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Ar det dags att se 6ver rollférdelningen
i den makroekonomiska politiken?”

Ibland kan utvecklingen fa en att borja fundera pa lite stérre och mer grundlag-
gande fragor 4n man kanske vanligtvis gor. Sa har det varit fér mig den senaste ti-
den. Den fraga som jag skulle vilja ta upp idag &r om det kan vara dags att vi modi-
fierar synen pa rollférdelningen i den makroekonomiska politiken, i meningen den
samlade finans- och penningpolitiken. Jag &r sjalv inte helt sdker pa svaret, daven
om jag lutar at att det ar nagot som vi nog borde gora. | det hér talet ska jag for-
soka presentera mina preliminara och sakert ratt sa ofardiga tankar.

Vad jag daremot dr helt sdker pa ar att vi har natt ett lage da det ar dags att vi
borjar diskutera hur en lamplig makroekonomisk rollférdelning bor se ut. Glad-
jande nog sa har antalet debattinldagg som har med temat att géra ocksa 6kat un-
der senare tid och det ar min forhoppning att jag med det har talet kan bidra till
denna diskussion.

Men lat mig ta ett steg tillbaka och borja fran grunden.

Devalveringspolitiken nar vags ande i bérjan av 1990-
talet

For trettio ar sedan befann sig svensk ekonomi i en synnerligen allvarlig situation.
Problemen var ett resultat av en utveckling som hade pagatt under lang tid, och
dven om den nastan lika lange hade utgjort ett orosmoment sa hade vi inte for-
matt att komma till ratta med den. Det kanske framsta bekymret var den starka
inhemska inflationstrenden med pris- och |6nespiraler som krockade med forso-
ken att halla en fast vaxelkurs, och darfor ledde till aterkommande kostnadskriser

“Jag vill tacka Mikael Apel for arbetet med detta tal, Eric Leeper fér givande diskussioner, Johan Almenberg, Ro-
berto Billi, Charlotta Edler, Bul Ekici, Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, Asa Olli Segendorf, Marianne Sterner
och Anders Vredin for vardefulla synpunkter och Calum McDonald for 6versattning. De asikter jag for fram &r
mina egna och delas inte nodvandigtvis av 6vriga direktionsledamaéter.
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och devalveringar. Ett annat skal, som delvis hangde ihop med detta, var att fi-
nanspolitiken ofta var alltfor expansiv, med snabbt stigande offentliga utgifter och
tendenser till strukturella underskott som foljd. Till detta kom dessutom den avre-
glering av kreditmarknaden som gjordes i mitten av 1980-talet, och som skulle
komma att medfora betydligt storre problem dn vad som forutspaddes nar refor-
men genomfordes.!

| borjan av 1990-talet bidrog dessa och andra ingredienser till annu en inhemsk
kostnadskris, som dessutom sammanfoll med en finanskris, till stor del orsakad av
alltfor vidlyftig utlaning till hushall och féretag. Arbetsldsheten steg kraftigt och de
offentliga finanserna forsamrades dramatiskt. Kronan sattes under stark press av
placerare som raknade med att Sverige snart skulle devalvera igen, och i novem-
ber 1992 tvingades Riksbanken ge upp forsvaret av den fasta vaxelkursen.

Ny politik med betoning pa langsiktiga ankare

Konsekvenserna av krisen understrék med all 6nskvard tydlighet att den typ av
politik Sverige hade fort under ett antal decennier hade natt vags dnde och be-
hévde omformas i grunden. | stallet for att forsvara en fast vaxelkurs skulle pen-
ningpolitikens uppgift fran och med nu vara att halla inflationen 1ag och stabil. Fi-
nanspolitiken skulle a sin sida i betydligt storre utstrackning an tidigare inriktas pa
att halla de offentliga finanserna i gott skick, for att uppratthalla marknadens for-
troende.

Efter hand stadfastes den nya ordningen genom férandringar i de finans- och pen-
ningpolitiska ramverken. Prisstabilitetsmalet, som i praktiken hade inforts 1993 i
form av ett inflationsmal, skrevs in i lagen 1999 samtidigt som de penningpolitiska
besluten delegerades till en sjalvstdandigt arbetande direktion. Inom finanspoliti-
ken férandrades budgetprocessen sa att det skulle ga lattare att fa kontroll 6ver
utgiftsutvecklingen, samtidigt som det offentliga sparandet i genomsnitt skulle
vara positivt. Syftet med det senare var forstas till stor del att fa bukt med den
skenande statsskulden och aterstélla fortroendet for de offentliga finanserna.
Men det fanns ocksa andra skl som angavs nar overskottsmalet inférdes, namli-
gen att goda offentliga finanser skapar utrymme for stabiliseringspolitik och att en
allt dldre befolkning innebar utmaningar som maste hanteras.? Overskottsmalet
sags alltsa inte bara som ett mal i sig, utan ocksa som ett medel fér att med tiden
Oka det finanspolitiska handlingsutrymmet.

Det har var forstas ett klokt satt att ta itu med de problem som den svenska eko-
nomin hade dragits med under sa lang tid. For att penningpolitiken och finanspoli-
tiken — och ddarmed den makroekonomiska politiken i stort — ska kunna bedrivas
pa ett effektivt satt maste en del grundldggande férutsattningar vara uppfyllda. En
sadan ar att de har en langsiktig forankring, och det var framfor allt det man ville
astadkomma.

1 Den alltjamt kanske basta redogérelsen fér 1990-talskrisen och den utveckling som féregick den &r Ekonomi-
kommissionen (1993), det vill sdga den sa kallade Lindbeckkommissionens rapport.
2 Regeringen (1997).
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Langsiktigt hallbara finanser dr ankaret for finanspoliti-
ken...

