
1 denna situation, det vill siga nir ELB binder. Stimulansen sker dock
delvis pd bekostnad av en svagare utveckling i privata investeringar.
Till detta tillkommer dven en kostnad i termer av en hégre offentlig
skuld, som byggs upp som en {6ljd av att de hogre transfereringarna
och den hogre offentliga konsumtionen innebir ett ligre finansiellt
sparande i offentlig sektor. Férsvagningen i de offentliga finanserna
motverkas dock delvis av hégre primira inkomster 1 offentlig sektor
till 6ljd av den forbittrade konjunkturen.
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Figur B.2

Appendix B

Efterfragedriven lagkonjunktur med ELB=0.5 - makroekonomi
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Figur B.3 Efterfragedriven lagkonjunktur med ELB=0.5 procentenheter —
efterfragan och arbetsmarknad
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Figur B.4
offentlig sektor
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En bindande nedre grins pa rantan pa -1,0 procent

I detta avsnitt presenteras ett scenario dir nedre grinsen fér rintan
i stillet dr -1,0 procent. Scenariot illustreras i figur B.5, B.6 och B.7.
Samma metod f6r att kalibrera den neutrala rintan anvinds som 1
avsnittet ovan. En tolkning av scenariot ir att Riksbanken har méj-
lighet att bedriva kvantitativa littnader eller annan okonventionell
penningpolitik fér att expansiviteten 1 penningpolitiken ska bli lika
stor som om styrrintan gick att sinka till -1,0 procent.

I ett sddant scenario skulle [igkonjunkturen inte bli lika djup som
i fallet med en bindande nedre grins p -0,5 procent. Den maximala
skillnaden 1 BNP-gap mellan scenariot med en bindande nedre grins
pd -1,0 och referensscenariot dr 0,9 procentenheter (pd kvartals-
basis). Anledningen till det ligre BNP-gapet jimfort med referens-
scenariot dr samma som i fallet med en nedre grins pd -0,5 procent.

Expansiv finanspolitik och en nedre gréns pa rantan pa -1,0
procent

I detta avsnitt bedrivs en expansiv finanspolitik som stinger gapet 1
BNP mellan referensscenariot och scenariot med en bindande nedre
grins pd rintan pd -1,0 procent. Scenariot illustreras 1 figur B.5, B.6
och B.7.

I detta fall krivs en mindre expansiv finanspolitik n i fallet med
en bindande nedre grins pd -0,5 procent av BNP. De finanspolitiska
reglerna kalibreras enligt f6ljande:

Atrans, = —0,032 * ABNPgap,
AG, = —0,144 x ABNPgap,

Med dessa finanspolitiska regler stings gapet mellan BNP nir
rintan binder vid -1,0 procent och referensscenariot. Givet en nomi-
nell potentiell BNP pd 6 200 miljarder och ett BNP-gap som ir -
4,5 procent som mest si krivs dirmed ungefir en stimulans pd
49 miljarder kronor som mest under ett enskilt ir, eller strax under
1 procent av potentiell BNP.
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Bindande nedre grins pa rantan pa -0,5 procent, finanspolitik
som nar BNP-gap om grinsen pa rantan skulle vara -1,0

Scenariot med en bindande nedre grins pd -1,0 visar hur mycket
hégre BNP kan bli om man kan anvinda kvantitativa littnader fér
att stimulera ekonomin med okonventionell penningpolitik som
motsvarar en sinkning av styrrintan med 0,5 procentenheter.

En friga som kan tyckas vara intressant att stilla ir dock hur
mycket finanspolitik som skulle ge samma effekt pd ekonomin som
den okonventionella penningpolitiken. En uppskattning av detta kan
fis genom att se vilken finanspolitik som krivs for att nd samma
BNP-gap som i simuleringen med en bindande grins pd -1,0 procent,
givet att den bindande grinsen pd rintan ir -0,5 procent. Utfallet f6r
de offentliga finanserna f6r simulering illustreras i figur B.8. Notera
att for resten av ekonomin sammanfaller utfallet med en situation
med en bindande grins pd 0,5 procentenheter.

Foljande finanspolitiska regler ger det resultatet:

Atrans; = —0,023 x ABNPgap;
AG, = —0,102 * ABNPgap;

For en nominell potentiell BNP 2023 p4 6 200 miljarder och ett
BNP-gap som pd rsbasis ir som djupast -4,5 procent si innebir det
en finanspolitisk stimulans pd omkring 35 miljarder kronor, eller
0,56 procent av potentiell BND.

