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Sammanfattning

Sammanfattning

| den har kommentaren undersoker vi hur finans- och penningpolitiken i
Sverige har bedrivits 2006—2025.1 | analysen anvander vi ex ante-matt pa
finans- och penningpolitiken i form av prognoser for det nastkommande
aret vid samma tidpunkt. Vi bedémer politikens stallning utifran avvikel-
ser fran den skattade nivan pa langsiktig neutral ranta respektive dver-
skottsmalet.

Penningpolitiken har varit expansiv nar inflationsprognoserna har varit
ldgre an malet och kontraktiv nar de har varit hogre an malet. Daremot
finner vi inte nagot tydligt samband till ekonomins resursutnyttjande.
Penningpolitiken tycks darmed i storre utstrackning ha reagerat pa avvi-
kelser fran inflationsmalet an pa konjunkturfluktuationer. Finanspolitiken
har i allmanhet varit kontracyklisk, det vill sdga expansiv nar prognoserna
har visat pa svagt resursutnyttjande och lag inflation och kontraktiv nar
de har visat det motsatta.

Analysen indikerar att finans- och penningpolitik i huvudsak har dragit at
samma hall, det vill sdga att bada har varit antingen expansiva eller kon-
traktiva samtidigt. Det bér ha mildrat konjunktursvdangningarna. En for-
klaring till resultaten skulle kunna vara att kraftiga negativa utbuds-
chocker varit ovanliga under huvuddelen av den studerade tidsperioden.
Det har medfort fa allvarliga malkonflikter mellan finans- och penningpo-
litiken.

Forfattare: Alexander Czarnota, Marie Hesselman och Jyry Hokkanen ar verksamma vid avdelningen
for penningpolitik. Anna Seim &r vice riksbankschef.2 Kommentaren bygger pa analys som Anna Seim
presenterade i en policypanel vid konferensen New Challenges for Monetary-Fiscal Policy Interact-
ions, Sveriges riksbank, oktober 2025.

Inledning

Det ar generellt lattare att stabilisera konjunkturen och inflationen om finans- och
penningpolitik inte motverkar varandra.® | den har kommentaren studerar vi finans-
och penningpolitikens stallning mellan 2006 och 2025. Vi féljer Calmfors med flera
(2022) och analyserar hur finans- och penningpolitiken har forhallit sig till

I Ekonomiska kommentarer ar korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. De kan forfattas av bade
enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkanns av
avdelningschef medan direktionsledamoterna sjalva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Forfattarna vill tacka Hugo Sparrman for hjalp med diagram och medarbetare pa Riksbanken for vardefulla
synpunkter vid ett seminarium.

3 Se Walentin (2023) for de teoretiska argumenten for att finans- och penningpolitiken bor dra 4t samma
hall samt vad det innebar for stabiliseringspolitiken i Sverige. Se dven Bergholt m. fl. (2025) for en alternativ
teori om att finans- och penningpolitiken bor dra at olika hall vid inflations- och vaxelkurschocker.
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Penningpolitiken har varit expansiv nar inflationen varit lag

inflationsmalet, om de har varit pro- eller kontracykliska samt om de har dragit at
samma hall.* Vart bidrag i relation till tidigare litteratur &r att vi anvdnder prognoser,
Riksbankens uppskattning av neutralrdntan samt en tidsperiod som dven omfattar
hoginflationsperioden efter pandemin. Vi utgar fran de prognoser som gjordes for
nastkommande ar nar regeringen och Riksbanken fattade sina beslut.” Vi anvander
0ss av ett matt pa neutral ranta som vi anser avspeglar Riksbankens uppfattning av
dess niva vid beslutstillfdllena.

Penningpolitiken har varit expansiv nar
inflationen varit l1ag

Riksbankens viktigaste verktyg for att paverka efterfragan och inflationen &r styrran-
tan.® For att kunna bedéma om penningpolitiken r expansiv eller kontraktiv maste
man forst ha en uppfattning om vilken niva pa rantan som ar "neutral”, det vill sdga ar
forenlig med ett normalt resursutnyttjande.” Vi utgar darfér fran de bedémda inter-
vall av den langsiktiga neutralrantan som Riksbanken publicerat med viss oregelbun-
denhet sedan 2006. Vi anser att det @r en god approximation av hur Riksbanken upp-
fattade neutralrantan i realtid och bortser fran att tillfalliga storningar kan gora att ne-
utralrdantan kortsiktigt ar hogre eller lagre an sin langsiktiga niva. For att fanga att ne-
utralrantan férandrats kontinuerligt medan Riksbanken har publicerat sina bedém-
ningar mer sallan, valjer vi att interpolera mittpunkterna i de publicerade intervallen
(se diagram 1).2

4 Tidigare studier som har undersokt stabiliseringspolitikens stéllning i Sverige under de senaste decenni-
erna finner att finans- och penningpolitiken i allménhet har dragit &t samma hall. Se till exempel Calmfors
m.fl. (2022) och Finanspolitiska radet (2023).

