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Fore den globala finanskrisen
innebar ramverket for
stabiliseringspolitiken, i saval
Sverige som manga andra lander,
att penningpolitiken spelade
huvudrollen. Efterat har synen
delvis kommit att omprovas —i
riktning mot ett 6kat fokus pa
finanspolitiken. Utifran de senaste
arens forskning och diskussion
kan man urskilja tva huvudsakliga
orsaker till att synen férandrats,
som bada diskuteras i den har
ekonomiska kommentaren. For
det férsta har det laga globala
rantelaget minskat
penningpolitikens
handlingsutrymme, samtidigt
som det ocksa kan ha okat
utrymmet for finanspolitiken. For
det andra tyder nya empiriska
studier pa att hushallens
konsumtion kan paverkas i
betydande utstrackning av
tillfalliga finanspolitiska atgarder. |
den har ekonomiska
kommentaren diskuteras ocksa
samspelet mellan finans- och
penningpolitiken. Avslutningsvis
lyfts ett antal utestaende fragor
fram som kan behdéva analyseras
narmare i ett penningpolitiskt
perspektiv.

Ekonomiska
kommentarer

Finanspolitik i ett penningpolitiskt perspektiv
Bjorn Lagerwall
Férfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik®

| saval Sverige som manga andra lander var ramverket for stabiliseringspolitiken
fore den globala finanskrisen inriktat pa att penningpolitiken skulle spela
huvudrollen och att finanspolitiken skulle spela en mer passiv roll. Men i sparen av
den globala finanskrisen har den synen atminstone delvis kommit att omprovas — i
riktning mot ett dkat fokus pa finanspolitiken. Vilka ar egentligen argumenten for
denna omprévning? Vi kommer att titta ndrmare pa nagra av dem i den har
ekonomiska kommentaren, med utgangspunkt fran de senaste arens forskning
och diskussion internationellt och i Sverige.

Ett argument har att géra med att det I3ga globala ranteldget har minskat
penningpolitikens méjligheter att vid behov stimulera ekonomin ytterligare. Men
det laga ranteldget kan ocksa dka finanspolitikens méjligheter att stimulera
ekonomin utan att dventyra hallbarheten i de offentliga finanserna. Ytterligare ett
argument ar att manga empiriska studier visat att effekterna pa hushallens
konsumtion av tillfilliga finanspolitiska stimulanser kan vara betydligt storre dn
vad man tidigare trott.

I den har ekonomiska kommentaren diskuteras dven samspelet mellan finans-
och penningpolitiken. De teorier som betonat sambandet mellan de bada
politikomradena har fatt fornyad aktualitet de senaste aren. Det finns dven en del
praktiska forslag pa hur centralbanken skulle kunna ta hjalp av finanspolitiken vid
”den nedre gransen”, det vill sdga en situation da centralbanken skulle vilja sanka
styrrantan ytterligare men inte kan. Avslutningsvis diskuteras ett antal tankbara
utestdende fragor som kan behdva analyseras ndrmare i ett penningpolitiskt
perspektiv.

Penningpolitiken har lange spelat huvudrollen i
stabiliseringspolitiken ...

Fore den globala finanskrisen innebar ramverket for stabiliseringspolitiken i saval
Sverige som manga andra lander att penningpolitiken skulle fokusera pa att
stabilisera inflationen och att aktivt bidra till att stabilisera konjunkturen inom
ramen for den sa kallade flexibla inflationsmalspolitiken. Finanspolitikens uppgift
har huvudsakligen varit att uppratthalla den langsiktiga hallbarheten i de offentliga
finanserna. 2 Bidraget fran finanspolitiken nér det giller att stabilisera
konjunkturen har da framst skett genom de sa kallade automatiska
stabilisatorerna, som exempelvis innebar att skatteintakterna per automatik
sjunker i en lagkonjunktur medan utgifterna for arbetsléshetsersattning stiger, och

1 Férfattaren vill tacka Mikael Apel, Hanna Armelius, Meredith Beechey Osterholm, Charlotta Edler, Jesper Hansson, Stefan
Ingves, Jesper Lindé, Asa Olli Segendorf, Marianne Sterner och UIf Soderstrom for vérdefulla diskussioner och kloka synpunkter
pa tidigare utkast. De asikter som uttrycks &r forfattarens egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

2 Darutdver har finanspolitiken bland annat uppgifterna att uppratthalla samhallsekonomisk effektivitet och att astadkomma en
jamn fordelning 6ver generationer. Se exempelvis Konjunkturinstitutet (2016) for en 6vergripande beskrivning.
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tvartom vid en hogkonjunktur. Det fanns flera argument fér att utforma det
stabiliseringspolitiska ramverket pa detta satt.

Ett argument var att aktiva finanspolitiska atgarder enligt neoklassisk teori kunde
férvantas ha sma effekter. Exempelvis borde hushallens konsumtion inte paverkas sarskilt
mycket av en tillfallig skattesankning, eftersom framatblickande hushall inser att den
langsiktiga “permanenta” inkomsten inte férdndras i nagon storre utstrackning. Dessutom
sager teorin om ricardiansk ekvivalens att staten maste balansera sin budget pa lang sikt,
vilket gor att skattesankningar eller utgiftsdkningar sa smaningom maste foljas av en
finanspolitisk atstramning. Detta inser hushallen och 6kar sitt sparande om finanspolitiken
blir mer expansiv, vilket minskar effekten pa efterfragan. Ytterligare ett argument mot att
anvanda aktiv finanspolitik i syfte att stabilisera konjunkturen har ansetts vara att
implementeringen ar invecklad och langsam jamfort med penningpolitikens.

Utover dessa argument mot aktiv finanspolitik gick det att anfora att de historiska
erfarenheterna pekade pa att forsok att stabilisera konjunkturen med hjalp av finanspolitik i
sig sjdlva kunde vara destabiliserande och leda till en systematiskt alltfor expansiv
finanspolitik. Finanspolitiska radet (2018) skriver exempelvis att stabiliseringspolitiken
historiskt varit en kalla till makroekonomisk instabilitet i Sverige, vilket var en bakgrund till
den nuvarande regimen.3

Det svenska stabiliseringspolitiska ramverket foljer den ovan beskrivna internationella
trenden, men avspeglar i allra hégsta grad ocksa de egna erfarenheterna fran 1990-talskrisen.
I ménga stycken har vi dvergatt fran ett ”diskretionart” till ett “7normbaserat” ramverk.*
Riksbankens inflationsmal och 6kade sjalvstandighet avspeglar till stor del de tidigare
problemen med en alltfér hog inflation. Det finanspolitiska ramverket ar en foljd av de stora
statsfinansiella problemen i samband med 1990-talskrisen, men rétterna gar langre tillbaka i
historien. Ramverket innehaller bland annat krav pa ett offentligt sparande 6ver
konjunkturcykeln, balanskrav i kommunerna och ett utgiftstak. Fran i ar kommer det
finanspolitiska ramverket att férandras.> Men finanspolitiken fortsatter att i hog grad praglas
av mal for langsiktig hallbarhet och bidrar till att stabilisera konjunkturen i huvudsak genom
automatiska stabilisatorer.