Aktivering av dverskottsmalspolitiken under lagkonjunkturen

I tidigare simuleringar togs ingen hinsyn till 6verskottsmilet férrin
efter fem 4r efter simuleringens borjan. I detta avsnitt aktiveras
regler f6r hur den offentliga sektorn for tillbaka finanspolitiken till
overskottsmdlet vid avvikelser. Samma regler fortsitter sedan att
gilla dven efter 5 &r. Simuleringen illustreras 1 figur B.9, B.10 och
B.11. T simuleringen justeras transfereringarna till hushdllen samt
den offentliga konsumtionen fér att rora sig mot Sverskottsmalet
enligt f6ljande regel:

Atrans, = 0,6Adverskottsmalsavvikelse, — 0,059 * ABNPgap,

AG; = 0,774A6verskottsmalsavvikelse; — 0,259 * ABNPgap;
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dir Adverskottsmalsavvikelse, ir avvikelsen frin 6verskotts-
mélet jimfort med hur stor avvikelsen hade varit i avsaknad av
efterfrigechockerna.

I simuleringen ser man tydligt att trots att hinsyn till 6verskotts-
malet hindrar den diskretionira stimulanspolitiken frdn att verka,
och gor att finanspolitiken blir mindre expansiv. Dirmed blir ocksd
BNP-gapet ligre och ligkonjunkturen djupare.
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Figur B.5 Efterfragedriven lagkonjunktur med ELB=-1,0 procentenheter —

Makroekonomi
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Figur B.6

Hushdllens konsumtion
5 Procentuell férandring

Efterfragedriven lagkonjunktur med
Efterfragan och arbetsmarknad

Bilaga 6 till LU2023

ELB=-1,0 procentenheter -

Investeringar

Procentuell féran

dring

5 8 8
7 7
4 /N 4
LA 6 6
, N , TN :
, . : \ SN :
\ W K \ / // \ K
N/ : - /A X
’ ’ . \ VZ4 .
\ / 0 \ $= 0
-1 -1
V 4 \ 4
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Huvudscenario Huvudscenario
Kraftig I3gkonjunktur, referensscenario Kraftig Bgkonjunktur, referensscenario
——— Bindande nedre gréns p3 rantan (-1,0 procent) Bindande nedre gréns pd rantan (-1,0 procent)
Bindande nedre arans pd rantan och aktiv finanspolitik Bindande nedre gréns pa réntan och aktiv finanspolitik
Export
Procentuell férandring Import
15,0 15,0 10 Procentuell forandring 10
12, 12,5 o 5
10, 10,0 8 8
7,5 7.5 7 7
5,0 5,0 6 6
2,5 2,5 5 5
0,0 0,0 4 L 4
, : ‘ e ;
-2,5 \ /’ 2,5 2 / 2
5,0 -5,0 1 y 4 1
7,5 /- 7,5 0 \ / 0
-10,0 AW/ -10,0 -1 A\ /- -1
-12,5 \V/4 -12,5 2 N\ V/I -2
g v ’ 3 \Y/. 3
15,0 -15,0 A4
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 -4 -4
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Huvudscenario
——— Kraftig IBgkonjunktur, referensscenario ““““"“;”a”"
Bindande nedre grans pd rantan (-1,0 procent) —— Kraftig lagkonjunktur, referensscenario
Bindande nedre grans pa réntan och aktiv finanspoltik —— Bindande nedre gréns pé réntan (-1,0 procent)
—— Bindande nedre aréins p3 réntan och aktiv finans poitik
Sysselsatta Arbetsléshet
1000-tal personer Procent av arbetskraften
5600 5600 4 14
5550 5550
13 o 13
5500 — 5500
5450 - 5450 2 /\ "
5400 - 5400 // \\
5350 —/ 5350 1 11
5300 5300 / \\
5250 N // 5250 10 / \ 10
5200 5200
9 9
\ A [N
5100 5100 8 8
5050 v 5050
5000 5000
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
—— Huvudscenario Huvudscenario
——— Kraftig ligkonjunktur, referensscenario ——— Kraftig I3gkonjunktur, referensscenario
——— Bindande nedre grans pa rantan (-1,0 procent) ——— Bindande nedre gréns pa rantan (-1,0 procent)
—— Bindande nedre grans pd rantan och aktiv finanspolitik —— Bindande nedre gréns pa rantan och aktiv finanspolitik
Arbetskraft Timléniekonomin (kitot)
1000-tal personer Procentuell férandring
6000 6000 4,0 4,0
39 3,9
5950 5950 38 r\ 38
5900 / 5900 37 \ i
/ 36 \ o 3,6
3,5 3,5
5850 5850 ¢ ¢
- 34 \\ / 34
5800 5800 33 = 33
/ 32 3.2
5750 5750 31 31
3,0 3,0
5700 5700 2o 2o
5650 5650 28 2,8
2,7 27
5600 5600 2,6 26
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Huvudscenario Huvudscenario

