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Inledning

e Samspelet mellan finans- och penningpolitik centralt for en effektiv
stabiliseringspolitik
e (Conventional wisdom:
- Penningpolitiken bor ha huvudansvaret for att stabilisera ekonomin
- Diskretionar finanspolitik bor anvandas med forsiktighet

e De senaste 15 aren

Fallande neutrala realrantor

Stora negativa storningar: GFC 2008-10, pandemin 2020-21
Styrrantor begransade av den nedre ranterestriktionen

| nulaget helt annan problematik: stagflation
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Centrala fragor

1. Behover de ekonomisk-politiska ramverken forandras?

2. Riktlinjer for rollfordelningen mellan finans- och penningpolitik?

- Fannsi 2011 ars ramverksskrivelse
- Saknas i 2018 ars ramverksskrivelse och i propositionen om ny riksbankslag

- Internationell trend mot starkare betoning av finanspolitikens
konjunkturstabiliserande roll
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Disposition

1. Hur har finans- och penningpolitik bedrivits?

2. Penningpolitik vid den nedre ranterestriktionen

3. Krispolitik

4. Storre roll for finanspolitiken?

5. Sparrar mot fel- och dveranvandning av finanspolitiken
6. Inflationsmalet

7. Slutsatser
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1. Hur har finans- och penningpolitiken bedrivits?
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Hur har finans- och penningpolitiken bedrivits?

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

e Matt pa finanspolitiken 2: dverskottsmalet minus det strukturella finansiella
sparandet (mater aktiv finanspolitik)

e Matt pa penningpolitiken: neutral realranta minus real styrranta
e Positiva varden indikerar expansiv politik
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Finansiellt sparande och resursutnyttjande 1996-2018

Expansiv politik
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Anm: X-axeln visar BNP-gapet enligt Armelius med flera (2018). Y-axeln visar skillnaden mellan
overskottsmalet och det finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.
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Strukturellt finansiellt sparande och resursutnyttjande 1996-2018
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Anm: X-axeln visar BNP-gapet enligt Armelius med flera (2018). Y-axeln visar skillnaden mellan 6ver-
skottsmalet och det strukturella finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjdra sambandet.



Expertgruppen for
Studier i Offentlig ekonomi

Real styrranta och avvikelse fran inflationsmalet 1996-2018
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Anm:. X-axeln visar skillnaden mellan inflationsmalet och inflationen. Y-axeln visar skillnaden mellan den neutrala realrdntan
och den reala styrrantan nar dessa baseras pa Armelius med flera (2018). Linjen visar det skattade linjara sambandet.
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Real styrranta och resursutnyttjande 1996-2018
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Anm:. X-axeln visar BNP-gapet enligt Armelius med flera (2018). Y-axeln visar skillnaden mellan den neutrala realrdantan och den
reala styrrantan nar de senare baseras pa samma kalla. Linjen visar det skattade linjara sambandet.
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Finansiellt sparande och avvikelse fran den neutrala rantan 1996-2018

Expansiv finanspolitik
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Anm: X-axeln visar skillnaden mellan den neutrala realrdntan och den reala styrrdantan nar realrdantan nar dessa baseras pa Armelius med
flera (2018). Y-axeln visar skillnaden mellan 6verskottsmalet och det finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.
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Strukturellt finansiellt sparande och avvikelse fran den neutrala rdntan 1996-2018
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Anm: X-axeln visar skillnaden mellan den neutrala realrantan och den reala styrrantan nar realrantan nar dessa baseras pa Armelius med flera
(2018). Y-axeln visar skillnaden mellan éverskottsmalet och det strukturella finansiella sparandet. Linjen visar det skattade linjara sambandet.
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2. Penningpolitik vid den nedre ranterestriktionen
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Okonventionell penningpolitik

e Negativa styrrantor, framatblickande vagledning (forward guidance),
balansrakningsoperationer (kvantitativa lattnader, QE)

e Balansrakningsoperationer:

- Framst statsobligationer men aven sakerstallda obligationer och
foretagsobligationer