... men finanspolitiken har fatt fornyad aktualitet

Det finns flera anledningar till att de stabiliseringspolitiska ramverken dtminstone delvis
kommit att omprovas efter den globala finanskrisen — i riktning mot ett 6kat fokus pa
finanspolitiken. Vi ska nu titta ndrmare pa tva av de mest uppmarksammade argumenten for
denna omproévning. Det forsta argumentet har att géra med det laga globala rintelédget.
Detta paverkar penning- och finanspolitikens méjligheter att stimulera ekonomin i en
lagkonjunktur. Det andra argumentet handlar om vilka effekter finanspolitiska
stimulansatgarder kan ha pa efterfragan i ekonomin, framférallt pa hushallens konsumtion.

3 Den period som avses ar 1970- och 1980-talen. Eftersom Sverige hade fast véxelkurs under denna period avser stabiliseringspolitiken
finanspolitiken, utéver de frekventa devalveringar som genomférdes av kronans vaxelkurs fram till 1982.

4 Se exempelvis Ingves (2015) for en beskrivning.

5 Ramverket géller krav pa offentligt finansiellt sparande pa 1/3 procent av BNP (tidigare 1 procent) samt ett nytt inslag i form av ett
skuldankare for den sa kallade Maastricht-skulden pa 35 procent av BNP. Se Konjunkturinstitutet (2016).
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Vilka ar argumenten for ett 6kat fokus pa finanspolitiken?

Stabiliseringspolitik vid Iaga rantor — minskade mdéjligheter for penningpolitiken men 6kade
mojligheter for finanspolitiken

Det &r val kdnt att de globala realrdantorna har fallit under lang tid, vilket beror pa flera
faktorer, bland annat ett stigande globalt sparande.® Dessa faktorer har ocksa inneburit att
den sa kallade neutrala rantan har fallit. Den neutrala rantan ar den ranta som varken
stimulerar eller stramar at ekonomin. Férenklat kan man siga att den penningpolitiska
styrrantan maste sattas lagre an den neutrala rantan for att ge en expansiv effekt. Armelius
m.fl. (2018) diskuterar hur den neutrala rantan i Sverige har utvecklats.

I sparen av finans- och skuldkriserna har det funnits ett starkt behov fér penningpolitiken
att stimulera ekonomin, alltsa satta styrrdntan lagre dn den neutrala rantan. | och med att
inflationstrycket har varit sa lagt dven i aterhdmtningsfasen de senaste aren har behovet av
en expansiv penningpolitik varit valdigt bestdende. Kombinationen av laga neutrala och
faktiska styrrantor har inneburit att penningpolitiken fatt mindre handlingsutrymme att
hantera lagkonjunkturer.

Det finns tva grundldggande satt att |6sa detta problem. Det forsta sattet ar att forsoka
6ka handlingsutrymmet for penningpolitiken. Det kan ske antingen genom att man goér mer
overgripande forandringar av ramverket for inflationsmalet, exempelvis hojer nivan pa malet
eller infor prisnivamal, eller genom att man utokar den penningpolitiska verktygsladan,
exempelvis Overvager annu mer negativa styrrantor eller kop av en stérre uppsattning
tillgangar &n vad som varit fallet tidigare. Jansson (2018) diskuterar mer utforligt de
penningpolitiska mojligheterna. Det andra sattet dr att hantera ett minskat penningpolitiskt
handlingsutrymme ar att anvanda finanspolitiken.

“Rdéinte-tillvixt-gapet” och behovet av framtida éverskott

Det har pa senare ar kommit flera studier som visat att det laga reala rinteldget faktiskt kan
ha 6kat handlingsutrymmet fér finanspolitiken. Vi kan forsta detta genom en enkel ekvation
som beskriver férandringen i den offentliga skulden:

Tt — Gt

Adyiq = 1+g,

th—St

Denna ekvation sager att férandringen i skulden som andel av BNP, Ad,, 1, bestdms av
skulden som andel av BNP i féregaende period (d;), "rante-tillvaxt-gapet” (%5:) samt
primarsaldot (s;, alltsa skillnaden mellan offentliga inkomster och utgifter exklusive
rantenetto) som andel av BNP. En f6ljd av ekvationen &r att om rantan ar hogre an
tillvaxttakten i ekonomin, nagot som ofta beddéms som rimligt i ekonomisk teori, kravs
framtida primaréverskott for att skuldkvoten (skulden som andel av BNP) ska stabiliseras.
Men om rantan ar lagre an tillvaxten i ekonomin kan skuldkvoten minska utan framtida
primardverskott. 7 Hassler (2017) beskriver detta ldge som att det finns en gratislunch.®

6 For en kortfattad beskrivning, se exempelvis Sveriges riksbank (2016, s. 5).

7 Den ovanstaende ekvationen skulle i princip kunna tillampas dven pa utvecklingen av ett hushalls skuldkvot, méatt som skulder i
férhallande till den disponibla inkomsten. | ekvationen skulle da forandringen i skuldkvoten bestdmmas av skuldkvoten i féregaende
period, rante-tillvaxt-gapet och primarsparandet som andel av den disponibla inkomsten. Rante-tillvaxt-gapet skulle har avse skillnaden
mellan lanerantan efter skatteavdrag och tillvaxten i den disponibla inkomsten, och primarsparandet skulle avse amorteringar. Om
laneréntan efter skatteavdrag &r lagre &n tillvaxten i den disponibla inkomsten kan skuldkvoten minska utan framtida amorteringar.
Man bor notera att i nationalrdkenskapernas definition av hushallens disponibla inkomst inkluderas ranteinkomster och ranteutgifter.

8 Man kan notera att det inom finansiell ekonomi ldnge varit kint att rantan empiriskt varit ”for 1ag” i férhallande till tillvaxten i
konsumtionen. | teorin borde realrdntan vara hogre &n tillvaxten i ekonomin eftersom hushallen vill jamna ut konsumtionen éver tiden
och foredrar konsumtion idag framfér imorgon. Men historiska data visar att den reala korta rantan ofta varit lagre an tillvaxten i
konsumtionen. Det brukar kallas Risk-free rate puzzle (se Weil, 1989). Sveriges riksbank (2017) visar att tillvaxten i real BNP per capita i
Sverige for perioden 1960-2008 var 2,3 procent, medan den reala tremanadersrantan var 1,7 procent. Data fran SCB visar att tillvaxten i
real BNP i genomsnitt var 2,8 procent under samma period.
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En del bedomare har med hjalp av dessa resonemang dragit slutsatser kring den
atstramning av finanspolitiken som skedde i manga lander efter finanskrisen. Stambaugh
(2017) menar att rekommendationerna fran bland annat IMF och OECD avspeglar en
forandrad syn pa behovet av atstramning i forhallande till stimulanser i finanspolitiken. Ubide
(2019) argumenterar for en mer expansiv finanspolitik i euroomradet mot bakgrund av det
negativa rante-tillvaxt-gapet. Blanchard (2019) samt Furman och Summers (2019) diskuterar
mer principiellt hur kostnaden fér en 6kad statsskuld paverkas av hur tillvaxten forhaller sig
till rantan.