Kraftig lBgkonjunktur, referensscenario

Bindande nedre grans p rantan (-1,0 procent)
Bindande nedre aréns pd réntan och aktiv finanspolitik

126

Kraftig l3gkonjunktur, referensscenario
Bindande nedre gréns pd rantan (1,0 procent)
Bindande nedre aréns pé réntan och aktiv finanspolitik



Bilaga 6 till LU2023

Figur B.7
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Efterfragedriven lagkonjunktur med ELB=-0,5 procentenheter

men finanspolitik som stabiliserar lika mycket som ELB=-1,0 -
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Figur B.9
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Efterfragedriven lagkonjunktur med ELB=-0,5 procentenheter

men aktivering av dverskottsmalspolitiken — Makroekonomi
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Figur B.10  Efterfragedriven lagkonjunktur med ELB=-0,5 procentenheter
men aktivering av éverskottsmalspolitiken —Efterfragan och

arbetsmarknad
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Figur B.11

Efterfragedriven lagkonjunktur med ELB=-0,5 procentenheter

men aktivering av dverskottsmalspolitiken — Offentlig sektor
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En utbudsdriven lagkonjunktur

I detta avsnitt presenteras ett scenario for ligkonjunktur som
uppstdr pd grund av utbudschocker. Samma kalibrering som f6r den
efterfrigestyrda ligkonjunkturen bibehdlls pd grund av konsistens-
skil. Undantaget ir att rintans respons pi forindringar i resurs-
utnyttjandet 1 omvirlden och Sverige stings av. Dessa sitts som
Tayr = Taun = 0, det vill siga ligre 4n de virden som SELMA
normalt har (rp,r = 0,137 och 15y, = 0,17) och som anvindes i
den efterfrigegenererade ldgkonjunkturscenariot. Eftersom det inte
ir orimligt att virldens centralbanker reagerar olika pd utbuds- och
efterfrigechocker ir det inte helt orimligt att anvinda olika
kalibreringar av den penningpolitiska regeln f6r de tv4 fallen.

Ekonomin méts forsta kvartalet 2025 av tre olika chocker 1 scena-
riot. Dels en prismarginalchock till omvirlden, dels en till Sverige,
och slutligen en global teknologitillvixtchock som gor att tillvixten
blir ligre under ngra &r, och som dirmed ger en permanent ligre
BNP-nivd. Den senare chocken pédverkar alltsd den ekonomiska
potentialen negativt. Persistensen pd tillvixtchocken har satts till
pu, = 0,75 1 scenariot, vilket dr ndgot hogre dn i den vanliga kali-
breringen av modellen. Trots den ligre potentiella BNP blir BNP-
gapet (skillnad mellan faktisk BNP och potentiell eller trend-BNP)
negativt och ekonomin gir in 1 en ligkonjunktur. Prismarginal-
chockerna héojer priserna i Sverige och omvirldsekonomin.'> '™
Chockerna illustreras 1 figur B.12.

Figur B.12  Chocker som drabbar ekonomin i utbudsdriven lagkonjunktur

Prismarginal Utl. prismarginal, utlandet o Global arbetsproduktivitet

1 5 10 15 20 1 5 10 15 20 1 5 10 15
Kvartal Kvartal Kvartal
Anm.: Den svenska riskpremien paverkas via en korrelation mellan riskpremiechock till omvarlden och
motsvarande chock i Sverige.

' Det har lagts till en autoregressiv term till prismarginalchocken som har virdet 0,92. M.a.o.
har det antagits att prismarginalchocken ir lingvarig. Det tar tvd ir f6r den chocken att
halveras.

'1* Med andra ord antas prisékningen som sker p& grund av prismarginalchocken inte pverka
potentialen 1 ekonomin. Man skulle ocksd kunna tinka sig att prisdkningen sker pd grund av
faktorer som kan tolkas som att potentiell BNP ror sig i motsvarande grad.

132

20



Bilaga 6 till LU2023

Ett referensscenario

I referensscenariot aktiveras ingen finanspolitik. Scenarierna illu-
streras 1 figur B.13, B.14 och B.15. I omvirlden faller BNP tillbaka
till f6ljd av de stora prisdkningarna, och den ligre produktiviteten,
som leder till permanent ligre realloner. Bide hushillens kon-
sumtion och investeringarna pdverkas negativt. Befolkningens in-
komster minskar permanent till {61jd av produktivitetschocken, och
bide hushillens konsumtion och investeringarna paverkas negativt
av detta. Mingden kapital som efterfrigas i ekonomin minskar
ocks3, vilket ocksd paverkar investeringarna negativt.