- Haller nere de langa rantorna (Sims och Wu 2021)

- Moijliga effekter pa aktivitetsniva och inflation men svara att identifiera
(Gertler och Karadi 2013, Weale och Wieladek 2016)

- Storst effekter i kristider (Hesse m fl 2018)
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Balansrakningsoperationer

e Nackdelar

- Hogre tillgangspriser (Di Casola och Stockhammar 2021, Flug och
Honohan 2022)

- Samre likviditet pa obligationsmarknaden (Blix Grimaldi m fl 2021)
- Ranterisk for centralbanken (Kjellberg och Ahl 2022)
- Loptidsomvandling for den konsoliderade statens upplaning

e Avvecklingen av innehaven

- Inte troligt att den optimala avvecklingstakten skulle sammanfalla med
hur innehaven forfaller
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3. Krispolitik
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Finans- och penningpolitik i kristider

* Finansmarknaderna viktiga for ekonomin men kan ocksa forstarka normala
konjunkturnedgangar och leda till finanskriser med potentiellt katastrofala
konsekvenser — depressioner

e Taxonomi enligt Blanchard for konjunkturella forstarkningsmekanismer via
finansmarknaderna

e Analysen anvandbar i utformningen av forebyggande politik (macro-
prudential) och i kristider
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Finanskristaxonomi:
Forstarkning av forsta graden

Lantagares balansrakningar forsamras av fall i tillgangspriser
e Lagre varden minskar lanemdjligheter
e Lagre efterfragan. Paverkar bade konsumtion och tillgangsefterfragan
e Vil beskrivet i litteraturen — en normal del av konjunkturforloppet
e Mattlig forstarkning — beror pa initial skuld i relation till [angsiktigt rantelage

e Relativt linjar effekt — Styrkan proportionell mot den initiala chocken. Gar att
modellera med standardmodeller

e Policy: Traditionell stabiliseringspolitik kanske kompletterad med
kontracykliska amorteringsregler
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Forstarkning av andra graden

Langivares och intermediarers balansrakningar forsvagas

Fallande tillgangsvarden och kreditforluster paverkar bankers balansrakningar

Samre balansrakningar hos intermediarer — mindre vilja och férmaga att ge
kredit. Riskpremier stiger. Credit crunch

Mer kraftfull forstarkning — val beskriven i litteraturen (teoretiskt och
empiriskt). Styrkan beror pa hur solida intermediarerna ar (eget kapital i
forhallande till kreditgivning)

| mattlig styrka en normal del av konjunkturférloppet

Policy: Traditionell stabiliseringspolitik, sarskilt penningpolitik. Kapitalkrav och
stresstester i forebyggande syfte
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Forstarkning av tredje graden
Anstormning mot banker och andra finansinstitut — finanskris

e (Osakerhet om soliditet och likvidet kan leda till anstormningar. Fire sales.
Fallande tillgangspriser gor att tidigare sakra och likvida tillgangar blir osakra
och illikvida. Interbank-marknaden fryser

e  Mycket kraftfull forstarkning. Hopp mellan multipla jamvikter majliga. Kan
gora en depression av en recession

e P gamultiplicitet och icke-linjaritet svart att bygga kvantitativa modeller

e Policy: staten kan utfarda bankgarantier, agera lender of last resort och kopa
troubled assets. Kraver kloka (valutbildade) beslutsfattare med mandat att
agera samt fortroende for penningvarde och statsfinanser
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Forstarkning av fjarde graden

Kraftigt minskat fortroende for statens finanser och/eller penningvardet
e Staten normalt en stabiliserande faktor. Kan bli motsatsen.