For Sveriges del ar rante-tillvaxtgapet for narvarande kraftigt negativt. Under 2017 och
2018 uppgick den nominella BNP-tillvaxten till dver 4 procent, medan den 10-ariga
statsobligationsriantan uppgick till i genomsnitt endast 0,7 procent. ° Det betyder ett rénte-
tillvéxt-gap pa drygt -3 procentenheter. Den offentliga skulden ("Maastricht-skulden”) som
andel av BNP, skuldkvoten, var cirka 40 procent av BNP under de aren. Det betyder att rante-
tillvaxt-gapet gav ett negativt bidrag till skuldkvoten pa en dryg procentenhet per &r.1°
Mycket talar for att rante-tillvaxt-gapet kommer att vara negativt under en lang period
framover. Konjunkturinstitutet (2019a) bedémer i sin senaste prognos att den 10-ariga
statsobligationsrantan ar kring 2,2 procent 2023, da den nominella BNP-tillvaxten ar kring 4
procent, alltsa ett rante-tillvixt-gap pa ndstan -2 procentenheter.'* Men en bedémning av
offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet rymmer naturligtvis fler aspekter. En sadan &r
den demografiska utvecklingen. Den aldrande befolkningen i Sverige kan exempelvis paverka
hur mycket skatteintakter som kan genereras fran befolkningen i arbetsfor alder for att
finansiera utgifter fér vard- och omsorgstjinster fér befolkningen utanfér arbetsfér alder.?

Finanspolitikens effekt ndr styrrdntan dr vid nedre grdnsen

En ytterligare fraga som diskuterats mycket under senare ar ar hur effekterna av
finanspolitiska stimulansatgérder kan paverkas av ett lagt ranteldge. Det hianger intimt ihop
med hur penningpolitiken reagerar.

Om ekonomin i utgangslaget befinner sig i ett normalt konjunkturlage kan man férvanta
sig att en mer expansiv finanspolitik, i form av exempelvis 6kad offentlig konsumtion, skulle
oka BNP och inflationen. Om centralbanken forséker stabilisera inflationen skulle den behéva
hoja styrrantan. Pa s3 vis dampas privat konsumtion och investeringar, vilket minskar
effekterna av finanspolitiska stimulansatgarder.

Men forutsattningarna forandras om ekonomin befinner sig i en ”likviditetsfalla”, dar
centralbanken skulle vilja sénka styrrantan ytterligare, men ar forhindrad att géra det pa
grund av att man natt den nedre gransen for styrrantan. En expansiv finanspolitik skulle da
inte motverkas av att centralbanken hojer styrrantan, eftersom den redan ar "for hog”. Pa sa
vis kan effekten av finanspolitiken bli storre an i normala fall. Coenen m.fl. (2012), Erceg och
Lindé (2014) och flera andra studier anvander sig av sa kallade nykeynesianska allméan-
jamviktsmodeller, som ar mycket vanliga pa centralbanker, for att underséka denna effekt.
Studierna finner stod for att finanspolitiken far storre effekt pa BNP da ekonomin befinner sig
i en likviditetsfalla. Lagg marke till att det ar reaktionen fran centralbanken, i form av

9 Jag har i dessa berakningar férenklat och summerat BNP-tillvixten och KPIF-inflationen, medan ett mer korrekt sitt &r att summera
BNP-tillvaxten och inflationen matt med BNP-deflatorn. Men skillnaderna &r i sammanhanget forsumbara. Dessutom har jag anvant en
10-arig ranta och jamfért med tillvixten under ett ar. Men eftersom den 10-ariga statsobligationsrantan &r hogre dn for kortare l6ptider
gor detta kalkylen mer “forsiktig”.

10 Enligt formeln ovan ar bidraget till férandringen i skuldkvoten (1 — g,)/(1 + g¢) X d,. Om vi sétter in vardena for tillvaxten (g;),
rantan (r;) och skuldkvoten (d,) far vi (0,03/1,04)*0,4 ~ 0,01.

11 Med en skuldkvot som da &r kring 1/3 blir den ddmpande effekten fortfarande mer &n 0,5 procentenheter per ar.

12 En 3ldrande befolkning tenderar att hoja bade den sa kallade demografiska férsorjningskvoten, som visar relationen mellan antalet
individer utanfor arbetsfor alder och antalet individer i arbetsfor alder, och den sa kallade ekonomiska forsérjningskvoten, som visar
antalet individer som inte arbetar i forhallande till antalet sysselsatta individer. Men hur mycket den langsiktiga héllbarheten i de
offentliga finanserna paverkas av den aldrande befolkningen beror i hog grad pa vilka antaganden man gor. Ett betydelsefullt antagande
géller huruvida standarden pa de offentliga vélfardstjansterna ska bibehallas pa dagens niva eller fortsatta att vaxa enligt historiska
monster. Se Finanspolitiska radet (2019), kapitel 3.7, for en diskussion.
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uteblivna rdantehojningar, som 6kar effekten av finanspolitiken pa BNP och inte
finanspolitiken som i sig sjalv skulle vara mer effektiv nar det galler att paverka efterfragan i
ekonomin. Samtidigt visar exempelvis Erceg och Lindé (2014) att effekterna av finanspolitiken
avtar kraftigt sa snart styrrantan avlagsnar sig fran den nedre gransen.

Skillnaden i finanspolitikens effekt beror pa alltsa pa att en finanspolitisk stimulans
kompletterar penningpolitiken nar den penningpolitiska styrrantan inte kan sankas lagre pa
grund av att den natt den nedre gransen, medan de tva politikomradena skulle motverka
varandra om finanspolitiken forsokte stimulera en ekonomi som redan var i balans.

Det ar viktigt att framhalla att réntorna pa statsskulden kan stiga kraftigt, oavsett
centralbankens agerande, om det av nagon anledning uppstar tveksamheter bland
investerarna om trovardigheten i regeringens ambitioner att stabilisera skulden pa lang sikt.
Ranteutvecklingen i flera lander i euroomradet efter finanskrisen illustrerar tydligt att detta ar
en viktig faktor att beakta.