> | beddomningen av finanspolitiken har vi utgatt fran prognoserna i Budgetpropositionerna och det éver-
skottsmal som gallde vid tidpunkten. For att gora informationsmangden sa jamforbar som majligt sa har vi i
beddmningen av penningpolitiken utgatt fran de prognoser som gjordes vid det penningpolitiska motet som
lag narmast publiceringen av budgetpropositionen. Ett undantag ar 2008 nar prognoserna forandrades va-
sentligt efter att Lehman Brothers gatt omkull, dar har vi utgatt fran den penningpolitiska rapport som pub-
licerades i oktober.

61 den har studien bortser vi fran kompletterande penningpolitiska atgarder som till exempel kop och for-
sdljning av vardepapper.

7 Se till exempel Flodberg (2024), Lundvall m.fl. (2025) och Seim (2024).

8 Interpoleringen stammer relativt val 6verens med de bedémningar som gjordes i samband med publice-
ringarna av uppdateringarna. 2019 och 2022 konstaterades till exempel att den langsiktiga nivan pa rantan
sannolikt befann sig i nedre delen avintervallet, eller under. Det styrker rimligheten i vart matt pa den ne-
utrala rantan eftersom den bla linjen i diagram 1 ligger narmare den nedre gransen i intervallet.
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Penningpolitiken har varit expansiv nar inflationen varit lag

Diagram 1. Riksbankens bedémning av langsiktig neutral ranta 2006-2025
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Anm. Den réda och ljusbla linjen avser Riksbankens historiska bedémning av det 6vre och
undre intervallet av den langsiktiga neutrala réntan. Intervallen uppdaterades 2010, 2017 och
2024. Den bla linjen avser det interpolerade medelvardet av den bedémda neutrala réantan.

Kalla: Sveriges riksbank.

Vi klassar penningpolitiken som expansiv nar styrréntan ar lagre an den langsiktiga ne-
utralrdntan. | diagram 2 illustreras hur penningpolitiken har varierat enligt detta matt
pa y-axeln mot avvikelsen fran inflationsmalet pa x-axeln. Ett positivt varde pa y-axeln
innebar att penningpolitiken har varit expansiv, medan ett negativt varde betyder att
den har varit atstramande. Avvikelsen fran inflationsmalet ar beraknat som Riksban-
kens prognos for den genomsnittliga KPIF-inflationen det kommande aret minus

2 procent. Ett positivt varde avspeglar alltsa att inflationen férvantas vara 6ver malet
och ett negativt varde att den férvantas vara under malet. Vi forvantar oss en negativ
korrelation, det vill sdga att penningpolitiken har varit atstramande nar prognosen an-
tytt att inflation ska vara 6ver malet och vice versa.

De flesta observationer finns i den 6vre vanstra kvadranten. Det innebdr att det har
varit vanligare att inflationsprognosen fér nastkommande ar har varit lagre &n 2 pro-
cent och att penningpolitiken har varit expansiv. 2023 var férhallandet det motsatta;
inflationsprognosen var 0,5 procentenheter 6ver malet samtidigt som penningpoliti-
ken var atstramande med en styrrénta 1,6 procentenheter 6ver den neutrala réntan.
Det finns nagot enstaka ar som avviker, det vill sdga da penningpolitiken var kontrak-
tivtrots att inflationsprognoserna var undermalet kommande ar, eller vice versa. Men
i stort sett har penningpolitiken bedrivits pa ett satt som 6verensstammer med inflat-
ionsprognosernas avvikelser fran malet. Det bekraftas av den skattade regressionslin-
jen, som illustreras av den bl3 linjen i diagrammet. Den visar ett negativt samband
mellan penningpolitikens stallning och inflationens avvikelse. En inflationsprognos
o6ver malet har i genomsnitt varit forknippat med en styrranta éver den neutrala ran-
tan och vice versa. Penningpolitiken var tydligt atstramande 2023 och 2024, och det
negativa sambandet mellan penningpolitikens stallning och inflationsavvikelsen blir
svagare om man exkluderar hoginflationsaren, som illustreras av den réda linjen.
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Penningpolitiken har varit expansiv nar inflationen varit lag