For finanspolitiken ar det centralt att ekonomins aktorer har fértroende for de of-
fentliga finanserna och ser dem som Idngsiktigt hdallbara eller annorlunda ut-
tryckt, att den offentliga skulden pa lang sikt dr stabil, uttryckt som andel av BNP.
Om fortroendet for de offentliga finanserna borjar luckras upp sa kommer manga
som i vanliga fall garna lanar ut till staten, det vill sdga képer statspapper, att vara
ovilliga att gora detta eftersom de oroar sig for att inte fa tillbaka sina pengar. Nar
farre ar villiga att 1ana ut och man kraver en hégre avkastning for risken man tar
sa stiger rantorna. Det gor i sin tur att statens utgifter okar, situationen forvarras
och man kan hamna i en negativ spiral med 6kande utgifter och stigande under-
skott och réntor. | varsta fall kan det krdvas en finanspolitisk atstramning i ett re-
dan daligt konjunkturlage for att fortroendet ska aterupprattas. Att lyckas med
detta ar forstas valdigt svart, eftersom atstramningen samtidigt gor att ekonomin
pa kort sikt krymper ytterligare. Det minskar i sin tur skatteunderlaget och okar
samtidigt behovet av stod till utsatta grupper.

Givet att det finns fortroende for hallbarheten i de offentliga finanserna finns det
ocksa utrymme att anvanda finanspolitiken for att motverka lagkonjunkturer och
atgéarda strukturella problem i ekonomin. Till stor del sker den finanspolitiska sta-
biliseringen av konjunkturen via sa kallade automatiska stabilisatorer, utan att
nagra politiska beslut behéver fattas.® Men om fértroendet finns sa ar det ocksa
moijligt att fatta beslut om utgiftsdkningar eller skattesdnkningar, sa kallad diskre-
tionar finanspolitik, utan att detta ger upphov till tvivel pa hallbarheten i finan-
serna. En god langsiktig forankring &r alltsa en forutsattning for att finanspolitiken
ska kunna anvandas for att stabilisera konjunkturen eller for att komma till ratta
med strukturella problem i ekonomin.

Att forankringen skapar ett sddant utrymme verkar faktiskt ha hamnat lite i
skymundan de senaste decennierna. Som jag nyss konstaterade motiverades det
finanspolitiska regelverk som sjosattes efter 90-talskrisen inte enbart med att en
lagre offentlig skuld skulle skapa fértroende for att de offentliga finanserna ar un-
der kontroll, utan ocksa med att det skulle skapa storre mojligheter att anvdnda
finanspolitiken till annat. Jag kommer att aterkomma till det.

...och inflationsmalet dr ankaret for penningpolitiken

For penningpolitiken ser mekanismerna ut pa ett liknande satt. Det som férankrar
penningpolitiken pa lang sikt ar att det finns fértroende for att centralbanken kan
halla inflationen Iag och stabil. For de flesta centralbanker innebér detta en infla-
tion pa 2 procent. Till dem hér numera dven den europeiska centralbanken, ECB,
som i juliiar dvergick till ett symmetriskt mal pa 2 procent, i stallet for den tidi-
gare formuleringen dar inflationen skulle vara under, men néra, 2 procent.

Pa samma satt som fortroendet for de offentliga finanserna ger finanspolitiken
flexibilitet, far penningpolitiken handlingsutrymme att motverka lagkonjunkturer
om det finns fértroende for centralbankens formaga att halla inflationen lag och

3 Exempel pa automatiska stabilisatorer ar inkomstberoende skatter och arbetsléshetsunderstod som jamnar ut
hushallens disponibla inkomster éver konjunkturcykeln.
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stabil. Om penningpolitiken kan goras expansiv utan att detta far ekonomins akto-
rer att befara att inflationen kommer att 6ka kraftigt, sa paverkas inte heller deras
forvantningar pa vad inflationen kommer att bli pa langre sikt. Men om den ex-
pansiva politiken skapar farhagor for att inflationen ska stiga mycket kan ocksa de
langsiktiga inflationsférvantningarna borja leta sig uppat. Foljden kan da i forlang-
ningen bli, om ankaret till slut helt slapper, att inflationen fortsatter att stiga i en
pris- och I6nespiral. Och pa samma satt som det kan krdvas stora anstrangningar
for att ateruppratta fortroendet for offentliga finanser som har bérjat urholkas,
kan det vara svart och kostsamt att fa inflationen under kontroll igen. Den har ty-
pen av pris- och I6nespiraler har vi ju, som jag var inne pa inledningsvis, en del er-
farenhet av i Sverige, dven om de ligger ett antal decennier bakat i tiden vid det
har laget.

Alltfor 1ag inflation ar ocksa ett problem...

Men det ar inte enbart om ankaret slapper "uppat” som det blir bekymmersamt.
Penningpolitiken kan dven fa stora problem om det sldpper “nedat” och infla-
tionen mer varaktigt blir mycket Iag. | det fallet blir penningpolitiken mindre verk-
ningsfull eftersom det huvudsakliga instrumentet, styrrantan, blir svarare att an-
vanda. Varfor det blir sa har jag pratat om manga ganger de senaste aren och jag
tankte darfér inte gd in pa det mer i detalj hiar idag.* Men vad det i korta drag
handlar om ar detta: Eftersom nominella rantor inbegriper en kompensation for
inflationen, sa kommer dessa rdantor i genomsnitt att vara lagre i en laginflations-
ekonomi. Det finns dessutom en effektiv nedre grans for styrrantan, dar de posi-
tiva effekterna av ytterligare sankningar upphor och de negativa borjar vaga
dver.®

Detta innebar att det finns mindre utrymme att sdnka rantan for att stimulera ef-
terfragan i lagkonjunkturer. Och eftersom den férvantade inflationen ar lagre ar
det dessutom svarare att astadkomma sa lag kortsiktig real ranta som skulle beho-
vas for att fa tillracklig effekt.