Finanspolitiken kan ha stora effekter pa hushallens konsumtion

| forskningen kring finanspolitikens effekter pa efterfragan har mycket fokus riktats pa hur
hushallens konsumtion paverkas. Mankiw (2000) beskriver en évergripande teori for hur
finanspolitiken fungerar i en ekonomi som bestar av tva grupper av hushall, dar den ena
gruppen ar framatblickande ”permanent-inkomst-hushall” och den andra gruppen ar “hand-
till-mun-hushall” vars konsumtion féljer den aktuella inkomsten. Teorin bygger bland annat
pa Campbell och Mankiws (1989, 1991) tidigare studier som forsoker forklara det relativt
starka sambandet i data mellan inkomstférandringar och hushallens konsumtion. Liknande
tankegangar har ocksa pa senare ar integrerats i analyser av finanspolitikens effekter i
nykeynesianska allman-jamviktsmodeller. Sddana analyser har bland annat visat att
effekterna av finanspolitiska atgarder pa BNP 6kar ju storre andelen “hand-till-mun-hushall”
ar i ekonomin; se exempelvis Gali m.fl. (2007) och Coenen m.fl. (2012).13 Det beror p4 att
finanspolitiska stimulansatgarder som héjer hushallens disponibla inkomst da har en stérre
effekt pa deras totala konsumtion.

Manga nya empiriska studier pa mikrodata fran framférallt USA har ocksa visat att
tillfalliga finanspolitiska stimulanser av olika slag har paverkat hushallens konsumtion i storre
utstrackning an vad som férvantas enligt neoklassisk teori. Blinder (2016) gar igenom flera av
studierna pa amerikanska data. Tva kdnda exempel &r Johnson m.fl. (2006), som studerar hur
hushallens konsumtion reagerade pa en speciell skatterabatt under 2001 och Parker m.fl.
(2013), som underséker det finanspolitiska stimulanspaketet i USA under finanskrisen. Bada
dessa studier indikerar dels att hushallen i genomsnitt konsumerade en betydande del av den
extra inkomsten, dels att det fanns skillnader mellan olika grupper av hushall. Japelli och
Pistaferri (2014) anvander istallet italienska enkatdata. De finner ocksa att olika typer av
hushall reagerar pa olika satt i sin konsumtion. En av manga tankbara anledningar till dessa
resultat ar férekomsten av kreditbegransningar, som forhindrar en utjamning av
konsumtionen bland vissa hushall. Men en intressant slutsats de drar ar att dven en ren
omfordelning av inkomster mellan hushallen kan ha betydande effekter pa den totala
konsumtionen, eftersom bendgenheten att konsumera, matt som den marginella
konsumtionsbenagenheten (marginal propensity to consume, MPC), skiljer sig mellan olika
hushall. Pa s3 vis kan finanspolitiken 6ka den totala konsumtionen utan statsfinansiella
kostnader.

Det finns stora paralleller mellan dessa empiriska studier och de studier som under de
senaste aren pavisat penningpolitikens sa kallade kassaflédeseffekt. Nar rantan stiger 6kar
ranteinkomsterna for sparare liksom ranteutgifterna ékar for lantagare, och tvartom nar

13 Konjunkturinstitutets nya makroekonomiska modell SELMA &r ytterligare ett exempel pa en nykeynesiansk modell med dessa tva
grupper av hushall; se Konjunkturinstitutet (2019b) fér en beskrivning.
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rantan sjunker. Om alla hushall har samma MPC borde en sddan omférdelning av inkomster
inte ha nagra samlade effekter pa konsumtionen. Men om lantagarna har en hogre MPC an
langivarna kan det uppkomma effekter pa konsumtionen, vilket ocksa flera empiriska studier
ger stod for. 4 Gustafsson m.fl. (2017) beskriver kassaflédeseffekten mer i detalj. En viktig
gemensam insikt fran studierna bade av finanspolitikens effekter och av penningpolitikens
kassaflodeskanal ar att hushallen reagerar olika pa inkomstférandringar. De empiriska studier
som pavisat att penningpolitiken har en kassaflodeskanal kan darfér ocksa ses som ytterligare
stod for att finanspolitiska atgarder som omférdelar inkomster pa ett liknande satt kan ha
samlade effekter pa konsumtionen.

Hur stora effekter kan finanspolitiska stimulansatgarder ha i Sverige?
Det finns nagra nya studier pa svenska data 6ver finanspolitikens effekter pad BNP.
Konjunkturinstitutet (2017) beskriver kortsiktiga effekter av olika finanspolitiska atgarder.
Resultaten baseras pa en studie av Hjelm och Stockhammar (2016), som analyserar tidsserier
over finanspolitiska och makroekonomiska variabler i Sverige 1980-2015. Analysen visar
uppskattningar av sa kallade finanspolitiska multiplikatorer (se faktaruta nedan).
Konjunkturinstitutet (2017) fokuserar pa perioden med flytande vaxelkurs fran 1993. De
atgarder som verkar ha storst effekt pa BNP ar offentlig konsumtion och offentliga
investeringar, som uppvisar en multiplikator betydligt 6ver 1, vilket betyder att BNP 6kar mer
in 6kningen i den offentliga konsumtionen eller de offentliga investeringarna. !> Men
skattningarna ar som regel inte statistiskt signifikanta, vilket innebar att de ar mycket osakra.
Ankargren och Shahnazarian (2019) undersoker bland annat den finanspolitiska
multiplikatorn i Sverige pa data mellan 1997 och 2018. De finner ocksa att de finanspolitiska
multiplikatorerna ar 6ver 1, och att detta ar ett robust resultat, i och med att
multiplikatorerna ar stabila 6ver tiden. De anvander sig av offentligt finansiellt sparande som
finanspolitisk indikator, vilket gor att inte gar att dra nagra slutsatser om vilka typer av
atgarder som skulle ha storst effekt.

14 En effekt som ocksa spelar roll i Sverige r att hushallens rantebérande tillgangar &r véasentligt mindre &n deras rantebarande skulder,
vilket innebér att den samlade disponibla inkomsten hos hushallen minskar nar rantan gar upp.
15 Multiplikatorn mats som férandringen i den offentlig-finansiella variabeln jamford med BNP-férandringen under 8 kvartal.
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Finanspolitiska multiplikatorer

| litteraturen om finanspolitikens effekter pa makroekonomin ar finanspolitiska multiplikatorer ett mycket
vanligt begrepp. Begreppet multiplikator kommer fran den enkla keynesianska modellen som beskriver
produktionsnivan i ekonomin, eller BNP (Y), som helt efterfragebestamd. Hushallens konsumtion antas bero
pa den aktuella disponibla inkomsten, eller inkomsten efter skatt: Y — T. Om vi for enkelhets skull utgar fran
en sluten ekonomi utan utrikeshandel kan den samlade inkomsten eller BNP (Y') beskrivas som summan av
hushallens konsumtion, investeringar och offentlig konsumtion enligt féljande:

Y=CY-T)+I1+G

Vad hander om offentlig konsumtion (G) 6kar? | ett forsta steg 6kar BNP lika mycket. Men den hogre
inkomsten 6kar hushallens konsumtion, vilket i sin tur 6kar BNP, och sa vidare. Pa detta satt uppstar en
multiplikatoreffekt, som gor att BNP forandras mer dn den offentliga konsumtionen. Om regeringen sanker
skatterna uppstar ingen omedelbar effekt pa BNP, utan bara pa den disponibla inkomsten (Y — T), som 6kar
konsumtionen, som 6kar BNP, och sa vidare. Man kan utifran denna teori férvanta sig att multiplikatoreffekten
ar storre for offentlig konsumtion an for skattesankningar. Ett enkelt satt att visa multiplikatoreffekten ar att
anta ett linjart samband mellan disponibel inkomst och konsumtion:

CY-T)=a+b*({¥—T)

Koefficienten b utgér hushallens MPC, som alltsa visar hur konsumtionen paverkas av en férandring av den
disponibla inkomsten. Vi kan nu géra ersattningen b = MPC och |6sa for BNP (Y) som en funktion av
efterfragan i ekonomin:

Y=a+MPC*x(Y-T)+1+G

1

Koefficienterna 1/(1 — MPC) och —MPC /(1 — MPC) visar multiplikatorerna for offentlig konsumtion
respektive skatter. Om hushallens MPC exempelvis &r 0,5 blir multiplikatorerna 2 respektive —1. Det innebar
att en utokad offentlig konsumtion med 1 miljard 6kar BNP med 2 miljarder, medan en skattesankning med 1
miljard 6kar BNP med 1 miljard. Observera att ett antagande i den har teorin ar att det finns lediga resurser i
ekonomin sa att produktionen faktiskt kan 6ka i enlighet med 6kningen av efterfragan.

Gali m.fl. (2007) ger en utmarkt beskrivning av hur hushallens marginella konsumtionsbendgenhet och
andra antaganden om ekonomins funktionssatt paverkar storleken pa de finanspolitiska multiplikatorerna i
mer komplicerade modeller. Det finns en myriad av olika satt att empiriskt uppskatta multiplikatorerna pa,
vilket kan gora det svart att jamfora olika studier. Man kan exempelvis vara intresserad av finanspolitikens
omedelbara eller maximala effekt pa BNP, eller relationen mellan férandringen av finanspolitiken i forhallande
till BNP Gver en viss tidshorisont; se Hjelm och Stockhammar (2017, s. 12). Ramey (2019) ger en oversikt av
litteraturen om finanspolitiska multiplikatorer under de senaste 10 aren.

Som vi sag tidigare tyder empiriska studier pa mikrodata utomlands pa att hushallens
marginella konsumtionsbenagenhet skiljer sig mellan hushallen, vilket betyder att
finanspolitiken 6verhuvudtaget inte behdver bli mer expansiv for att ha en stimulerande
effekt pa ekonomin. Fragan ar da hur tillampliga dessa studier ar pa svenska data. Som
namndes tidigare ar mekanismerna snarlika dem for penningpolitikens kassaflédeskanal,
eftersom det i bada fallen handlar om att en omférdelning av disponibla inkomster bland
hushall paverkar deras samlade konsumtion. Darmed kan studier som finner stéd fér en
kassaflodeskanal for penningpolitiken indikera att en finanspolitisk atgard som omfoérdelar
disponibla inkomster ocksa kan paverka hushallens konsumtion. Flodén m.fl. (2017) finner
stod for penningpolitikens kassaflédeskanal pa svenska mikrodata fér aren 2000-2007 och
pavisar betydande skillnader i konsumtionsbenagenhet bland hushallen, som troligen
avspeglar férekomsten av kreditbegransningar.® Detta tyder p3 att finanspolitiska atgarder
som omférdelar disponibla inkomster pa ett liknande satt kan ha effekter pa hushallens
konsumtion i Sverige och alltsa skulle kunna stimulera efterfragan utan statsfinansiella
kostnader.

16 Anledningen till att man anvander data fran denna period ar att det finns uppgifter 6ver hushallens tillgangar, vilket gor det majligt att
fa fram uppskattningar av konsumtionen bland enskilda hushall.
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Hogre grad av samordning mellan finans- och penningpolitiken?

Som vi har sett kan ett Iagt realt ranteldge minska penningpolitikens mojligheter att hantera
en lagkonjunktur men & andra sidan underlatta for finanspolitiken att ”kliva in”. Och manga
studier tyder pa att dven tillfalliga finanspolitiska stimulansatgarder kan ha betydande
effekter pa hushallens konsumtion. En fraga som da instéller sig 4r om det kan kravas en
hogre grad av samordning mellan finans- och penningpolitiken framdver. Det har under en
langre tid funnits olika idéer om hur kombinationen av finans- och penningpolitik kan uppna
de stabiliseringspolitiska malen.

"Fiscal Theory of the Price Level” betonar finanspolitikens roll f6r inflationsutvecklingen
Den tidigare diskussionen i denna ekonomiska kommentar har handlat om hur
finanspolitiken skulle kunna bidra till att stabilisera konjunkturen. ”Fiscal Theory of the Price
Level” (FTPL) fokuserar istéllet pa finanspolitikens betydelse for inflationsutvecklingen. FTPL
ar omdiskuterad, inte minst eftersom den strider mot den gangse synen bland saval
akademiker som centralbanker, som istallet betonar penningpolitikens roll for inflationen.
Den kan ocksa uppfattas som ganska komplicerad. Nedan ges en mycket férenklad
beskrivning som bara avser att fanga huvuddragen i intuitionen for teorin.

En utgangspunkt for FTPL ar att statens skuld &r utgiven i nominella termer, och dess reala
varde paverkas darmed av prisutvecklingen. Och prisutvecklingen paverkas av hur
finanspolitiken bedrivs. Féljande ekvation beskriver forenklat hur detta gar till:

R
D¢ %) St+j
_— E N T
P t Lj=o (a+rf )

dar D, betecknar den nominella statsskulden, P, prisnivan, Sfﬂ- realt primdréverskott och
rtlf,_j realrdantan. Ekvationen kan sdgas vara jamviktsvillkoret i FTPL och sager att det reala
vdrdet pd statsskulden|ér lika med det férvéntade nuvdrdet av framtida reala primdréverskott.
Man kan se detta som en tillgangsprisekvation: Det reala vardet pa en statsobligation utgérs
av det forvantade nuvardet av alla framtida reala priméaroverskott, ungefar pa samma satt som
vardet pa en aktie utgors av det forvantade nuvardet av framtida utdelningar. | och med att
prisnivan hanger ihop med framtida reala 6verskott kallas denna teori ibland for Real Theory
of the Price Level (se Leeper, 2015).