Chockerna har motsvarande effekt pa Sverige som pd omvirlds-
ekonomin. Men i Sverige paverkas ekonomin ocksd via ytterligare
ndgra kanaler, varav en dr exporten. Exporten faller tillbaka pd grund
av den ligre efterfrigan i omvirlden. Aven importen, som ir en
funktion av hushillens konsumtion, investeringarna och exporten,
faller tillbaka. Aven offentliga investeringar och offentlig kon-
sumtion faller tillbaka som en foljd av produktivitetschocken. Den
offentliga konsumtionen faller dock tillbaka lingsammare in
potentiell BNP (se nedan). Sammantaget faller BNP.

Den ligre produktionen i ekonomin leder till att sysselsittningen
minskar och att arbetslsheten stiger.

Inga storre rinteforindringar sker 1 omvirlden eller 1 Sverige.
Samtidigt som inflationen ir hég initialt s stiger ocksd arbetslos-
heten. Dessa tv3 faktorer drar penningpolitiken i motsatt riktning,
vilket innebir att det inte sker ndgra stora forindringar i rintan.

Vixelkursen férsvagas i scenariot, vilket frimst beror pd att de
l&ngsiktiga prisnivierna dndrats av prismarginalchockerna. De per-
manenta prisforskjutningarna som sker till f6ljd av chockerna 1
ekonomin ir stérre 1 omvirlden dn i Sverige. Dirfor forsvagas den
nominella vixelkursen s3 att den reala vixelkursen slutligen gir
tillbaka till sitt 18ngsiktiga jaimviktsvirde.

Inom offentlig sektor minskar bdde offentlig konsumtion,
transfereringar till hushdllen och andra offentliga utgifter eftersom
potentiell BNP blir ligre. Det antas dock att den offentliga kon-
sumtionen och de offentliga investeringarna inte pdverkas omedel-
bart av den ligre potentialen i ekonomin, utan att detta sker med
fordrojning. Dirmed hills offentlig konsumtion och transfereringar
till hushillen uppe ndgot 6ver simuleringsperioden. Eftersom
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potentiell BNP samtidigt faller s 6kar dessa som andel av potentiell
BNP, vilket leder till att det strukturella sparandet férsvagas.

Aven de offentliga inkomsterna faller tillbaka nir ekonomin
utvecklas svagare och reallénerna och konsumtionen faller tillbaka.
Sammantaget faller det finansiella sparandet i offentlig sektor, och
Maastrichtskulden stiger.

Aktiv finanspolitik

Med aktiv finanspolitik, som illustreras 1 figur B.13, B.14 och B.15,
utvecklas ekonomin ndgot starkare. Jimfort med den efterfrige-
drivna ligkonjunkturen s& ir BNP-gapet dock mindre djupt, trots
att BNP utvecklas svagt, vilket bland annat beror pd att dven po-
tentiell BNP utvecklas svagt. Dirmed blir expansiviteten 1 finans-
politiken inte lika stark.

Mindre expansiv finanspolitik

Hir presenteras ett scenario med mindre expansiv finanspolitik. De
finanspolitiska reglerna ir satta till samma som 1 fallet med en efter-
frigedriven ligkonjunktur och en bindande nedre grins p8 rintan pd
-0,5 procent, med den ndgot svagare varianten av finanspolitik. Med
mindre expansiv finanspolitik dn i det forra scenariot, som illustreras
i figur B.16, B.17 och B.18 stabiliseras BNP i ligre grad in med mer
expansiv finanspolitik.

Aktivering av 6verskottsmalspolitiken

I detta scenario aktiveras 6verskottsmélspolitiken pd samma sitt
som vid en efterfrigedriven ligkonjunktur. Politiken stabiliserar det
strukturella sparandet och minskar dirmed expansiviteten i finans-
politiken, varfér BNP utvecklas simre pa kort och medelfristig sikt
jamfért med om 6verskottsmélspolitiken inte skulle vara aktiverad.

I scenariot leder aktiveringen av dverskottsmélspolitiken till att
offentlig konsumtion och transfereringar till hushdllen utvecklas
svagare in 1 referensscenariot, eftersom referensscenariot har ett
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svagare strukturellt sparande in &verskottsmélet. Scenariot illu-

streras i figur B.13, B.14 och B.15.

