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Krisen pa 1990-talet

* Inhemsk kostnads- och finanskris resultat av Iangvariga /- b
problem 1

e Stark inhemsk inflationstrend som krockade
med den fasta vaxelkursen
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* Ofta alltfor expansiv finanspolitik, tendenser
till strukturella underskott
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 Den makroekonomiska politiken behévde omformas

* Finanspolitiken: Fortroende for langsiktigt hallbara offentliga
finanser (ny budgetprocess, 6verskottsmal, etc)

* Penningpolitiken: Fortroende for att inflationen halls [ag och
stabil (sjalvstandig direktion, inflationsmal)



Varaktigt alltfor /ag inflation ocksa ett
problem

* Mindre utrymme att sanka styrrantan i lagkonjunkturer

* Genomsnittligt mycket lag inflation innebar
laga nominella rantor

e Effektiv nedre grans for styrrantan
 Alltsa vanligare med negativ styrranta

* Om man ogillar negativ ranta bor man forespraka att
inflationsmalet uppratthalls (eller hojs)!

e Spelar en central roll i ECB:s strategioversyn (juli 2021)
och Federal Reserves oversyn (augusti 2020)



Finanspolitiken och penningpolitiken r
omsesidigt beroende AR B

* Separata ramverk for finanspolitiken och penningpolitiken
 Men fortroendet for det ena ar avhangigt av fortroendet for det andra!

* Om offentliga finanser upplevs ohallbara: Forvantan
om expansiv penningpolitik for att inflatera bort skulden
— penningpolitikens ankare kan slappa

* Om kraftigt stigande inflation: Snabbt stigande rantor
och rantekostnader for staten — finanspolitikens ankare kan slappa

* "It’s really both monetary policy and fiscal policy that do the anchoring”
(Eric Leeper)




Vanligt att se det som att =i
penningpolitiken ar i forarsatet

De senaste decenniernas policyregim med inflationsmalspolitik

PENNINGPOLITIKEN FINANSPOLITIKEN
den aktiva parten den mer passiva parten

Stort genomslag
i den akademiska
forskningen och pa
policyavdelningar pa
finansdepartement
och centralbanker

Forvantas halla ekonomin Forvantas halla finanserna
i balans och inflationen lag under kontroll, stabilisering
och stabil med automatiska stabilisatorer




Men rollfordelningen kanske inte langre
ar sa sjalvklar?

* Penning- och finanspolitiken sannolikt mer beroende
av varandra an vi har utgatt ifran

* Har skarpts av forandrade makroekonomiska
forhallanden — rekordlag global realranta




Beroende mellan finanspolitik och penningpolitik K&

Drar at samma hall

Storre Forvantan om stramare Dampar

Hogre rinte- finanspolitik efterfragan

inflation utgifter (stabilisera skulden) och inflation




Beroende mellan finanspolitik och penningpolitik K&

Drar at olika hall

Storre Ingen forvantan om Dampar inte
: : rante- stramare finanspolitik efterfragan
inflation utgifter (inte stabilisera skulden) och inflation

Hogre

Svarare
att halla
inflationen
vid malet
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Beroende mellan finanspolitik och penningpolitik K&

Om inflationen faller

Drar at olika hall

Mindre Ingen férvantan om Hojer inte
: : rante- mer expansiv finanspolitik efterfragan
inflation utgifter (inte stabilisera skulden) och inflation

Lagre

. : Svarare
Asymmetri i praktiken ~tt halla

— krympande statsskuld har tenderat att e e e
alltid uppfattas som positivt vid malet




Lag global realranta har gjort det svarare att
anvanda penningpolitiken
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Fornyad diskussion kring finanspolitikens

mojligheter

* Lag ranta underlattar for finanspolitiken

e Lattare att "rakna hem” offentliga satsningar och investeringar

* Om tillvaxten overstiger rantan tillrackligt mycket behover skuld/BNP inte 6ka (t.ex. Blanchard)

* Nollranta eller till och med negativ ranta ar ett ganska "generost erbjudande” i sig...

* Finanspolitiskt ramverk: Mycket fokus pa medlet (underskott, skuld), for lite

pa mdlet (valfarden)

* Penningpolitiskt ramverk: Utvardering
(i alla oftast) utifran mdlet (inflationen)

* Innebar inte att offentlig upplaning
aldrig ar problematisk!
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Trendmassigt lagre styrranta och

offentlig skuld

Reporanta
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Maastrichtskulden som andel av BNP
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En ny policyregim med finanspolitiken
i forarsatet?

”

 Handlar om mer an att "hjalpa penningpolitiken att uppratthalla inflationsmalet
e Inflationsmalet dock inte oviktigt — samhallsekonomiskt mal med politiskt stdd

* Ekonomin fungerar battre med viss, 1ag inflation (Feds, ECB:s dversyner)

 Aven strukturella utmaningar:

« Aldrande befolkning

e Klimatomstallning

* Forbattrad integration, etc

» Vissa atgarder lyfter pa sikt produktionskapaciteten men dkar pa kortare sikt
efterfragan och inflationen — ingen nackdel



Fordel att formalisera en mer aktiv
finanspolitik?

* Expansiv politik med temporara underskott till matbart mal uppnatts

(situationsberoende)

 Temporara underskott viss tid (tidsberoende) enligt given bana

* Kanske mindre tilltalande for ekonomer, men sannolikt lattare att
genomfora (bortre grans)

o Atergang till skuldstabilisering nar perioden &r slut eller malet uppnatts

* Finanspolitiska radet (eller annan institution) utvarderar I6pande

* Eventuellt dven den samlade politiken, dvs. aven penningpolitiken



Goda forutsattningar att fora en mer
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aktiv finanspolitik

» Sveriges skuld 13g internationellt, ca 40 procent (t.ex. Tyskland
och Finland ca 70 procent)

* Har visat att vi kan generera 6verskott nar det behovs Offentlig skuld
 Ramverk med starka institutioner, kontrollerad budgetprocess
och noggranna granskningar och utvarderingar
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Viktigt med o6ppen diskussion

* Min input till en viktig diskussion
* Inga fardiga forslag — mycket ytterligare arbete kravs

* Bra att ta tag i problemen, aven om vi kan behoéva ta
svara beslut och tdnka pa ett lite nytt satt

* | slutdnden forstas fragor som maste hanteras och
beslutas om politiskt

* Men en 6ppen diskussion ar en bra borjan!
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Tack!
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