Vikan nu se vad som hander om centralbanken forséker bedriva en mer expansiv
penningpolitik sa att prisnivan (P;) stiger. Enligt ekvationen ovan innebar en hdgre prisniva att
det reala vardet pa statsskulden sjunker. For att ekvationen ska halla maste finanspolitiken
darfor férvantas bli mer expansiv i framtiden; de framtida primaréverskotten (s, ;) maste
forvantas bli mindre. Den expansiva penningpolitiken maste alltsa “backas upp” av en mer
expansiv finanspolitik for att prisnivan ska kunna stiga, vilket betonas av exempelvis Leeper
(2016).7

"Fiscal Theory of the Price Level” kan ha olika tolkningar

Vilka tolkningar man egentligen ska gora av FTPL &r inte helt uppenbart. Hassler (2017)
beskriver teorin som att man “vander pa” ansvaret for finans- respektive penningpolitiken:
Penningpolitiken ansvarar for att statsskulden utvecklas langsiktigt hallbart, medan
finanspolitiken ansvarar for att kontrollera inflationen. En mindre langtgdende tolkning ar
istdllet att kombinationen av finans- och penningpolitik har betydelse for

17 Vi bortsag har fran hur centralbanken forséker uppna den hégre prisnivan. Om centralbanken sénker den nominella réntan sjunker
kortsiktigt &ven den reala réntan. Darmed stiger nuvardet pa de forvantade framtida priméréverskotten enligt ekvationen i texten. Det
betyder ett hogre realt varde pa statsskulden och en sjunkande prisniva. For att forhindra detta, och for att prisnivan till slut ska stiga,
méste finanspolitiken férvéntas bli mer expansiv (s, ; maste forvéntas bli mindre).
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inflationsutvecklingen, och inte bara penningpolitiken. Darfor kravs en finanspolitik som ar
konsistent med penningpolitiken for att uppna de penningpolitiska malen. Leeper (2016)
beskriver den mindre langtgaende tolkningen i termer av en regim, aktiv penningpolitik —
passiv finanspolitik, och den mer langtgdende tolkningen i termer av en annan regim, aktiv
finanspolitik — passiv penningpolitik.

En ytterligare tolkning av FTPL &r att det spelar stor roll om statsskulden &r utgiven i reala
eller nominella termer. Om statsskulden &r utgiven i reala termer maste regeringen féra en sa
kallad ricardiansk finanspolitik, vilket innebar att en 6kad skuld idag maste motas med
framtida 6verskott, for att skulden ska stabiliseras pa sikt.'® Men om skulden &r utgiven i
nominella termer kan regeringen valja en sa kallad icke-ricardiansk finanspolitik, vilket i
princip betyder att man inte méter den 6kade skulden med framtida 6verskott utan
stabiliserar den reala skulden med hjilp av ékad inflation.*®

Fiscal Theory of the Price Level och "helikopterpengar” — likheter och skillnader
Det finns vissa likheter men ocksa betydande skillnader mellan FTPL och teorin for sa kallade
helikopterpengar. Tanken bakom helikopterpengar kan beskrivas pa foljande satt. | normala
fall finansieras en mer expansiv finanspolitik genom att staten ger ut nya obligationer till
allmanheten sa att statsskulden Okar. Ett alternativ ar att regeringen istallet tar hjalp; den
expansiva finanspolitiken finansieras istallet genom att centralbanken 6kar mangden pengar.
Effekten pa exempelvis hushallens konsumtion kan da bli storre, eftersom det inte uppstar
ndgot behov av framtida 6verskott i statsfinanserna fér att méta en dkad statsskuld.°

En likhet mellan FTPL och teorin om helikopterpengar ar att bada betonar samspelet
mellan centralbanken och regeringen for att uppna stabiliseringspolitiska mal. En ytterligare
likhet mellan teorierna ar att finanspolitiken far sin expansiva effekt genom att den inte
understalls krav pa 6kade 6verskott framover; den ar alltsa icke-ricardiansk. Men medan FTPL
betonar finanspolitikens roll for att uppna penningpolitiska mal gér teorin om
helikopterpengar ut pa att finanspolitiken tar hjalp av centralbanken for att uppna sina mal.

Det finns dock flera starka invandningar mot att anvanda helikopterpengar som ett
stabiliseringspolitiskt verktyg. En barande princip bakom helikopterpengar ar att det ar
billigare att finansiera expansiv finanspolitik med centralbankspengar an med en 6kad
statsskuld. Men precis som vid sa kallade kvantitativa lattnader, da centralbanken koper
statsobligationer, finansieras inte kdpen med en 6kad mangd pengar utan med en 6kad
mangd rantebadrande reserver. Om rantan pa dessa reserver foljer rantorna pa
statsobligationer kan man fraga sig varfor regeringen skulle vilja ta hjalp av centralbanken
istallet for att anvanda konventionell finanspolitik. Kocherlakota (2016) samt Cecchetti och
Schoenholtz (2016) diskuterar detta argument. Den kanske viktigaste invandningen mot att
anvanda helikopterpengar ar dock att det fér manga centralbanker finns ett forbud mot
monetdr finansiering av statsskulden, inte minst inom EU.

| USA har det uppstatt en intensiv debatt kring den sa kallade Modern Monetary Theory
(MMT). Det &r inte helt 1att att forsta vad teorin egentligen gar ut pa, men den har i vissa
avseenden stora likheter med idén om helikopterpengar. Ett bdrande element ar namligen
att man med hjalp av “centralbankspengar” kan anvanda finanspolitiska atgarder for att styra
efterfragan i ekonomin. Tanken &r att i ett land som USA med en egen valuta kan
centralbanken skapa obegransat med pengar. Darmed behover inte en 6kande statsskuld
vara nagot storre problem. Teorin har stott pa mycket kritik fran flera ledande ekonomer i

18 Observera att vi har talar om skulden som sadan och inte om skulden som andel av BNP, som kan stabiliseras genom att tillvaxten
overstiger rantan.

19 Beskrivningen har ar starkt forenklad. Se Kocherlakota och Phelan (1999) samt Christiano och Fitzgerald (2000) for en mer teknisk
diskussion av FTPL i termer av ricardiansk och icke-ricardiansk finanspolitik.

20 Se exempelvis Bernanke (2016) samt Cecchetti och Schoenholtz (2016) for beskrivningar av dessa effekter.
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USA; se exempelvis Krugman (2019) och Rogoff (2019).2! En del av kritiken mot MMT handlar
om att det &r svart att férsta vad teorin egentligen vill sdga, men den storsta delen av kritiken
handlar om att teorin bortser fran inflationseffekterna av en “centralbanksfinansierad”
finanspolitik. Manga historiska episoder med hyperinflation har haft sin grund i en 6nskan om
att anvanda centralbanken for att finansiera en alltfor hog statsskuld.