En konsekvens av detta som ar vard att notera ar att med en inflation som mer
varaktigt ar lagre an 2 procent sa skulle det bli vanligare med negativa styrrantor.
De som ar kritiska till en styrréanta under noll bor alltsa se fortroendet for infla-
tionsmalet som mycket viktigt och ddrmed ocksa stddja en penningpolitik som
stravar efter att malet uppnas.

...vilket avspeglas i Federal Reserves och ECB:s strategi-
oversyner

Problemen med alltfor Iag inflation under lang tid spelar en central roll i bade
ECB:s strategiéversyn fran juli i ar och den amerikanska centralbanken Federal Re-
serves 6versyn fran augusti i fjol. De forandringar man har gjort visar tydligt att
man vill undvika dessa problem. Federal Reserve skriver i motiveringen for sin nya

4 For en mer utforlig redogorelse, se till exempel Jansson (2020).

5> Det &r svart att veta exakt var denna grans ligger, men gissningsvis ligger den i Sverige nagot ldgre an —0,5 pro-
cent som ju Riksbankens reporénta var under en period och den beror sannolikt ocksa pa hur lange repordntan
ligger kvar pa negativa nivaer.

4[17]



SVERIGES
RIKSBANK

strategi att man raknar med att den niva pa styrrantan som ar férenlig med maxi-
mal sysselsattning och langsiktig prisstabilitet har sjunkit relativt sitt historiska ge-
nomsnitt. Styrrantan kommer darfér framover att begransas av sin nedre grans of-
tare an vad som varit fallet under tidigare perioder. For att férankra de langsiktiga
inflationsforvantningarna vid 2 procent och férhindra att de faller under den nivan
—vilket alltsa skulle gora att nedre gransen binder édnnu oftare — har man valt att
specificera malet som ett genomsnitt pa 2 procent. Det klargors darmed att ”by-
gones” inte ar “bygones”: Om inflationen legat under malet en period sa ska detta
kompenseras med att den under en period ligger éver det.®

ECB har i sin tur, som jag just var inne pa, overgatt till ett symmetriskt mal pa 2
procent pa medelldng sikt. Det innebar att man i praktiken har héjt malet en aning
eftersom inflationen tidigare skulle vara “under, men néra, 2 procent”. Symmetrin
innebar att negativa och positiva avvikelser frdn malet &r lika odnskade. Aven ECB
lyfter fram att den markanta nedgéngen i jamviktsrealrdntan har gjort att den ef-
fektiva nedre gransen for nominella rantor sannolikt allt oftare kommer att be-
gransa penningpolitiken. Man framhaller ocksa att en konsekvens av detta ar att
kraftfulla eller ihallande penningpolitiska atgarder behdvs nar rantan ar néra den
nedre gransen for att undvika att negativa avvikelser fran inflationsmalet blir per-
manenta. Vidare konstateras det att den nya strategin kan medfdra att inflationen
periodvis kommer att ligga 6ver malet, men till skillnad fran Federal Reserve har
man alltsa valt att inte inféra ett genomsnittsmal.’

Ett 6msesidigt beroende

Vi har alltsa sett att en forutsattning for att finanspolitiken och penningpolitiken
ska vara effektiva ar att de har en stabil langsiktig forankring. For finanspolitiken
gdller att det maste finnas ett fortroende for att den offentliga skulden ar langsik-
tigt stabil och for penningpolitiken att det finns ett fortroende for att centralban-
ken kan halla inflationen I3g och stabil. For att penningpolitiken ska kunna an-
vanda styrrantan for att motverka konjunkturnedgangar och 6kad arbetsléshet
krdvs dessutom att den genomsnittliga inflationen inte blir alltfér |1ag. Det &r déar-
for naturligt att finanspolitiska ramverk inriktas pa att uppratthalla langsiktigt sta-
bila offentliga finanser och penningpolitiska ramverk pa att halla inflationen pa 2
procent.®

Aven om det i praktiken ar smidigt, och férmodligen nédvindigt, att ha separata
ramverk for finanspolitiken och penningpolitiken ar det viktigt att inse att det
finns ett Gmsesidigt beroende mellan de bada politikomradena. Fortroendet for
det ena ar avhangigt av att det samtidigt finns fortroende fér det andra. Om till
exempel de offentliga finanserna upplevs som ohallbara uppstar latt en forvantan
om att penningpolitiken forr eller senare ska slappa upp inflationen for att minska
det reala vardet pa den offentliga skulden, det vill sdga inflatera ned den. Det kan
gobra att dven penningpolitikens ankare slapper. Om inflationen a sin sida stiger for
att fortroendet for inflationsmalet har urholkats kan det pa motsvarande satt leda

6 For en beskrivning av Feds forandringar i strategin och bakgrunden till dessa, se till exempel Powell (2020).
7Se ECB (2021).

8 Att siffran ska vara just 2 dr forstas inte sjalvklart. Ett hégre mal skulle, i enlighet med resonemangen tidigare,
ge mer utrymme att sdnka rantan i daliga tider och jag har sjalv lyft fragan om inte ett mal pa 3 procent borde
Overvagas, se Jansson (2020).
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till kraftigt hogre rantor, som i sin tur gor att statens rénteutgifter 6kar och hall-
barheten i de offentliga finanserna borjar ifragasattas.

Vanligt att se det som att penningpolitiken sitter i forar-
satet

Den praktiska tillampningen av den makroekonomiska politiken under den har po-
licyregimen beskrivs ofta som att det ar penningpolitiken som sitter i forarsatet
och férvantas vara den aktiva parten i stabiliseringspolitiken. Det ar den som for-
modas halla ekonomin i balans och inflationen stabil. Finanspolitiken uppfattas ha
en mer passiv roll, som i princip ar avgransad till att anpassa skatter och utgifter
nar detta krévs for att halla den offentliga skulden langsiktigt stabil.° Daremot an-
ses finanspolitiken inte ha nagon uttalad stabiliseringspolitisk uppgift, utdéver den
som foljer av de automatiska stabilisatorerna, férutom mojligen vid djupa reces-
sioner eller kriser.