Diagram 2. Penningpolitikens stéllning och avvikelse fran inflationsmalet
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Anm. Pa x-axeln visas Riksbankens prognos for KPIF-inflationen ett ar framat minus inflations-
malet. Pa y-axeln visas den neutrala rantan minus styrréntan vid tidpunkten da inflationspro-
gnosen gjordes. Prickarna avser observationerna for respektive ar och den bla linjen avser den
skattade regressionslinjen. Den réda linjen avser den skattade regressionslinjen exklusive de
rodmarkerade aren 2022, 2023 och 2024.

Kalla: Sveriges riksbank.

Det negativa sambandet ar nagot starkare an vad tidigare studier funnit. Hoginflat-
ionsaren bidrar som konstaterats ovan till att lutningen blivit brantare, men dven det
faktum att vi utgar fran ex-ante-skattningar spelar sannolikt roll.° Penningpolitiken
klassas ocksa som expansiv i hégre utstrackning.

Det ar sdllan som ekonomins samlade produktionskapacitet ar fullt utnyttjad. Oftast
ar den faktiska produktionen hogre eller lagre an den potentiella. Det kan ocksa ut-
tryckas som att BNP-gapet ar negativt eller positivt, eller att ekonomin befinner sig i
en lag- eller hogkonjunktur. Det ar inte sjalvklart att penningpolitiken bor bedrivas
kontracykliskt bland annat eftersom BNP-gapet kan vara negativt samtidigt som inflat-
jonen ar hog. Diagram 3 visar ocksa att sambandet mellan penningpolitikens stallning
och resursutnyttjandet &r svagt. Den bla linjen som illustrerar den skattade regress-
ionslinjen visar till och med att sambandet ar svagt procykliskt. Det indikerar att pen-
ningpolitiken har varit kontraktiv nar Riksbankens prognos for BNP-gapet néasta ar har
varit negativ och vice versa. Den rdda linjen visar dock att sambandet blir svagt
kontracykliskt nar vi exkluderar de hoginflationsaren 2022, 2023 och 2024, som ar
rodmarkerade i diagrammet. De réda prickarna kan ses som en illustration av att Riks-
banken gav hogsta prioritet till inflationsmalet under perioden 2022-2024.

9 Calmfors m.fl. (2022) finner till exempel att sambandet endast ar signifikant skilt fran 0 ndr man utgar fran
ex-ante-skattningar.
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Finanspolitiken oftast expansiv vid lagkonjunkturer

Diagram 3. Penningpolitikens stallning och resursutnyttjande
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Kontraktiv penningpolitik

Anm. Pa x-axeln visas Riksbankens prognos for BNP-gapet ett ar framat. Pa y-axeln visas den
neutrala rantan minus styrrantan vid tidpunkten da BNP-gapsprognosen gjordes. Prickarna av-
ser observationerna for respektive ar och den bla linjen avser den skattade regressionslinjen.
Den réda linjen avser den skattade regressionslinjen exklusive de rédmarkerade aren 2022,
2023 och 2024.

Kalla: Sveriges riksbank.

Eftersom Riksbankens kommunicerade intervall avser den nominella neutrala rantan
har vi valt att analysera penningpolitikens stéllning i nominella termer. | ekonomisk te-
ori ar det dock den reala neutrala rantan som paverkar ekonomins utbud och efterfra-
gan. | Appendix B analyserar vi darfér dven penningpolitikens stallning i reala termer.
Resultaten visar att sambanden ar annu litet svagare nar vi anvander det reala rante-
mattet, dven om de tva matten pa penningpolitikens stallning féljer varandra nara
over tid.

