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Utgangspunkter for stabiliseringspolitiken

e Vad ska stabiliseras?
— BNP-gap: skillnad mellan faktisk och potentiell BNP (vad ekonomin kan producera om
produktionsresurserna ar lagom utnyttjade).

e Varfor?
— Efterfragan inte alltid i paritet med potentiell BNP, da uppstar ett BNP-gap
(arbetsloshet eller 6verhettning).

e Hur?
— Genom att paverka efterfragan med finans- och penningpolitik. Stimulera (strama at)
om BNP-gapet ar negativt (positivt). For finanspolitiken sker en hel del per automatik
— automatiska stabilisatorer.

e Fall i BNP motverkas med stimulanser, eller?
— Oftast uppstar BNP-gap genom variationer i efterfragan, men ibland ar det potentiell
BNP som forandras — en utbudsstorning. En negativ sadan far inte moétas med
expansiv stimulanspolitik.



Expertgruppen for
Studier i Offentlig ekonomi

Finanspolitik
Avvikelse fran overskottsmalet
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Penningpolitik

Avvikelse fran neutral ranta (och neutral realranta)
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Anm: Samtliga variabler ar hamtade fran Armelius med flera (2018). Avvikelsen mater den neutrala realrdantan
minus realrantan.
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Riksbankens vardepappersinnehav vid slutet av aret uppdelat i olika
kategorier 2015-21
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Anm: Volymer anges i miljarder kronor och avser det sista kvartalet varje ar.
Kalla: Riksbanken (2022).
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Finanspolitik och BNP-gap
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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.



Expertgruppen for
Studier i Offentlig ekonomi

Finanspolitik utover automatiska stabilisatorer och BNP-gap
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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.
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Penningpolitik och BNP-gap
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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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Penningpolitik och inflation

Expansiv politik
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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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Drar de at samma hall?

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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Empiriska slutsatser

e Den neutrala styrrantan har trendmassigt fallit. Det som tidigare var en lag
ranta ar det inte langre. Gor det svarare for penningpolitiken att stimulera
nar sa behovs.

e De automatiska delarna av finanspolitiken stimulerar (oftast) nar BNP-
gapet ar negativt och tvartom.

e Detta sker genom de automatiska stabilisatorerna, inte efter
stabiliseringspolitiska beslut i realtid.

e Penningpolitiken stimulerar (oftast) nar BNP-gapet ar negativt och
inflationen ar lag och tvartom.

e Tendens till att finanspolitik och penningpolitik oftast drar at samma hall.
Men nu riskerar vi se motsatsen.
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Behov av riktlinjer for samspelet mellan finans- och
penningpolitiken

e Tidigare fanns tydliga riktlinjer
- conventional wisdom: konjunkturstabilisering genom penningpolitiken
och finanspolitikens automatiska stabilisatorer
- aktiv finanspolitik bor helst undvikas
e |dag saknas tydliga riktlinjer
e Tidigare conventional wisdom bor galla vid normala konjunkturvariationer
e Andra spelregler behovs i extrema situationer
- framst om rantepolitiken begransas av nedre ranterestriktion
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Olika vagar

Mer effektiv penningpolitik Storre roll for finanspolitiken
e Negativa rantor e Starkare automatiska stabilisatorer
e Framatblickande vagledning e Mer av aktiv finanspolitik

e Kvantitativa lattnader
e Hogre inflationsmal
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Penningpolitik

e Negativa styrrantor

- tekniskt majligt med mer negativa styrrantor men legitimitetsproblem
e Framatblickande vagledning: lower for longer

- bidragande orsak till alltfor langsam reaktion pa nuvarande inflation
e Kvantitativa lattnader

- osakra effekter

- forlustrisker

- Riksbanken tar over ansvaret for statsskuldpolitiken

- kdp av bostads- och andra foretagsobligationer ingriper i kredit- och

resursallokeringen
- hur hantera kvantitativa atstramningar
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Hogre inflationsmal

e Tre procent i stallet for tva procent?
e Motsvarande hogre nominell neutral styrranta: storre fallhojd

e Potentiell vinst av hogre mal sannolikt stoérre an potentiell forlust
e Men inflationsmalet kan inte hdjas nu

- inflationen maste forst komma ner igen



Expertgruppen for
Studier i Offentlig ekonomi

Starkare automatiska stabilisatorer

e De automatiska stabilisatorerna har férsvagats over tid

e Statsbidragen till kommunerna bor automatiskt variera med
konjunkturen

e Konjunkturberoende arbetsloshetsforsakring

- hogre ersattning/langre maximal ersattningsperiod i
lagkonjunkturer
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Argument for mer av aktiv finanspolitik

e Mindre riskabelt an tidigare om laga realrantor

e Vid efterfragedrivna konjunkturstérningar bor den aktiva finanspolitiken
understodja penningpolitiken sa att den inte blir extrem

- i lagkonjunkturer ska inte negativa rantor eller stora vardepapperskop
behdvas (annat an om akut finanskris hotar)
- i hogkonjunkturer ska inte mycket héga rantor behdvas

e Finanspolitikens understodjande roll bor galla ocksa vid stora avvikelser fran
inflationsmalet
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Aktiv 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 stora problem for manga foretag
- finanspolitiken kan gora traffsakra insatser: klumpsummestod, inte sankta
elkostnader pa marginalen
- motverka sysselsattningsfall: stod for korttidsarbete
 Men finanspolitiken far inte bli for expansiv
- da maste penningpolitiken bli annu mer atstramande
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Behov av sparrar mot overdriven aktiv finanspolitik

Normforskjutning mot kontinuerlig mikrostabilisering av ekonomin efter
pandemin

Behov av sparrar mot fel- och dveranvandning av aktiv 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 storre finanspolitiska beslut
- samspelet mellan finans- och penningpolitik

e Tydligare kommunikation fran Riksbanken om nar penningpolitiken behover
understod av finanspolitiken
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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 aktiv finanspolitik kan behévas men kraver sparrar mot
felanvandning

e Behov av tydliga riktlinjer for finanspolitikens roll i konjunkturstabiliseringen
e Finanspolitiska radet kan spela en storre roll

e Viktigt med politisk respekt for de ekonomisk-politiska ramverken och en
atergang till en sammanhallen budgetprocess

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