Det har synsattet har fatt ett stort genomslag varlden 6ver, bade i den akade-
miska forskningen och pa policyavdelningar pa finansdepartement och central-
banker. Att bedriva makroekonomisk politik med denna rollférdelning har ocksa
fungerat relativt val pa de flesta hall, inte minst i Sverige. Det har saledes varit en
ordning som de flesta har varit néjda med.

Rollférdelningen kanske inte langre ar sa sjalvklar

Men kanske ar det dnda dags att vi nu borjar stalla oss fragan om den har uppdel-
ningen i en aktiv penningpolitik och en mer passiv finanspolitik verkligen i alla 13-
gen ar det basta sattet att astadkomma en gynnsam makroekonomisk utveckling.
Kanske har uppdelningen trots allt drivits ett steg for langt med tanke pa att vissa
omstandigheter faktiskt har forandrats.

Det finns atminstone ett par skal till att jag menar att detta dr nagot som vi nu kan
behova fundera ytterligare ett varv kring. Det handlar dels om att penningpoliti-
ken och finanspolitiken sannolikt ar mer beroende av varandra an vi hittills har ut-
gatt ifran, dels om att detta beroende har blivit &nnu tydligare i och med att den
makroekonomiska miljon har férandrats ganska mycket under de senaste decen-
nierna.

Under ganska langa perioder kan det mycket val fungera bra om penningpolitiken
inriktas pa att uppréatthalla inflationsmalet och finanspolitiken pa att halla koll pa
de offentliga finanserna — om var och en, sa att saga, skoter sitt. Indirekt ger de
tva politikomradena da dnda ett vardefullt understéd till varandra.

Anta till exempel att inflationen borjar stiga snabbt och riskerar att varaktigt bli
for hog, och att centralbanken darfér hojer rantan for att dampa efterfragan i eko-
nomin. D3 Okar statens ranteutgifter och de offentliga finanserna forsvagas. Hur
mycket beror forstas bland annat pa hur stor skulden ar fran bérjan och hur
mycket centralbanken héjer rantan. Om ekonomins aktorer litar pa att finanspoli-
tiken stabiliserar den offentliga skulden, sa raknar de med att skatterna kommer

° En policyregim med aktiv penningpolitik och mer passiv finanspolitik kallas ibland fér en regim med “monetary
dominance”, monetdr dominans, se till exempel Leeper (2018, 2021).
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att hojas eller att staten drar ned pa sina utgifter, eller bade och. De anpassar sitt
beteende darefter och haller tillbaka sin konsumtion och sina investeringar, for att
ta hojd for den vantade atstramningen. Finanspolitikens stabilisering av den of-
fentliga skulden ger pa detta séatt stdd till den penningpolitiska atstramningen —
finans- och penningpolitiken drar at samma hall.

Storre beroende an vi hittills utgatt ifran...

Men om budgetprocessen fungerar daligt och hogre offentliga utgifter slentrian-
massigt finansieras genom att staten tar upp dnnu mer lan, sa férvantar sig akto-
rerna i ekonomin inte en stramare finanspolitik, i alla fall inte forran staten nagon
gang i framtiden kanske ser sig absolut tvungen att bedriva en sadan politik. Det
bidrar i sin tur till att halla uppe efterfragan och det blir svarare for centralbanken
att med sin réanteh6jning motverka uppgangen i inflationen, eftersom finanspoliti-
ken och penningpolitiken drar &t olika hall.*°

At det har hallet ar sambandet mellan penningpolitiken och finanspolitiken ratt-
framt och intuitivt. Men mekanismerna verkar faktiskt ocksa pa ungefar samma
satt at andra hallet och det &r nagot som jag menar att vi kan behdva uppmark-
samma och diskutera mer.

Om inflationen &r |ag under en period sa kommer dven centralbankens styrranta
att vara lag. P4 samma satt som tidigare kommer darfor statens ranteutgifter att
paverkas. Men i detta fall kommer de att minska, vilket innebar att de offentliga
finanserna forbattras. Om finanspolitikens uppgift ar att halla den offentliga skul-
den stabil finns det alltsa utrymme att bedriva en mer expansiv finanspolitik &n
vad som annars vore fallet.

Pa motsvarande satt som i exemplet nyss sa blir det svarare for penningpolitiken
att klara sin uppgift — i det hér fallet att héja inflationen till malet — utan stod av
en mer expansiv finanspolitik. Om finanspolitikens uppgift ar att stabilisera den
offentliga skulden sa kommer penningpolitiken att fa ett sadant stod. Nar statens
rantekostnader minskar kommer skatterna att sdnkas eller utgifterna att 6kas, och
detta ar ocksa nagot som ekonomins aktorer raknar med. Finans- och penningpo-
litiken drar da aterigen at samma hall genom att samspela for att hoja efterfragan
och inflationen.™

Men som regimen med en aktiv penningpolitik och en mer passiv finanspolitik i
praktiken har kommit att tillampas de senaste decennierna ar det inte uppenbart
att sa blir fallet. Att ”halla statsfinanserna i god ordning” har ofta likstallts med att
"se till sa att skulden inte 6kar”. En krympande statsskuld uppfattas darmed i all-
maéanhet som nagot som alltid ar positivt och inte som nagot som skapar utrymme
for en mer expansiv finanspolitik. Men ur ett makroekonomiskt perspektiv ar det

10| ett extremfall kan det inte bara bli svart utan oméjligt. Rintehoéjningar blir kontraproduktiva och bidrar till att
inflationen i stéllet stiger. Ett exempel som brukar ndmnas &r Brasilien pa 1980-talet, da inflationen steg i ett par
ars tid parallellt med att centralbanken hojde réantan eftersom det inte fanns nagra tecken pa att finanspolitiken
skulle komma att stramas at, se till exempel Sims (2016).