Finanspolitiken oftast expansiv vid
lagkonjunkturer

Genom att bedriva expansiv finanspolitik i lagkonjunkturer och kontraktiv politik i
hégkonjunkturer kan politiken bidra till att konjunktursvangningarna blir mindre. En
viktig del av finanspolitikens effekt pa konjunkturen sker automatiskt, eftersom exem-
pelvis skatteintdkterna minskar nar aktiviteten i ekonomin minskar samtidigt som
vissa utgifter 6kar. Om man vill analysera i vilken man finanspolitiken aktivt forsokt
paverka konjunkturen, det vill sdga den diskretionara finanspolitiken, ar det darfor
battre att undersoka det strukturella sparandet som rensar bort konjunktureffek-
terna.'® Man ska samtidigt ha i &tanke att det finanspolitiska ramverket bland annat

10| Appendix A redovisas hur det finansiella sparandet, som dven omfattar de automatiska stabilisatorerna,
samvarierar med konjunkturen, inflationsavvikelser och penningpolitiken. Sambandet med konjunkturen
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Finanspolitiken oftast expansiv vid lagkonjunkturer

innebar att perioder med underskott ska foljas av perioder med éverskott for att sal-
domalet ska nas over en konjunkturcykel. Eftersom saldomalet efter en avvikelse inte
nas per automatik i framtiden innebér det att aktiva diskretionara atgarder behover
sattas in vilket i sin tur har betydelse for mattet pa finanspolitikens diskretionara stall-

ning.

Diagram 4. Strukturellt finansiellt sparande och resursutnyttjande
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Kontraktiv finanspolitik

Anm. Pa x-axeln visas regeringens prognos for BNP-gapet ett ar framat. Pa y-axeln visas over-
skottsmalet minus regeringens prognos for det strukturella sparandet ett ar framat. Prickarna
avser observationerna for respektive ar och den bla linjen avser den skattade regressionslinjen.
Den réda linjen avser den skattade regressionslinjen exklusive de rédmarkerade aren 2022,
2023 och 2024.

Kalla: Finansdepartementet.

| diagram 4 visas finanspolitikens stéllning pa y-axeln och regeringens bedémning av
resursutnyttjandet pa x-axeln. Overlag har finanspolitiken varit expansiv, vilket av-
speglas i att de flesta punkterna befinner sig i de tva 6vre kvadranterna. | majoriteten
av fallen sammanfaller det med att resursutnyttjandet har varit lagt. Politiken har dar-
med varit kontracyklisk. Det finns dock ocksa flera exempel pa att finanspolitiken varit
procyklisk under vissa ar, vilket visas i den 6vre hogra och nedre vénstra kvadranten.
Manga av dessa punkter befinner sig foérhallandevis nara x- eller y-axeln, vilket inne-
bar att finanspolitiken har varit nara neutral eller resursutnyttjandet normalt. Det gal-
ler dock inte for 2011 da finanspolitiken var kontraktiv trots att resursutnyttjandet be-
domdes bli mycket lagt. Finanspolitiken har oftare varit kontracyklisk, vilket avspeglas
i en svag negativ korrelation. Sambandet paverkas inte namnvart av om

och inflationsavvikelserna ser som véntat starkare ut med detta matt, medan sambandet med penningpoli-
tiken ser snarlikt ut.

11 Finanspolitiken paverkas av mal inom det finanspolitiska ramverket som balansmalet fér kommun och
regioner och malet for den offentliga sektorns skuldniva (skuldankaret). Vi ar ocksa medvetna om att alla
finanspolitiska atgarder inte fangas i vart matt (ett farskt exempel ar elprisstodet som paverkade ekonomin,
men inte hade nagra effekter pa budgetsaldot).
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Finanspolitiken oftast expansiv vid lagkonjunkturer

héginflationsaren ar inkluderade eller inte. Att exkludera ar som infaller ett ar fore ett
riksdagsval paverkar inte heller sambandet dven om nagra ar utmarker sig. Finanspoli-
tiken var till exempel ovanligt expansiv 2009 och 2025. Den var dessutom expansiv
2017 och 2021, trots att resursutnyttjandet forvantades bli hogre dn normalt i pro-
gnoserna.