Figur B.13

Utbudsdriven lagkonjunktur — Makroekonomi
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Figur B.14

Hushdllens konsumtion
Procentuell forandring

Investeringar

Bilaga 6 till LU2023

Utbudsdriven lagkonjunktur — Efterfragan och arbetsmarknad
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Figur B.15

Primira inkomster i offentlig sektor
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Figur B.16  Utbudsdriven lagkonjunktur med mindre aktiv finanspolitik —
Makroekonomi
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Figur B.17  Utbudsdriven lagkonjunktur med mindre aktiv finanspolitik —
Efterfragan och arbetsmarknad
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Figur B.18
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Utbudsdriven lagkonjunktur med mindre aktiv finanspolitik —
Offentlig sektor
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Statens offentliga utredningar 2023

Kronologisk férteckning

1

1

1

1

1

1

1

—_

. Skirpta straff {6r flerfaldig brottslig-
het. Ju.

2. En inre marknad fér digitala tjinster
- ansvarsférdelning mellan myndig-
heter. Fi.

. Nya regler om nédlidande kreditavtal
och inkassoverksamhet. Ju.

)

S

. Posttjinst for hela slanten.
Finansieringsmodeller fér framtidens
samhillsomfattande posttjinst. Fi.

w

. Frén delar till helhet. Tvngsvirden
som en del av en sammanhillen och
personcentrerad virdkedja. S.

6. En lag om tilliggsskatt for foretag
1 stora koncerner. Fi.

7.3 egna ben.
Utvecklad samverkan fér individers
etablering pd arbetsmarknaden. A.

. Arbetslivskriminalitet — arbetet

oo

iSverige, en beddmning av omfatt-
ningen, lirdomar frin Danmark och
Finland. A.

. Ett statligt huvudmannaskap
for personlig assistans.
Okad likvirdighet, lingsiktighet
och kvalitet. S.

O

0. Tandvirdens stod till vildsutsatta
patienter. S.

—_

. Tillfilligt miljstillstdnd for
samhillsviktig verksamhet

— f6r okad forsérjningsberedskap. KN.

2. Forstirkt skydd for demokratin
och domstolarnas oberoende. Ju.

W

. Patientdversikter inom EES och
Sverige. S.
4. Organisera for hillbar utveckling.
KN.
5. Fornybart i tanken. Ett styrmedels-
forslag for en stirkt bioekonomi. LI.

6. Staten och betalningarna.
Del 1 och 2. Fi.

17. En tydligare bestimmelse om hets
mot folkgrupp. Ju.

18. Virdet av vinden. Kompensation,
incitament och planering fér
en héllbar fortsatt utbyggnad av
vindkraften. Del 1 och 2. KN.

19. Statlig forskningsfinansiering.
Underlagsrapporter. U.
20. Férbud mot bottentrilning i marina
skyddade omriden. LI.
. Informationsférsérjning pd
skolomridet. Skolverkets ansvar. U.

2

—_

22. Datalagring och dtkomst till
elektronisk information. Ju.

23. Ett modernare socialférsikringsskydd
for gravida. S.

24. Etablering for fler — jimstillda mojlig-
heter till integration. A.

25. Kunskapskrav fér permanent uppe-
héllstillstdnd. Ju.

26. Oversyn av entreprendrsansvaret. A.

27. Kamerabevakning for ett bittre djur-
skydd. LI.

28. Sambhiillet mot skolattacker. U.

29. Varje rorelse riknas — hur skapar

vi ett samhille som frimjar fysisk
aktivitet? S.

30. Ett trygghetssystem for alla. Nytt
regelverk fér sjukpenninggrundande
inkomst. S.

3

—_

. Framtidens yrkeshogskola
—stabil, effektiv och hillbar. U.

32. Biometri — for en effektivare
brottsbekimpning. Ju.

33. Ett forbittrat resegarantisystem. Fi.

34.Bolag och brott — nigra dtgirder
mot oseridsa foretag. Ju.

35. Nya regler om héllbarhetsredovisning.
Ju.

36. Genomférande av minimildne-
direktivet. A.



37. Forstirke skydd {6r den personliga
integriteten. Behovet av dtgirder mot
oskuldskontroller, oskuldsintyg och
oskuldsingrepp samt omvindelsefér-
sok. Ju.

38. Ett forstirkt konsumentskydd
mot riskfylld kreditgivning
och éverskuldsittning. Fi.

39. En inre marknad fér digitala tjinster
— kompletteringar och dndringar i
svensk ritt. Fi.

40. Forbittrade mojligheter f6r barn att
utkriva sina rittigheter enligt barn-
konventionen. S.

41. Forutsittningarna f6r en ny kollektiv-
avtalad arbetsldshetsforsikring. A.

42. Ett modernare regelverk for legalise-
ringar, apostille och andra former av
intyganden. UD.

43. En samordnad registerkontroll
f6r upphandlande myndigheter
och enheter. Fi.

44. En 6versyn av regleringen om frihets-
berévande pdféljder for unga. Ju.

45, Overgingsrestriktioner
— dkat fortroende for offentlig verk-
samhet. Fi.