e Stark aterkoppling: doom loop. Stora ataganden (faktiska eller forvantade) t
ex for fallerande banker, kan gora att statens kreditvardighet snabbt
urholkas

e Hog statsskuld kan leda till snabbt stigande rantor pa statspapper. Om
rantan ar hog klarar inte staten att betala

e Policy: starkt finanspolitiskt ramverk och lag statsskuld i forebyggande syfte.
Inte mycket att gora ex post med nationell policy. Egen valuta kanske en
fordel. Internationell hjalp formodligen n6dvandig
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Slutsatser om krispolitik

e Viktigaste uppgiften for ekonomisk politik ar att forhindra att
forstarkningsmekanismer av grad 3 och 4 satter in

e Kapitalkrav och andra atgarder for att se till sa att kreditrisker absorberas av
institut som kan bara dem

e Fortroende for statsfinanserna och penningvardet centralt for att forebygga
kriser. Visade sig under pandemin

e Om balverket mot forstarkningsmekanismer av grad 3 och 4 ar starkt blir riskerna
med forstarkningsmekanismerna 1 och 2 mindre. Behovet av amorteringskrav och
leaning against the wind minskar da. Detta galler troligen i Sverige



Expertgruppen for
Studier i Offentlig ekonomi

Aterstdende punkter

e Storre roll for finanspolitiken?

- starkare automatiska stabilisatorer?

- mer av diskretionar finanspolitik?
e Hogre inflationsmal for att vidga utrymmet for rantepolitik?
e Slutsatser
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4. Storre roll for finanspolitiken?
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Automatiska stabilisatorer

e Budgetelasticiteten: mater hur manga procentenheter den offentliga
sektorns finansiella sparande som andel av BNP forandras nar BNP-gapet
okar med en procentenhet

- men ofullstandigt matt eftersom den inte mater effekten pa aktivitets-
nivan
e Lagre budgetelasticitet over tid
- fran 0,55 1998 till 0,47 2019 (Almenberg och Sigonius 2021)
- i linje med Flodén (2009)
e Osakerhet om halvautomatiska stabilisatorer (arbetsmarknadsprogram)
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De automatiska stabilisatorerna ar overskattade

e Berakningar tar inte hansyn till det kommunala balanskravet

e Overslagskalkyl:

arjy _ G G _ 0,48
dy/y Y Y

S S
dF/Y _ B+G B+GS _ 0,29
dy /Y Y

e Krav pa god ekonomisk hushallning och resultatutjamningsreserver men
ojamn fordelning mellan kommunerna
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Stark de automatiska stabilisatorerna

Automatiska variationer i statsbidragen till kommunerna

- motverka avvikelser i tillvaxten av kommunsektorns skatteunderlag fran
genomsnittlig tillvaxt under tidigare period

- garanti innebarande kompensation for om skatteunderlaget 6kar mindre an i
viss minimitakt

Konjunkturberoende arbetsloshetsforsakring

- hogre ersattning/langre maximal ersattningsperiod i lagkonjunkturer
- stod till hushall med hog marginell konsumtionsbendgenhet
- minskat forsiktighetssparande for sysselsatta

Stodet for korttidsarbete ar en automatisk stabilisator

Men potentiellt problem vid utbudsstorningar

- automatiska stabilisatorer stabiliserar BNP men inte BNP-gapet
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Argument for mer av diskretionar finanspolitik

e Mindre riskabelt an tidigare om lagre neutral realranta

e Vid efterfragedrivna konjunkturstorningar bor den diskretionara finanspolitiken
understddja penningpolitiken sa att den inte behover bli extrem

- i ldgkonjunkturer ska inte negativa rantor och stora vardepapperskop
behdvas (annat an om akut finanskris hotar)
- i hogkonjunkturer ska inte mycket hoga rantor beh6va anvandas

e Finanspolitikens understdédjande roll bor galla ocksa vid stora avvikelser fran
inflationsmdlet
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Finanspolitiken och den neutrala realrantan

Till exempel Blanchard (2021) har argumenterat for en mer expansiv
finanspolitik for att h6ja den neutrala realrantan och darmed skapa storre
fallh6jd for styrrantan

OK for varldsekonomin och for stor ekonomi som USA

Men galler inte pa samma satt for liten 6ppen ekonomi (om ranteparitet)
- tillfallig sankning av 6verskottsmalet skulle ha sadan effekt