| diagram 5 kan vi se att det finns ett negativt samband mellan finanspolitikens stall-
ning och inflationens avvikelse fran malet. Sambandet &r negativt, vilket betyder att
finanspolitiken har varit mer expansiv ju lagre inflationen har férvantats bli och vice
versa. Ett argument for att bedriva en stram finanspolitik trots ett |agt resursutnytt-
jande skulle kunna vara att inflationen ar hog. Det ar dock forhallandevis fa ar som re-
geringen har forvantat sig att inflationen kommer att bli hogre dn malet. | likhet med
de flesta andra 6verraskades regeringen av inflationsuppgangen 2022. Prognoserna
som gjordes 2021 antydde att inflationen skulle bli lagre an 2 procent och finanspoliti-
ken expansiv. Finanspolitiken lades om i milt atstramande riktning hosten 2022 samti-
digt som regeringen prognosticerade att inflationen skulle bli drygt 5 procent 2023.
Finanspolitiken som aviserades 2023 var ndra neutral samtidigt som inflationen vanta-
des bli hogre an 2 procent. Finanspolitiken som aviserades 2024 och 2025 var mer ex-
pansiv samtidigt som prognoserna for inflationen indikerade att den skulle sjunka un-
der 2 procent. Det ar inte tydligt att finanspolitiken tagit storre hansyn till inflationen
an tidigare om man utgar fran de skattade regressionslinjerna. Om man exkluderar
héginflationsaren ar det negativa sambandet till och med dnnu nagot starkare, vilket
illustreras av den réda linjen.

Diagram 5. Strukturellt finansiellt sparande och avvikelse fran inflationsmalet
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Kontraktiv finanspolitik

Anm. Pa x-axeln visas regeringens prognos for KPIF-inflationen ett ar framat minus inflations-
malet. Pa y-axeln visas 6verskottsmalet minus regeringens prognos for det strukturella sparan-
det ett ar framat. Prickarna avser observationerna for respektive ar och den bla linjen avser
den skattade regressionslinjen. Den roéda linjen avser den skattade regressionslinjen exklusive
de rodmarkerade aren 2022, 2023 och 2024

Kalla: Finansdepartementet.



Finans- och penningpolitik har dragit 4t samma hall

Finans- och penningpolitik har dragit at
samma hall

Sammanfattningsvis har finanspolitiken ofta bedrivits kontracykliskt, men det inte ar
lika tydligt for penningpolitiken. Daremot har finans- och penningpolitiken 6verlag
dragit 3t samma hall och darmed forstarkt varandra. Bada politikomradena har i regel
varit expansiva samtidigt, men bara penningpolitiken var kontraktiv hosten 2024.
Sambandet dndras inte namnvart om man exkluderar hoginflationsaren.

Diagram 6. Stabiliseringspolitikens stallning
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Kontraktiv finanspolitik

Anm. Pa x-axeln visas den neutrala rantan minus styrrantan vid tidpunkten da beslutet fatta-
des. Pa y-axeln visas 6verskottsmalet minus regeringens prognos for det strukturella sparandet
ett ar framat. Prickarna avser observationerna for respektive ar och den bla linjen avser den
skattade regressionslinjen. Den réda linjen avser den skattade regressionslinjen exklusive de
rodmarkerade aren 2022, 2023 och 2024.

Kallor: Finansdepartementet och Riksbanken.

En forklaring till att finans- och penningpolitiken har dragit at samma hall under de
flesta aren inte funnits nagon motsattning mellan malen. Inflationen har oftast varit
lagre an malet och resursutnyttjandet svagare an normalt. Den ekonomiska politiken
har darfor kunnat inriktas pa att stabilisera bade inflationen och resursutnyttjandet.
Att resursutnyttjandet varit lagre an normalt i flera ar trots den expansiva ekonomiska
politiken skulle kunna avspegla att stora negativa efterfragechocker varit vanligt fore-
kommande under den undersokta perioden.

Samtidigt bor man bara i minnet att vi studerar en speciell period med en utdragen
Iag inflation och aterkommande stora chocker. Den ekonomisk-politiska avvagningen
ar svarare om ekonomin drabbas av en negativ utbudsstérning med hog inflation och



Avslutande diskussion

svag efterfragan som foljd. Om finanspolitiken stimulerar ekonomin i ett sadant lage
finns en risk fér att styrrantan behéver hojas for att inflationen inte ska bli fér hog.'?

Avslutande diskussion

Var analys visar att finanspolitiken i regel har varit expansiv nar den ekonomiska akti-
viteten varit 13g. Vi finner inget sddant monster for penningpolitiken. Ddremot finner
vi att penningpolitiken har varit expansiv nar prognoserna har antytt att inflationen
ska bli lagre dn malet. Det tyder pa att penningpolitiken primart har reagerat pa avvi-
kelser fran inflationsmalet.