11 Leeper (2018) menar att stodet fran finanspolitiken i ldngden ar helt avgérande for att centralbanken ska
kunna uppna inflationsmalet.
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inte helt oproblematiskt med en sadan asymmetri i synen pa finanspolitikens upp-
gift.1?

...sarskilt i radande makroekonomiska miljo

Problemen har dessutom skarpts i och med att den makroekonomiska miljon har
forandrats ganska mycket de senaste decennierna. Den viktigaste forandringen ar
att den globala reala jamviktsrantan har fallit och idag ar historiskt 1ag. Det har
gjort att manga centralbankers styrréantor nu ar pa eller néra sin nedre grans (dia-
gram 1). Det finns alltsa inte ndgot stérre utrymme att sanka dem ytterligare. | de
flesta lander férvantas de dessutom ligga kvar pa laga nivder under lang tid och ef-
ter hand hojas ganska blygsamt.

Samtidigt som det laga ranteldget har gjort det svarare att bedriva en expansiv
penningpolitik har det gjort det lattare att bedriva en expansiv finanspolitik. Det
handlar dels om att rantekostnaderna for de lan som staten tar upp ar mycket
laga. Jag namnde tidigare att en expansiv penningpolitik sénker statens rantekost-
nader. Men den storsta effekten pa rantekostnaderna kommer fran den har
trendmassiga nedgangen i det reala ranteldget. Det ar ju ocksa den som har drivit
centralbankernas styrrantor nedat. En annan viktig effekt av det laga rantelaget,
som ocksa talar till finanspolitikens fordel, ar att fler offentliga investeringar blir
[6nsamma.

Fornyad diskussion kring finanspolitikens mojligheter

Den laga rantan har under senare ar gett upphov till en fornyad diskussion kring
finanspolitiken i forskarvarlden. Bakgrunden till den ar observationen att rantan ar
lagre an tillvidxten i ekonomin.!® N&r staten kan ta upp 1an till en mycket |ag ranta
sa behover inte skuldbdérdan som andel av BNP 6ka om ekonomin vaxer i en till-
racklig takt. De offentliga finanserna kan med andra ord ga med underskott under
en period utan att man for den skull behover héja skatterna. Tillvaxten ar ju till-
racklig for att se till att skuldkvoten forbattras utan nagon atstramning.

Det &r inte bara forhallandet mellan rantan och tillvéxttakten i ekonomin som ar
av betydelse i detta sammanhang, utan férstas dven nivan pa rantan som sadan. |
flera utvecklade lander ligger l1anga réntor idag néra noll eller ar till och med nega-
tiva, eller har nyligen varit det. Det innebaér att privata aktorer ar villiga att 1ana ut
langsiktigt till staten utan nagon namnvard ersattning, eller till och med ar villiga
att betala for att fa lana ut. Det kan, utan att 6verdriva, betecknas som ett ganska
generost erbjudande. Det ar inte sarskilt svart att forestalla sig att det gar att hitta
omraden dar offentliga satsningar kan behovas och dar de medel man lanar upp
for att genomfora dem gott och val “ger pengarna tillbaka”, eftersom kostnaden
ar mycket Iag eller negativ.

12 sveriges offentliga bruttoskuld dr férvisso relativt 1dg. Men i kronor och éren raknat dr den danda cirka 2000 mil-
jarder. Det betyder att ranteférandringar definitivt inte ar oviktiga for statens finanser, sarskilt inte om rantan
varierar sa mycket som den gjort under senare ar.

13 Se till exempel Blanchard (2019), som ocksa noterar att det — mojligen ndgot éverraskande — inte dr ndgot nytt
fenomen att tillvaxten tenderar att 6verstiga den riskfria rantan. En sammanfattning av den férandrade synen pa
finanspolitikens roll finns i Lagerwall (2019).
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Varfor detta inte har skett i storre utstrackning an vad som varit fallet ar inte helt
latt att forsta. En forklaring ar formodligen att manga lander har satt upp regel-
verk som hindrar eller motverkar 6kad upplaning. Skalen till detta 4r goda om
man ser till tidigare negativa erfarenheter. Men om det ar férklaringen ar det na-
turligt att samtidigt borja fundera éver om dessa regler verkligen ar anpassade till
de forandringar som skett i den makroekonomiska miljon sedan de infordes,
framst att rantelaget blivit historiskt Idgt. Om offentliga satsningar, som kanske
forr eller senare dnda behover goras, kan finansieras till en historiskt 1ag kostnad
sa framstar det som ett bra tillfdlle att genomféra dem.

| slutdnden syftar finanspolitiken till att 6ka medborgarnas valfard. Utvecklingen
av underskott och den offentliga skulden kan vara medel att uppna detta, men det
ar i ekonomiskt perspektiv inte uppenbart att den ska ses som ett mdl i sig. Har
kan man gora en jamforelse med penningpolitiken: Dar avser malet utfallet, det
vill sdga framst hur val inflationsmalet uppnas, och inte medlet, det vill siga de
penningpolitiska verktygen. Jag tror att det skulle vara bra om vi boérjade tanka
mer i de banorna dven nar det géller finanspolitiken.