- permanent sankning av overskottsmalet skulle inte ha det

Liten effekt av permanent sankning om avvikelser fran ranteparitet



Expertgruppen for
Studier i Offentlig ekonomi

Diskretionar finanspolitik vid utbudsstorningar

e Bade faktisk och potentiell BNP faller — oklart vad som hander med BNP-gapet
e Argument for expansiva finanspolitiska insatser
- forsakringsroll som under pandemin
- stora kopkraftsindragningar av hojda elpriser och problem for manga foretag

- finanspolitiken kan gora traffsakra insatser: klumpsummestod, inte sankta elkostnader pa
marginalen

- motverka sysselsattningsfall: stod for korttidsarbete
e Men finanspolitiken far inte bli f6r expansiv
- da maste penningpolitiken bli annu mer atstramande
e Kombinationen av budget och elprisstod for 2023 ar nog for expansiv
- strukturellt finansiellt sparande pa 0,7 procent av BNP
- elprisstdd pa 1 procent av BNP
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5. Sparrar mot fel- och dveranvandning av
finanspolitiken
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Behov av sparrar mot overdriven diskretionar finanspolitik

e Normforskjutning mot kontinuerlig mikrostabilisering av ekonomin efter
pandemin

e Behov av att skapa sparrar mot fel- och éveranvandning av diskretionar
finanspolitik
- internationell diskussion om att centralbanker ska “bestalla” expansiv
finanspolitik av viss storlek vid nedre ranterestriktion
e Forstarkt roll for Finanspolitiska radet
- rekommendationer i forvag
- horas infor budgetproposition och stérre finanspolitiska beslut
- samspelet mellan finans- och penningpolitik

e Tydligare kommunikation fran Riksbanken om nar penningpolitiken behover
understod av finanspolitiken
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6. Inflationsmalet
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Vidga utrymmet for rantepolitiken i lagkonjunkturer

e HOjning av inflationsmalet pa sikt: 3 procent
e Komplicerad fraga om optimal inflationstakt
- tvaprocentsmalet grovt tillyxat
- Milton Friedman: optimal deflationstakt = realrantan
- nykeynesiansk modell: resursallokeringsforluster till foljd av ineffektiv prisspridning
darfor att priser/loner bara andras ibland: Calvo pricing 6verdriver kostnaderna
- fallande relativpriser over produktcykeln
- [attare andra relativioner och sanka realloner i stagnerande foretag med hogre inflation
- nar tvaprocentsmalet valdes sags inte nedre ranterestriktion som relevant
e Optimal inflationstakt ar 2—4 procent i manga modeller
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Vidga utrymmet for rantepolitiken i lagkonjunkturer forts.

e Potentiell vinst av mindre hdjning av inflationsmalet storre an potentiell forlust ifall
det skulle visa sig onodigt
e Felaktigt argument att ett enskilt land inte kan hoja sitt inflationsmal nagot

- svag deprecieringstrend ar peanuts i forhallande till de stora vaxelkursrorelser som

standigt sker
e Men en hdjning kan inte ske nu
- inflationen maste forst komma ner
e Alternativa malomformuleringar ar samre: for komplexa eller mer riskabla
- prisnivamal
- halvt prisnivamal: genomsnittlig inflation under flerarsperiod (Fed)
- alternera mellan prisniva- och inflationsmal (Bernanke 2019)
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7. Slutsatser
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Slutsatser

e Skal att undvika omfattande balansrakningsoperationer fran Riksbankens sida
e Vardefullt starka de automatiska stabilisatorerna men troligen inte tillrackligt

e Mer av diskretionar finanspolitik kan behévas men kraver sparrar mot
felanvandning

e Behov av riktlinjer for finanspolitikens roll i konjunkturstabiliseringen
e Finanspolitiska radet skulle kunna spela en storre roll

e Viktigt med respekt for budgetramverketoch en atergang till en sammanhallen
budgetprocess

e God balans mellan finans- och penningpolitik ar viktigt i den nuvarande
stagflationssituationen

e Hogre inflationsmal vore sannolikt bra pa sikt
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