Var analys visar att finans- och penningpolitik i huvudsak dragit at samma hall 2006—
2025. Det &r en period som bland annat kdnnetecknas av lag inflation och en styrranta
nara den nedre gransen men dven en komplicerad utbuds- och efterfragedynamik och
hog inflation i sparen av pandemin. Om negativa utbudsstorningar blir vanligare fram-
over, exempelvis som en konsekvens av geopolitisk instabilitet och klimatférand-
ringar, kan det uppstad malkonflikter mellan finans- och penningpolitiken. | sddana Ia-
gen blir det viktigt att finans- och penningpolitik inte motverkar varandra. Vi ser fram
emot vidare forskning av relevans fér denna fraga.?

12| tider av hog inflation &r en vanlig rekommendation att finanspolitiken ska prioritera att mildra effekterna
av den hoga inflationen for de mest ekonomiskt utsatta samt, om mojligt, vidta atgarder som relativt snabbt
forbattrar ekonomins utbudssida.

13 Exempel pa sadan forskning ar Czarnota och Stockhammar (2026) som skattar inflationseffekterna av en-
skilda finanspolitiska atgarder, sa kallade inflationsmultiplikatorer, med svenska data.
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APPENDIX A — Finanspolitikens stallning matt med finansiellt sparande

APPENDIX A — Finanspolitikens stallning
matt med finansiellt sparande

| huvudtexten anvande vi strukturellt sparande fér att analysera hur finanspolitiken
har bedrivits i forhallande till BNP-gapet, inflationen och penningpolitiken. | detta ap-
pendix gor vi samma analys med finansiellt sparande — som ocksa inkluderar automa-
tiska stabilisatorer.

Diagram 7 visar att sambandet mellan finanspolitiken och resursutnyttjandet ar star-
kare ndr vi anvander prognosen for det finansiella sparandet. Givet att de automatiska
stabilisatorerna samvarierar med resursutnyttjandet ar detta i linje med vad man kan
forvanta sig.

Diagram 7. Finansiellt sparande och resursutnyttjande
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Anm. Pa x-axeln visas regeringens prognos for BNP-gapet ett ar framat. Pa y-axeln visas over-
skottsmalet minus regeringens prognos for det finansiella sparandet ett ar framat. Prickarna
avser observationerna for respektive ar och den bla linjen avser den skattade regressionslinjen.
Den réda linjen avser den skattade regressionslinjen exklusive de rédmarkerade aren 2022,
2023 och 2024.

Kalla: Finansdepartementet.

Diagram 8 visar att aven sambandet mellan finanspolitiken och inflationen ar starkare
nar vi anvander prognosen for det finansiella sparandet. Givet att inflationsprogno-
serna har varit positivt korrelerade med prognoserna for resursutnyttjandet och dar-
med dven de automatiska stabilisatorerna ar dven detta i linje med vad man kan for-
vanta sig.
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Diagram 8. Finansiellt sparande och avvikelse fran inflationsmalet
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Anm. Pa x-axeln visas regeringens prognos for KPIF-inflationen ett ar framat minus inflations-
malet. Pa y-axeln visas 6verskottsmalet minus regeringens prognos for det strukturella sparan-
det ett ar framat. Prickarna avser observationerna for respektive ar och den bla linjen avser
den skattade regressionslinjen. Den réda linjen avser den skattade regressionslinjen exklusive
de rodmarkerade aren 2022, 2023 och 2024.

Kalla: Finansdepartementet.

Avslutningsvis visar diagram 9 att finans- och penningpolitiken 6verlag har verkat at
samma hall nar vi anvander prognosen for det finansiella sparandet i stallet for det
strukturella sparandet. Lutningen pa den skattade regressionslinjen ar snarlik den i di-
agram 6, vilket indikerar att slutsatsen om att finans- och penningpolitiken har dragit
at samma hall star sig oavsett om vi anvander prognosen for det strukturella sparan-
det eller det finansiella sparandet som matt pa finanspolitiken.

13



APPENDIX A — Finanspolitikens stallning matt med finansiellt sparande

Diagram 9. Stabiliseringspolitikens stéllning
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Anm. Pa x-axeln visas den neutrala rdntan minus styrrantan vid tidpunkten da beslutet fatta-
des. Pa y-axeln visas 6verskottsmalet minus regeringens prognos for det finansiella sparandet
ett ar framat. Prickarna avser observationerna for respektive ar och den bla linjen avser den
skattade regressionslinjen. Den roda linjen avser den skattade regressionslinjen exklusive de
rodmarkerade aren 2022, 2023 och 2024.