Slutsatsen av de har resonemangen &r inte att offentlig upplaning aldrig ar proble-
matisk. Exempelvis kan investerare anda, om politiken blir alltfor vidlyftig eller
inte forklaras och foljs upp tillrackligt, borja frukta att staten inte kommer att
kunna hantera sina skulder och darfor krdva en hogre riskersattning for att lana
ut. Detta kan i sin tur gora att atagandena blir annu svarare att klara — man riske-
rar att hamna i en dalig jamvikt, uttryckt med ekonomsprak. Men den diskussion
som har uppstatt pekar atminstone pa att det kan finnas skél att inte per automa-
tik se offentliga underskott som nagot negativt, vilket vi kanske har vant oss alltfor
mycket vid att géra.’®

Trendmassigt lagre styrranta och offentlig skuld

For svenskt vidkommande blir de forandrade forutsattningarna for penningpoliti-
ken och finanspolitiken ganska tydliga om man studerar hur repordntan och de of-
fentliga finanserna har utvecklats de senaste drygt tjugofem aren (diagram 2).

| takt med att det reala globala rantelaget har fallit har reporantan behovt sdankas
till allt Iagre nivaer for varje konjunkturcykel. Trots detta har det alltsa varit svart
att mer varaktigt halla inflationen kring 2 procent. Under samma tid har den kon-
soliderade offentliga bruttoskulden, den sa kallade Maastrichtskulden, fallit fran
strax under 70 procent av BNP till ungefar 40 procent. Trenden nedat har visserli-
gen bromsat upp da och da, nu senast i samband med coronapandemin, men ar
anda valdigt tydlig.

14 Det fortjanar dock att noteras att det har problemet fran tid till annan ocksa férekommer nar penningpolitiken
diskuteras. Till exempel hojs roster om att réntan ar for 1ag under for lang tid, eller att Riksbanken borde stanga
ned sitt program for kop av finansiella tillgdngar, utan hanvisning till om en penningpolitisk atstramning ar moti-
verad med héansyn till inflationsutvecklingen. Det understryker vikten av att Riksbanken i sin kommunikation hela
tiden maste vara noga med att forklara penningpolitiken i ljuset av inflationsbedémningen och inte “tappa
blicken pa bollen”, se Jansson (2019).

15 For intressanta synpunkter kring denna aspekt och tankar kring finanspolitikens mojligheter i stort, se Regling
(2021).
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Pa ett mer allméant plan och sett 6ver perioden som helhet kan man séga att den
héar utvecklingen ocksa avspeglar att den makroekonomiska politiken inte har be-
drivits pa ett sadant satt att den offentliga skulden som andel av BNP hallits stabil.
Detta har forstas varit en medveten strategi eftersom Sverige har velat minska
skulden. Men det innebar samtidigt att det har blivit svarare att uppna inflations-
malet.1®

Det har alltsa blivit svarare fér penningpolitiken att motverka lagkonjunkturer. Ett
forhallande som skulle dndra pa detta 4r om den globala reala jamviktsrdntan
skulle stiga. Da skulle dven centralbankernas styrrantor i genomsnitt vara hogre —
pa motsvarande satt som de nu sjunkit i takt med jamviktsrantan. Men nagon
markbar 6kning av den globala reala jamviktrantan inom en snar framtid ligger
inte i korten enligt de flesta bedémare.?” | alla hindelser kommer det inte att in-
traffa sa snart att min diskussion har idag blir onodig.

Ett annat forhallande som atminstone skulle forbattra situationen dr om den sen-
aste tidens inflationsuppgang av olika skal skulle leda till att vi framover pa ett lite
mer bestaende satt hamnar ndrmare inflationsmalet. Men den prognos som Riks-
banken och i stort sett alla svenska prognosmakare gor ar att uppgangen i infla-
tionen ar tillfallig och i huvudsak beror pa olika obalanser mellan efterfragan och
utbud som har med pandemin att géra.’® Samma beddémning gors pad manga
andra hall i varlden, dar man ser en liknande utveckling, dven om inflationens var-
aktighet i framfor allt USA diskuteras allt mer.

Men dven om inflationsuppgangen skulle medféra att vi efter pandemin hamnar
lite ndrmare malet, sa skulle en fortsatt Iag global real jamviktsranta gora att
centralbankernas styrrantor anda da och da kommer att sla i den nedre gransen.
Problemet att det blir svart att gora penningpolitiken sa expansiv som den ibland
skulle behova vara skulle alltsa kvarsta.

En ny policyregim med finanspolitiken i forarsatet?

Det faktum att penningpolitikens maojligheter har beskurits har gjort att vi, enligt
en del ekonomer, sedan en tid befinner oss i en annan regim dér det i stéllet ar fi-
nanspolitiken som har hamnat i férarsitet i den makroekonomiska politiken.® Om
sa ar fallet — och jag tycker att det ligger en hel del i det — sa kommer det framo-
ver att behdvas en mer aktiv finanspolitik an vad vi har haft de senaste decenni-
erna. Och vi hade férmodligen kunnat ha en battre utveckling fram tills nu om fi-
nanspolitiken redan tidigare hade tagit denna mer aktiva roll.

Jag vill understryka att det jag pratar om har handlar om betydligt mer an att fi-
nanspolitiken ska “hjalpa penningpolitiken att na inflationsmalet”, dven om detta i
och for sig inte ar oviktigt. Jag brukar ofta podngtera att inflationsmalet ar ett

16 Leeper (2018) gar annu langre och fragar sig om det svenska penningpolitiska och finanspolitiska ramverken
verkligen ar inbordes konsistenta.

17 Fér en genomgang av forskningen om den globala realrdntan och dess utveckling framéver, se fordjupningen
”Laga globala realrdntor dven framdver?” i Penningpolitisk rapport november 2021. En central uppsats ar den av
Auclert m.fl. (2021), som menar att den reala jamviktsrantan kan komma att falla ytterligare.

18 Hogre energipriser har varit en viktig férklaring till den stigande inflationen. Dessa har ocksa pressats upp av en
del faktorer som inte har med pandemin att gora, till exempel vadereffekter.

19 Denna regim benamns ibland “fiscal dominance”, se till exempel Leeper (2018, 2021).
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samhallsekonomiskt mal och inte enbart Riksbankens mal. Det ar visserligen Riks-
banken som ar satt att uppfylla det, men om detta verkligen lyckas eller inte har
stor betydelse i ett mycket bredare samhallsekonomiskt perspektiv. Det finns ett
starkt politiskt stod for inflationsmalet, som i sin tur baseras pa dvertygelsen om
att ekonomin helt enkelt fungerar battre med en viss, 1ag och stabil inflation. Som
jag nyss noterade ar det nagot som ocksa praglar Federal Reserves och ECB:s nyli-
gen genomforda dndringar i ramverken.