46. Jakt och fiske i renbetesland. LI.

47. En utvecklad arbetsgivardeklaration
— 4tgirder mot missbruk av
vilfirdssystemen. Fi.

48. Ritt forutsittningar for sjukskriv-
ning. S.

49. Skyddet for EU:s finansiella intressen.
Andringar och kompletteringar i svensk
ritt. Fi.

50. En modell for svensk férsérjnings-
beredskap. Fo.

51. Signalspaning i férsvars-
underrittelseverksamhet
—frdgor med anledning
av Europadomstolens dom. Fo.

52. Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. S.

53. En dndamélsenlig arbetsskadeforsik-
ring — for bittre ekonomisk trygghet,
kunskap och rittssikerhet. Volym 1
och2.S.

54. Centraliseringen av administrativa
tjinster till Statens servicecenter
- en utvirdering. Fi.

55. Vem iger fastigheten. Ju.

56. Ngra smittskyddsfrigor inom social-
tjinsten och socialférsikringen. S.

57. Atgirder for tryggare
bostadsomriden. Ju.

58. Kultursamhillet — utvecklad sam-

verkan mellan stat, region och
kommun. Ku.

59. Ny myndighetsstruktur for
finansiering av forskning och
innovation. U.

60. Utdkade méjligheter att anvinda
preventiva tvingsmedel 2. Ju.
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. En siker och tillginglig
statlig e-legitimation. Fi.
62. Vi kan bittre!
Kunskapsbaserad narkotikapolitik
med liv och hilsa i fokus. S.

63. Sveriges sikerhet i etern. Ku.

64. Ett férindrat regelverk f6r framtidens
el- och gasnit. KN.

65. Bittre information om hyresbostider.
Kartliggning av andrahands-
marknaden och ett forbittrat ligen-
hetsregister. LI.

66. For barn och unga i samhillsvird. S.
67. Anonyma vittnen. Ju.

68.Som om vi aldrig funnits
— exkludering och assimilering av
tornedalingar, kviiner och lantalaiset.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan
— eksklyteerinki ja assimileerinki
tornionlaaksolaisista, kviinisti ja
lantalaisista. Slutbetinkande.
Som om vi aldrig funnits.
Viér sanning och verklighet.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Mein tottuus ja toelisuus.
Intervjuberittelser.
Som om vi aldrig funnits.
Tolv tematiska forskarrapporter.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Kakstoista temattista tutkintoraporttia.
Forskarrapporter. Ku.

69. Okat informationsflsde till
brottsbekimpningen. En ny huvud-
regel. Ju.



70.

71.

72.

73.

74.

75.
76.

Ordning och reda — férstirkt och
tillforlitlig byggkontroll. LI.
Speciallivsmedel till barn inom 6ppen
hilso- och sjukvird. S.

En enklare hantering av vattenfrigor
vid planliggning och byggande. LI.
Genomfdrandet av vaccineringen mot
sjukdomen covid-19 - en utvirdering.

S.

Forenklade férutsittningar
for ett hillbart vattenbruk. LI.

Stirkt konstitutionell beredskap. Ju.

Vidareanvindning av hilsodata foér

vérd och klinisk forskning. S.

77.Behorig myndighet enligt EU:s

78.

79

80.

81.
82.

83.

84.

85.

86.

avskogningsférordning. LI.

Hemlig dataavlisning — utvirdering
och permanent lagstiftning. Ju.

. Arbetsritten under krig och krigsfara.

A.

Ett starkare straffrittsligt skydd— mot
sexuella krinkningar, bedrigerier
ivissa fall och brott med hatmotiv
avseende kon. Ju.

Ett enklare bilstod. S.

Okad kontroll éver tandvirdssektorn.

S.

Samordnat juridiskt stod
och vigledning f6r hilso-
och sjukvirdens digitalisering. S.

En héllbar bioekonomistrategi

— for ett vilm3ende fossilfritt
samhille. LI

Lingtidsutredningen 2023. Finans-
politisk konjunkturstabilisering.
Huvudbetinkande. Fi.

Trends in GDP Growth and its
Driving Factors. Bilaga 1 till Lingtids-
utredningen 2023. Fi.

87. Drivkrafter bakom globala trender

88.

89.

iden neutrala rintan. Bilaga 2 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

Rinte-tillvixt-differensen — utveck-
ling och drivkrafter. Bilaga 3 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.
Makrotillsynsregleringar och finan-

siell stabilitet. Bilaga 4 till Ldngtids-
utredningen 2023. Fi.

90.

9
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92

93.

Samspelet mellan finans- och
penningpolitik i Sverige. Bilaga 5 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

. Penning- och finanspolitisk

konjunkturstabilisering. Bilaga 6 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

. Nytt ramverk f6r finanspolitiken.