Kallor: Finansdepartementet och Riksbanken.
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Appendix B — Penningpolitikens stallning
matt som avvikelsen fran den reala
neutralrantan

I huvudtexten anvande vi skillnaden mellan den nominella neutrala réantan och den
nominella styrrantan for att mata penningpolitikens stallning och sambandet mellan
inflationen, BNP-gapet och finanspolitikens stallning. | detta appendix anvander vi
stéllet reala ranteavvikelser som matt pa penningpolitikens stallning. Vi definierar den
reala neutralrantan som den nominella neutralrdntan minus inflationsmalet och den
reala styrrantan som den nominella styrrdntan minus Riksbankens inflationsprognos
ett ar framat.

Diagram 10 visar penningpolitikens stallning éver tid i nominella termer (rod linje) och
i reala termer (bla linje). Diagrammet visar att de tva matten foljer varandra val (kor-
relationen ar 0,82), men att det finns vissa skillnader. Ett ar som sticker ut &r 2022 da
den nominella avvikelsen var nara noll medan den reala var nara fyra, det vill saga
kraftigt expansiv.

Diagram 10. Penningpolitikens stéllning dver tid i nominella och reala termer
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— Real neutralranta - real styrranta = Nominell neutralrdnta - nominell styrrénta

Anm. Den roda linjen avser skillnaden mellan den langsiktiga nominella neutrala rantan och
den nominella styrrantan. Den bla linjen avser skillnaden mellan den langsiktiga reala neutrala
rantan (definierad som den langsiktiga nominella neutrala rantan minus Riksbankens prognos
for KPIF-inflationen ett ar framat) och den reala styrrantan (definierad som den nominella styr-
rantan minus Riksbankens prognos for KPIF-inflationen ett ar framat).

Kalla: Sveriges riksbank.

Diagram 11 visar sambandet mellan penningpolitikens stallning i reala termer och
Riksbankens prognos for BNP-gapet ett ar framat. Sambandet &r svagt positivt nar
hela urvalsperioden inkluderas, vilket illustreras av den bla linjen. Det vill sdga att pen-
ningpolitiken har varit expansiv nar resursutnyttjandet har varit hogt och vice versa.
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Den roda linjen visar att sambandet férsvinner nar hoginflationsperioden exkluderas.
Det vill sdaga att penningpolitikens stallning har varit oberoende av resursutnyttjandet.

Diagram 11. Penningpolitikens stallning i reala termer och resursutnyttjande
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Anm. P3 x-axeln visas Riksbankens prognos for BNP-gapet ett ar framat. Pa y-axeln visas den
reala neutrala rantan minus den reala styrréntan vid tidpunkten da BNP-gapsprognosen gjor-
des. Prickarna avser observationerna for respektive ar och den bla linjen avser den skattade
regressionslinjen. Den rdda linjen avser den skattade regressionslinjen exklusive de rédmarke-
rade aren 2022, 2023 och 2024.

Kalla: Sveriges riksbank.

Diagram 12 visar sambandet mellan penningpolitikens stallning i reala termer och fi-
nanspolitikens stallning. Sambandet ar svagt positivt, det vill sdga att finans- och pen-
ningpolitiken har i genomsnitt varit expansiva eller kontraktiva samtidigt. Sambandet
ar svagare an nar vi anvander det nominella mattet pa penningpolitikens stallning.

Sammanfattningsvis finner vi att finans- och penningpolitiken har dragit 4t samma hall
dven om vi anvander ett realt matt pa penningpolitikens stallning. Matten pa penning-
politikens stallning riskerar att bli missvisande nar det sker stora forandringar, till ex-
empel att inflationen stiger snabbt eftersom det ar relativt vanligt att anta att central-
banker vill jamna ut ranteférandringar over tid.
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Diagram 12. Stabiliseringspolitikens stallning
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Anm. Pa x-axeln visas den reala neutrala rantan minus den reala styrrdntan vid tidpunkten da
beslutet fattades. P y-axeln visas dverskottsmalet minus regeringens prognos for det struktu-
rella sparandet ett ar framat. Prickarna avser observationerna for respektive ar och den bla lin-
jen avser den skattade regressionslinjen. Den roda linjen avser den skattade regressionslinjen
exklusive de rédmarkerade aren 2022, 2023 och 2024.

Kallor: Finansdepartementet och Riksbanken.
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