Som en liten utvikning kan det vara intressant att notera att bendgenheten att se
inflationsmalet som enbart Riksbankens angeldgenhet inte 4r nagon ny féreteelse.
Urban Backstrom, riksbankschef 1994-2002, patalade problemet redan i februari
1995 vid Nationalekonomiska féreningens férhandlingar:

"[J]ag vander mig mot rubriken pa dagens diskussion som ar ’'Riksbankens infla-
tionsmal’. Aven om det &r naturligt att en centralbank ska striva efter prisstabili-
tet méste denna strivan ... genomsyra hela den ekonomiska politiken.”?°

Da var problemet visserligen det omvanda, det vill sdga att fler politikomraden be-
hovde bidra till att halla ned inflationen. Men eftersom syftet med ett inflations-
mal ar att inflationen ska forankras vid en viss niva, snarare an att den ska vara sa
Iag som moijligt, sa &r argumentet rimligen giltigt dven nér inflationen riskerar att
mer varaktigt bli for 1ag.

Flera goda skal for en mer aktiv finanspolitik

Under senare ar har strévan att uppratthalla inflationsmalet mycket kommit att
handla om att det ar ett satt att forsakra sig om att penningpolitiken dven i framti-
den ska kunna anvandas for att motverka lagkonjunkturer och 6kad arbetsléshet —
och saledes kunna ge stod till finanspolitiken i daliga tider. Lite tillspetsat kan man
saga att de uttalanden om att penningpolitiken inte kan vara “the only game in
town” som horts ganska ofta under senare tid, kanske i synnerhet fran central-
banksforetradare, i grunden handlar om att vi inte ska hamna i ett lage dar i stallet
finanspolitiken for overskadlig tid framat kommer att vara “the only game in
town”. Bada kommer med all sédkerhet att behovas.

Men det finns ocksa andra goda skél an inflationsutvecklingen till att finanspoliti-
ken kan behoéva spela en mer aktiv roll framover. Ett sadant ar att vi framfor oss
har stora strukturella utmaningar: Befolkningen blir allt dldre och det gor att var-
den behdver mer resurser, integrationen av olika grupper i det svenska samhallet
och i ekonomin behover forbattras och klimatférandringarna kommer att krava
stora omstallningar — for att ndmna nagra. Har kan det vara vart att paminna om
det jag tog upp tidigare om de ursprungliga motiven for att med hjalp av ett 6ver-
skottsmal bringa ned den offentliga skulden. Det handlade inte bara om att ater-
stalla fortroendet for de offentliga finanserna, utan ocksa om att skapa utrymme
for stabiliseringspolitik och att hantera strukturella utmaningar.

Atgarder inom dessa och andra omraden syftar till att fa den svenska ekonomin
och det svenska samhillet att fungera battre pa olika plan. Manga av dem syftar
ocksa till att hoja tillvaxten och produktionskapaciteten pa lang sikt — det man

brukar kalla utbudspolitik. Nar det samlade utbudet och produktionskapaciteten

20 Ekonomisk Debatt (1995), nr. 3, s. 268.
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Okar sa satter det, enligt gdngse ekonomiskt teori, en press nedat pa priserna for
en given niva pa efterfragan. Det tar dock ganska lang tid innan de hér tillvaxtef-
fekterna slar igenom. Pa kortare sikt ar effekten med stor sannolikhet att efterfra-
gan och inflationen 6kar. Men som jag konstaterat kan dven detta vara positivt i
det lage som vi idag befinner oss.

Fordel att formalisera politiken?

Det ar mojligt vi skulle kunna vinna pa att formalisera en ordning dar finanspoliti-
ken spelar en mer aktiv roll inom makropolitiken och dar spelreglerna tydligt laggs
fast. En mojlighet ar att politiken betingas pa ett speciellt matbart mal — att den
gors vad som pa ekonomsprak kallas situationsberoende, “state contingent”. Tills
detta mal har uppnétts ldter man budgeten gd med underskott.?

En annan mojlighet ar att gora politiken tidsberoende, “time contingent”. Finans-
politiska beslutsfattare kan exempelvis avisera att man avser att under, lat saga,
en tiodrsperiod lata budgeten ga med underskott enligt en pa forhand angiven
bana — ungefar pa samma satt som penningpolitiken signalerar sina ambitioner
med styrrdantan. Man specificerar ocksa vad man vill astadkomma med den mer
expansiva finanspolitiken. Planen bor naturligtvis successivt uppdateras och goras
mer detaljerad. Och under tiden som underskotten |6per sa utvarderas politiken
kontinuerligt — hur den forhaller sig till den malsatta banan och hur effektiv den
verkar vara.?

Aven om en tidsberoende strategi kan vara ndgot mindre tilltalande fér ekonomer
an en situationsberoende sa skulle en sddan kunna ha vissa fordelar: den &r for-
modligen enklare att genomfdra och att hantera politiskt. Detta eftersom den har
en pa forhand angiven tydlig bortre grans.

Eftersom langsiktigt hallbara offentliga finanser givetvis fortfarande ar en grund-
forutsattning 6vergar man nar perioden ar slut, alternativt ndr man har natt det
uppsatta malet, aterigen till att halla skulden stabil i férhallande till BNP.

Har finns forstas risken, dven om man valjer en tidsberoende snarare an en situa-
tionsberoende strategi, att politikerna med tiden borjar uppleva att "férdamning-
arna har slappt” eller att det blir alltfor tungt att avsluta den expansiva politiken.
Men om reglerna ar angivna pa forhand i ett formellt och tydligt ramverk borde
dessa risker kunna vara hanterliga. Och vi i Sverige har ju trots allt nu under
manga ar visat att vi ar ganska duktiga pa att I6pande utvardera och debattera var
ekonomiska politik och halla oss till ramverk som vi har satt upp for att uppfylla
langsiktiga ekonomiska syften.?