Bilaga 7 till Langtidsutredningen 2023.
Fi.

Budgetprocessen i det finanspolitiska
ramverket. Bilaga 8 till Langtids-
utredningen 2023. Fi.



Statens offentliga utredningar 2023

Systematisk férteckning

Arbetsmarknadsdepartementet

P4 egna ben.
Utvecklad samverkan fér individers
etablering pd arbetsmarknaden. [7]

Arbetslivskriminalitet — arbetet i Sverige,
en bedémning av omfattningen,
lirdomar frdn Danmark och Finland. [8]

Etablering for fler — jimstillda méjligheter
till integration. [24]

Oversyn av entreprendrsansvaret. [26]

Genomférande av minimildnedirektivet.
[36]

Forutsittningarna for en ny kollektiv-
avtalad arbetsloshetsforsikring. [41]

Arbetsritten under krig och krigsfara. [79]

Finansdepartementet

En inre marknad f6r digitala tjinster
—ansvarsférdelning mellan myndig-
heter. [2]

Posttjinst for hela slanten.
Finansieringsmodeller for framtidens
samhillsomfattande posttjinst. [4]

En lag om tilliggsskatt for foretag i stora
koncerner. [6]

Staten och betalningarna. Del 1 och 2. [16]
Ett forbittrat resegarantisystem. [33]

Ett forstirkt konsumentskydd
mot riskfylld kreditgivning
och éverskuldsittning. [38]

En inre marknad f6r digitala tjinster -
kompletteringar och indringar
i svensk ritt. [39]

En samordnad registerkontroll
for upphandlande myndigheter
och enheter. [43]
Overgingsrestriktioner — 6kat fortroende
for offentlig verksamhet. [45]
En utvecklad arbetsgivardeklaration
- tgirder mot missbruk av
vilfirdssystemen. [47]

Skyddet f6r EU:s finansiella intressen.
Andringar och kompletteringar
1 svensk ritt. [49]

Centraliseringen av administrativa tjinster
till Statens servicecenter
—en utvirdering. [54]

En siker och tillginglig
statlig e-legitimation. [61]
Langtidsutredningen 2023. Finanspolitisk
konjunkturstabilisering.
Huvudbetinkande. [85]

Trends in GDP Growth and its Driving
Factors. Bilaga 1 till Langtids-
utredningen 2023. [86]

Drivkrafter bakom globala trender i den
neutrala rintan. Bilaga 2 till Lingtids-
utredningen 2023. [87]

Rinte-tillvixt-differensen — utveckling
och drivkrafter. Bilaga 3 till Lingtids-
utredningen 2023. [88]

Makrotillsynsregleringar och finansiell
stabilitet. Bilaga 4 till Lingtids-
utredningen 2023. [89]

Samspelet mellan finans- och penning-
politik i Sverige. Bilaga 5 till Langtids-
utredningen 2023. [90]

Penning- och finanspolitisk konjunktur-
stabilisering. Bilaga 6 till Lingtids-
utredningen 2023. [91]

Nytt ramverk fr finanspolitiken. Bilaga 7
till Langtidsutredningen 2023. [92]

Budgetprocessen i det finanspolitiska
ramverket. Bilaga 8 till Langtids-
utredningen 2023. [93]

Forsvarsdepartementet

En modell f6r svensk férsérjnings-
beredskap. [50]

Signalspaning i férsvars-
underrittelseverksamhet
—frdgor med anledning
av Europadomstolens dom. [51]



Justitiedepartementet

Skirpta straff for flerfaldig brottslighet. [1]

Nya regler om nédlidande kreditavtal och
inkassoverksamhet. [3]

Forstirkt skydd for demokratin
och domstolarnas oberoende. [12]

En tydligare bestimmelse om hets mot
folkgrupp. [17]

Datalagring och dtkomst till elektronisk
information. [22]

Kunskapskrav f6r permanent uppehills-
tillstind. [25]

Biometri — {6r en effektivare
brottsbekimpning. [32]

Bolag och brott — nigra dtgirder
mot oseridsa foretag. [34]

Nya regler om hillbarhetsredovisning. [35]

Forstirkt skydd for den personliga
integriteten. Behovet av dtgirder
mot oskuldskontroller, oskuldsintyg

och oskuldsingrepp samt omvindelse-
forsok. [37]

En 6versyn av regleringen om frihets-
berévande paféljder for unga. [44]

Vem iger fastigheten. [55]

Atgirder for tryggare bostadsomriden.
(57]

Utdkade mojligheter att anvinda
preventiva tvingsmedel 2. [60]

Anonyma vittnen. [67]