Leeper (2015) gor en intressant tolkning i termer av FTPL av utvecklingen i USA och lander
i euroomradet, nar det galler de finansiella marknadernas reaktion pa stigande statsskulder. |
USA finns storre forutsattningar att stabilisera den reala skulden med hjalp av stigande
inflation dn vad det gor i enskilda lander i euroomradet. Detta skulle kunna minska behovet
av framtida besparingar liksom oron for en eventuell statsfinansiell konkurs. Men i och med
att den Europeiska centralbanken de facto kontrollerar mangden pengar i euro ar
statsskulden i de enskilda eurolanderna i praktiken utgiven i reala termer.

Hur skulle en utdkad samordning mellan finans- och penningpolitiken kunna ga till i
praktiken?

Det verkar finnas en relativt utbredd syn att ett satt att I6sa penningpolitikens begransade
handlingsutrymme i en framtida lagkonjunktur, utéver en reformering av ramverket och
verktygsladan for penningpolitiken, skulle kunna vara att ta hjalp av finanspolitiken. Vi har
ocks3 sett att det finns argument for att en mer expansiv finanspolitik skulle kunna vara ett
effektivt satt att stimulera efterfragan, utan att nédvandigtvis medfora negativa effekter pa
de offentliga finanserna.

Det finns ocksa forslag pa hur sjdlva koordineringsmekanismen mellan regeringen och
centralbanken i sa fall skulle se ut. Jansson (2018) diskuterar ett forslag som forts fram for
Storbritannien av Yates (2017), och som gar ut pa att centralbankens perspektiv ska vara
utgangspunkten. Nar centralbanken bedomer att den skulle vilja bedriva en mer expansiv
penningpolitik, men inte kan, ska den skicka en forfragan till regeringen om ytterligare
stimulansatgarder. Storleken pa stimulanserna ska ungefar motsvara den uteblivna
penningpolitiska stimulansen. Regeringen har mgjlighet att valja om den vill félja radet eller
inte och ska presentera sitt val i ett offentligt svar, alltsa en mekanism enligt principen "félja
eller férklara” (“comply or explain”). Bernanke (2017) lyfter fram nagra villkor som han menar
bor galla for att centralbanken ska kunna 6vervaga att ta hjdlp av finanspolitiken. For det
forsta ska de penningpolitiska malen inte vara majliga att na med hjalp av penningpolitiken,
vilket gor att finanspolitiken bara ska vara en ”sista utvag”. For det andra maste
centralbanken kunna avbryta de finanspolitiska atgarderna om den anser att de inte langre
behovs. Forslagen fran Yates (2017) och Bernanke (2017) har det gemensamt att det &r
centralbanken som ska ha initiativet i koordineringen. Ett starkt motiv for detta ar att
bibehalla oberoendet for penningpolitiken. Men Yates (2017) framhaller att en mekanism
enligt principen "folja eller forklara” bibehaller en demokratisk kontroll 6ver de finanspolitiska
verktygen.

Ett tema i forra drets rapport fran Finanspolitiska radet &r samspelet mellan
penningpolitik och finanspolitik; se kapitel 3 och 4 i Finanspolitiska radet (2018). | en
underlagsrapport beskriver Leeper (2018) samspelet mellan finanspolitik och penningpolitik i
den svenska kontexten. Analysen ar tydligt inspirerad av FTPL. En slutsats ar att Riksbankens
ambition att fa upp inflationen med hjalp av expansiv penningpolitik de senaste aren har
motverkats av att finanspolitiken varit stram och fokuserad pa att uppna 6verskottsmalet. For
att i hogre grad uppna Riksbankens mal hade finanspolitiken behévt vara betydligt mer
expansiv.

21| en enkatundersokning gjord av Chicago-universitetet fick ledande akademiska ekonomer vid amerikanska universitet svara pa fragan
om huruvida “mdjligheten att skapa pengar i egen valuta gjorde att man inte behdver oroa sig for offentliga underskott”. Ingen av dem
héll med om péstaendet; se Chicago Booth (2019).
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De slutsatser som Finanspolitiska radet kommer fram till ndr det giller samspelet mellan
finans- och penningpolitiken i Sverige ar bland annat foljande. Det svenska
stabiliseringspolitiska ramverket har i grunden tjanat Sverige val. Man menar darfor att
ramverket bor bibehallas och att en aktiv finanspolitik inte dr Iamplig som
stabiliseringspolitiskt verktyg under normala forhallanden. Finanspolitiken bor i normala fall
bidra till att stabilisera konjunkturen genom automatiska stabilisatorer. Men i en situation da
konjunkturen utvecklas svagt och inflationen &r lag, i kombination med att styrrantan &r
nira den nedre grinsen, kan penningpolitiken behéva stod fran finanspolitiken. Detta
staller ocksa vissa krav pa de finanspolitiska stimulansatgarderna, bland annat nar det galler
traffsdkerheten. Stimulanserna kan goras mer traffsakra genom att inriktas pa hushall med
hog marginell konsumtionsbendgenhet. Stimulanserna bor ocksa vara tillfalliga. Som vi sag
tidigare indikerar internationella empiriska studier pa mikrodata att dven tillfalliga
stimulansatgirder kan ha stora effekter pa hushallens konsumtion.??

Slutsatser och utestaende fragor i ett penningpolitiskt perspektiv

Diskussionen om finanspolitikens roll i stabiliseringspolitiken &r i allra hogsta grad pagaende,
och den har ekonomiska kommentaren har bara lyft fram nagra aspekter. Utifran
genomgangen framtrader dnda nagra preliminara slutsatser:

e | ettlage med laga globala rantor kan penningpolitiken bli mer begransad i en
konjunkturnedgang. Men om rantan ar lag i forhallande till tillvaxten 6kar samtidigt
finanspolitikens majligheter att stimulera ekonomin utan behov av framtida
overskott. Finanspolitiska stimulansatgarder kan ocksa bli mer effektiva om
centralbankens styrranta ar vid den "nedre gransen”, eftersom det inte finns samma
motiv for centralbanken att motverka den expansiva effekten av finanspolitiken
genom att hoja styrrantan.

e  Empiriska studier visar att tillfalliga finanspolitiska stimulansatgarder kan ha stora
positiva effekter p& hushallens konsumtion. Aven en ren omfdrdelning av inkomster
kan paverka deras samlade konsumtion.

e Nar det giller samspelet mellan finans- och penningpolitiken éppnar FTPL for olika
tolkningar, men den satter fingret pa att kombinationen av finans- och
penningpolitiken har betydelse for inflationsutvecklingen.

e  Ett praktiskt forslag som har lyfts fram ar att centralbanken skulle kunna ta hjélp av
finanspolitiken i en framtida lagkonjunktur da penningpolitiken ar begransad.
Genom att centralbanken har initiativet i processen kan oberoendet i
penningpolitiken uppratthallas. Om regeringen kan “félja eller forklara” sdkras aven
den demokratiska kontrollen 6ver de finanspolitiska verktygen.

Utifran ett penningpolitiskt perspektiv finns ocksa en hel del tinkbara utestaende fragor,
som skulle kunna behéva analyseras mer ingaende.