21 En sadan politik skulle ha vissa likheter med automatiska stabilisatorer. Dessa &r ju ocksa situationsberoende i
meningen att det borjar verka nar nagot speciellt intraffar, exempelvis nar arbetslosheten borjar 6ka.

22 Att utvdrdera politiken och stélla krav pa att den &r effektiv dr férstas helt avgérande oavsett om man viljer att
gora den ”state contingent” eller “time contingent”.

2 Mitt intryck ar att fragan om huruvida finanspolitiken bor spela en mer aktiv roll och de finanspolitiska ramver-
ken bor ses 6ver borjar lyftas allt mer i den ekonomisk-politiska debatten: se till exempel Calmfors (2021) f6r Sve-
rige och Ubide (2021) och Lane (2021) for euroomradet. Detta understryks ocksa av att ESO, Expertgruppen for
Studier i Offentlig ekonomi, planerar en studie pa omradet, se https://eso.expertgrupp.se/pagaende-projekt/.
Det bor dock podngteras att denna studie bara ska avse samspelet mellan penningpolitiken och finanspolitiken i
kristider, vilket jag menar inte ar tillrdckligt. For en manad sedan argumenterade dven foretradare for regerings-
partierna i en debattartikel att den 6versyn av det finanspolitiska ramverket som &r planerad till 2025 bér tidiga-
relaggas (Svenska Dagbladet, 2021). | regeringsforklaringen den 30 november menade statsminister Magdalena
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For att bli annu mer konkret: En tanke skulle kunna vara att ge Finanspolitiska ra-
det, eller ndgon annan myndighet, uppdraget att I6pande utvardera om finanspo-
litiken haller sig till den plan man har aviserat och ger de resultat man rdaknat med.
Man skulle ocksa kunna Overvaga att bredda uppdraget till att galla analyser av
hur den samlade makroekonomiska politiken férs. Aven penningpolitiken skulle
alltsa analyseras parallellt med finanspolitiken i ett 6vergripande ekonomisk-poli-
tiskt sammanhang. Som jag forsokt formedla har finans- och penningpolitiken bli-
vit mer beroende av varandra an tidigare och det skulle vara vardefullt om en in-
stans kontinuerligt belyser och uppmarksammar detta.

Sverige har goda forutsattningar

Forutsattningarna for att Iata finanspolitiken spela en sddan har mer aktiv roll skil
jer sig at mellan olika lander. Men jag vill pasta att de &r sarskilt goda i Sveriges
fall. En viktig omstandighet ar att den offentliga skulden idag &r lag i ett interna-
tionellt perspektiv (Diagram 3).

Som jag konstaterade tidigare ligger den pa ungefar 40 procent av BNP, och be-
raknas av prognosmakare dessutom falla under kommande ar. | exempelvis Tysk-
land och Finland, lander som inte precis ar kdanda for att dventyra sina offentliga
finanser, ligger den pa ungefar 70 procent, cirka 1500 miljarder kronor hogre an i
Sverige, i termer av den svenska skuldkvoten. Att skulden har minskat 6ver tid vi-
sar i sig att vi klarar av att generera Overskott nar detta behdvs. Det ramverk vi
byggt upp med starka institutioner, en kontrollerad budgetprocess och noggranna
granskningar och utvarderingar har spelat en stor roll i detta och &r forstas en stor
fordel. Jag menar att det darfor finns goda mojligheter for finanspolitiken att spela
den mer aktiva roll som behdvs sa lange penningpolitikens mojligheter ar begran-
sade — utan att hallbarheten i de offentliga finanserna for den skull dventyras.

Viktigt med en 6ppen diskussion

Lat mig runda av. Min tanke med det jag har sagt ar att skapa diskussion kring fra-
gor som jag tycker ar viktiga. Jag gor inte ansprak pa att leverera férslag som ar
fardiga att "tas fran hyllan”, utan jag &r medveten om att mycket ytterligare ar-
bete kravs innan de har tankarna och idéerna kan omsattas i praktiken. Det finns
sdkert ocksa flera aspekter och komplikationer som jag inte har tankt pa.

Men inga problem gar att I6sa genom att vi blundar for dem i stallet for att ta tag i
dem, dven om lésningarna kan innebéra jobbiga fordandringar och krav pa att vi
borjar tanka pa ett lite nytt satt. Det underlattar da om vi kan ha en 6ppen, pro-
vande diskussion dar det évergripande malet &r att fa svensk ekonomi att fungera
sa bra det bara gar. Jag ar forstas ocksa helt medveten om att detta ar fragor som
det politiska systemet maste hantera och besluta om. Men en debatt med manga
deltagare och synpunkter ar alltid en bra bérjan.

Andersson att de offentliga finanserna ar sa starka att det ar motiverat att véxla fran 6verskottsmal till balansmal
(Regeringen, 2021). Det finns givetvis ocksa de som &r skeptiska till ramverksandringar och till att finanspolitiken
ska spela en mer aktiv roll, se till exempel Svensson (2021).
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Diagram 1. Styrrdntorna laga till foljd av lagt realt ranteldge

Styrrantor och langa realobligationsrantor i procent
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Diagram 2. Fallande trend i reporantan och skuldkvoten

Reporantan i procent och Maastrichtskulden i procent av BNP
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Anm. Streckade linjer avser Riksgdldens och Ekonomistyrningsverkets prognoser
for Maastrichtskulden.

Kallor: ESV, Riksgdlden, SCB och Riksbanken
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Diagram 3. Svensk offentlig skuldkvot Iag i ett internationellt perspektiv

Offentlig skuld som procent av BNP, 2020
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Anm. For lander inom EU visas Maastrichtskulden.

Kallor: Eurostat, IMF och Riksbanken
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