Okat informationsflade till
brottsbekimpningen. En ny
huvudregel. [69]

Stirkt konstitutionell beredskap. [75]

Hemlig dataavlisning — utvirdering och
permanent lagstiftning. [78]

Ett starkare straffrittsligt skydd— mot
sexuella krinkningar, bedrigerier i
vissa fall och brott med hatmotiv
avseende kon. [80]

Klimat- och naringslivsdepartementet
Tillfalligt miljotillstdnd for
samhillsviktig verksamhet
— for okad férsorjningsberedskap. [11]

Organisera for hillbar utveckling. [14]

Virdet av vinden. Kompensation,
incitament och planering fér
en hillbar fortsatt utbyggnad av
vindkraften. Del 1 och 2. [18]

Ett forindrat regelverk f6r framtidens
el- och gasnit. [64]

Kulturdepartementet

Kultursamhillet — utvecklad samverkan
mellan stat, region och kommun. [58]

Sveriges sikerhet i etern. [63]

Som om vi aldrig funnits
— exkludering och assimilering av
tornedalingar, kviner och lantalaiset.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan
— eksklyteerinki ja assimileerinki
tornionlaaksolaisista, kviinisti ja
lantalaisista. Slutbetinkande.
Som om vi aldrig funnits.
Vir sanning och verklighet.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Mein tottuus ja toelisuus.
Intervjuberittelser.
Som om vi aldrig funnits.
Tolv tematiska forskarrapporter.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Kakstoista temattista tutkintoraporttia.
Forskarrapporter. [68]

Landsbygds- och infrastrukturdepartementet

Foérnybart i tanken. Ett styrmedelsférslag
for en stirkt bioekonomi. [15]

Foérbud mot bottentrilning i marina
skyddade omraden. [20]

Kamerabevakning for ett bittre
djurskydd. [27]

Jakt och fiske i renbetesland. [46]

Bittre information om hyresbostider.
Kartliggning av andrahands-
marknaden och ett férbittrat ligen-
hetsregister. [65]

Ordning och reda — forstirke och tillforlit-
lig byggkontroll. [70]

En enklare hantering av vattenfrigor vid
planliggning och byggande. [72]

Forenklade forutsittningar
for ett hillbart vattenbruk. [74]

Behorig myndighet enligt EU:s
avskogningsférordning. [77]



En hillbar bioekonomistrategi.
— for ett vilmiende fossilfritt samhille.
(84]

Socialdepartementet

Frin delar till helhet. Tvingsvirden
som en del av en sammanhillen och
personcentrerad virdkedja. [5]

Ett statligt huvudmannaskap
for personlig assistans.
Okad likvirdighet, lingsiktighet
och kvalitet. [9]

Tandvirdens st6d till vildsutsatta
patienter. [10]

Patientéversikter inom EES och Sverige.
(13]

Ett modernare socialférsikringsskydd for
gravida. [23]

Varje rérelse riknas — hur skapar vi ett
samhille som frimjar fysisk aktivitet?
(29]

Ett trygghetssystem for alla. Nytt
regelverk for sjukpenninggrundande
inkomst. [30]

Forbittrade mojligheter f6r barn att
utkriva sina rittigheter enligt barn-
konventionen. [40]

Ritt forutsittningar f6r sjukskrivning. [48]

Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. [52]

En indamilsenlig arbetsskadeférsikring
— for bittre ekonomisk trygghet,
kunskap och rittssikerhet. Volym 1
och 2. [53]

Nigra smittskyddsfrigor inom social-
tjinsten och socialférsikringen. [56]

Vi kan bittre!

Kunskapsbaserad narkotikapolitik med
liv och hilsa i fokus. [62]

For barn och unga 1 samhillsvird. [66]

Speciallivsmedel till barn inom &ppen
hilso- och sjukvérd. [71]

Genomférandet av vaccineringen mot
sjukdomen covid-19 — en utvirdering.
(73]

Vidareanvindning av hilsodata fér vird
och klinisk forskning. [76]

Ett enklare bilstod. [81]

Okad kontroll éver tandvérdssektorn. [82]

Samordnat juridiskt st6d
och vigledning fér hilso-
och sjukvirdens digitalisering. [83]

Utbildningsdepartementet

Statlig forskningsfinansiering.
Underlagsrapporter. [19]

Informationsférsdrjning pd skolomradet.
Skolverkets ansvar. [21]

Sambhillet mot skolattacker. [28]
Framtidens yrkeshogskola
— stabil, effektiv och hillbar. [31]
Ny myndighetsstruktur for finansiering av
forskning och innovation. [59]

Utrikesdepartementet

Ett modernare regelverk for legaliseringar,
apostille och andra former av intygan-
den. [42]
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