En fraga galler motivet for den ekonomisk-politiska stimulansen. | diskussionen kring
sambandet mellan finans- och penningpolitik antas ofta att en framtida konjunkturnedgang
ar forknippad med sjunkande inflation. Det ar inte uppenbart. Om en konjunkturnedgang
huvudsakligen sker i form av en negativ utbudsstorning, exempelvis en ovantat svag
produktivitetsutveckling, kan inflationen mycket val stiga. En mer expansiv finanspolitik
motiverad av konjunkturskal skulle i ett sadant lage kunna férsvara for penningpolitiken att
dampa en alltfor hog inflation. Ett motsatt lage kan ocksa uppkomma, dar konjunkturen
utvecklas forhallandevis val men inflationen blir alltfor Iag. Positiva utbudsstérningar,
exempelvis en ovantat stark produktivitetsutveckling, eller en forstarkt krona, som avspeglar

22 Man kan jamfora Finanspolitiska radets slutsatser med slutsatserna fran Konjunkturinstitutet (2017), som beskrevs ovan och som alltsa
pekade pa att offentliga investeringar och offentlig konsumtion verkar ha storst kortsiktiga effekter pa BNP i Sverige.
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en stark utveckling i férhallande till omvarlden, skulle kunna ge upphov till en sadan
utveckling. Da uppkommer fragan huruvida finanspolitiken skulle kunna géras mer expansiv
med motivet att fa inflationen att stiga, i ett ldge da Riksbanken inte kan stimulera ekonomin
som Onskat och da inflationen ar under malet. Det ar nog att betrakta som mindre sannolikt
att finanspolitiken skulle styras av 6vervdaganden kring inflationen, aven om det férekom fére
inflationsmalets inférande.? Finanspolitiska radet (2018) diskuterar mer ingdende potentiella
malkonflikter mellan finans- och penningpolitiken.

En relaterad fraga géller i vilken utrackning konjunkturstabilisering i traditionell mening
ingar i centralbankens uppdrag. Nykeynesiansk teori indikerar att centralbanken inte ska
forsoka dampa svangningar i BNP runt en trend utan istallet stabilisera avvikelser fran den
effektiva produktionen, alltsad den hypotetiska produktionsniva som uppstar i franvaro av
prisstelheter. En “hogkonjunktur” i traditionell mening, da BNP &r hégre dn sin trendmassiga
niva, kan skilja sig rejalt fran BNP-gapet i bemarkelsen BNP:s avvikelse fran den effektiva
produktionen; se exempelvis Jonsson m.fl. (2008). Samtidigt har nyare forskning visat att
vinsterna av att stabilisera variationen i produktionen och sysselsattningen runt sina trender
kan vara stérre dn vad man tidigare trott.2* Walentin och Westermark (2018) ger en
overgripande beskrivning av sin egen och andras forskning pa detta omrade. En tolkning av
denna forskning ar att den ekonomiska politiken bor ta sig an uppgiften att stabilisera
produktionen och arbetslosheten runt sina langsiktiga trender.

En ytterligare utestaende fraga ror hur man kan hantera de invecklade beslutsprocesser
som ibland omgardar finanspolitiska atgarder. Blinder (2016) havdar att oron kring den fragan
kan vara 6verdriven, och namner stimulansatgarderna i USA under recessionen 2001 och
finanskrisen 2008 som exempel pa att aktiva finanspolitiska atgarder kan beslutas om mycket
snabbt. Men han foreslar ocksa att géra de automatiska stabilisatorerna mer kraftfulla. | ett
internationellt perspektiv kan de dock redan sdgas vara kraftfulla i Sverige, bland annat
utifran hur bidrags- och skattesystemet ar konstruerat. Dessutom skulle ett forslag att
exempelvis gora skattesystemet mer progressivt, det vill saga att skattesatsen i hogre grad
stiger med inkomsten, kunna krocka med andra politiska 6vervaganden nar det galler
exempelvis incitamenten till hdgre utbildning. Ankargren och Shahnazarian (2019) menar
dessutom att det kan vara svart att i forvag forstarka de automatiska stabilisatorerna pa ett
andamalsenligt satt. Det gor att aktiva finanspolitiska atgarder anda kan behovas.

Den kanske svaraste fragan galler hur centralbankens oberoende skulle kunna bibehallas
vid en hogre grad av samordning mellan finans- och penningpolitiken. | litteraturen om
centralbanker diskuteras manga typer av oberoende, exempelvis organisatoriskt, finansiellt
och instrumentellt oberoende; se exempelvis Georgsson, Vredin och Asberg-Sommar (2015,
s. 16). Det oberoende som kanske framst skulle kunna paverkas av en 6kad samordning
mellan centralbanken och regeringen ar det instrumentella oberoendet, som avspeglar
centralbankens moéjlighet att bestamma 6ver hur dess verktyg ska anvandas for att uppna de
uppsatta malen. Ett forslag som beskrevs tidigare ar att centralbanken, om den ar begréansad i
sina mojligheter att na sina mal, kan ta initiativ till att initiera och avbryta en finanspolitisk
stimulansatgard. Genom att ge regeringen ratten att “folja eller forklara” skulle ocksa den
demokratiska kontrollen 6ver de finanspolitiska verktygen bibehallas. For att underlatta
ansvarsutkravandet for penningpolitiken kan det da vara en fordel att specificera
arrangemanget i en 6verenskommelse pa férhand. | och med att penningpolitiken i vissa
lagen maste forlita sig pa finanspolitiska verktyg for att uppna sina mal skulle ett sadant

2 Under den perioden (da det radde fast vaxelkurs i Sverige) fanns det ofta en ambition fran regeringens sida att med den samlade
ekonomiska politiken begransa den alltfor hoga inflationen. | finansplanen 1991 skrev man exempelvis: “For att varna sysselsattning och
valfard maste den ekonomiska politiken de ndrmaste aren med all kraft inriktas pa att varaktigt nedbringa inflationen. Denna uppgift
maste 6verordnas andra ambitioner och krav.”

24 En kédnd studie av Lucas (1987) visade att vélfardsvinsterna av att helt eliminera variationer i konsumtionen ar mycket smai en
neoklassisk modell.
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forslag i praktiken minska instrumentoberoendet. Betydelsen av ett sddant minskat
oberoende behover analyseras narmare. | det sammanhanget ar det ocksa viktigt att komma
ihag att delegeringen av penningpolitiken till oberoende centralbanker var ett medel och inte
ett mal; den barande tanken var att det skulle bli littare att uppna lag inflation. Men
erfarenheterna har tydligt visat att inflationen ocksa kan bli alltfor Iag och att centralbanken
kan sakna verktyg att fullt ut hantera en sddan situation. Darfor skulle mojligheten till en
tillfallig samordning med finanspolitiken kunna ses som ett forslag till komplettering av
ramverket for att ytterligare forbattra maluppfyllelsen for penningpolitiken.
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