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Forord

De senaste arens ekonomiska kris i Europa och usa féregicks aven
ganska ldng period av synbarligen god ekonomisk utveckling. Till-
viixten var relativt hog och stabil jimfort med tidigare erfarenhe-
ter. En bittre stabiliseringspolitik uppfattades ha bidragit till detta.
Men de senaste erfarenheterna har lett till att utformningen av fi-
nans- och penningpolitiken, bade fére och under krisen, har ifr-
gasatts i allt hogre grad. For att undvika en atergéng till de makro-
ekonomiska problem som utmirkte 1970- och 198o-talen kommer
detatt behovas omfattande reformer bide i usa och Europa.
Situationen i Sverige dr visentligt annorlunda nu dn den var for
tjugo dr sedan. I samband med krisen i bérjan av 19go-talet gjordes
en rad fordndringar av den ekonomiska politiken som bidragit till
att Sverige drabbats forhdllandevis lindrigt av den senaste krisen.
Framfor allt inférdes nya regler f6r finanspolitiken. Reglerna har
skapat storre balans mellan offentliga utgifter och inkomster och
mindre statsskuld. Detta ir ett viktigt skil till att Sverige 1 dag be-
finner sig i ett bittre lige 4n manga andra europeiska linder. Att
Riksbanken fick okad sjilvstindighet och uppgiften att fokusera
penningpolitiken pa att uppna lig och stabil inflation har ocksa
bidragit till 6kat fértroende for den svenska ekonomiska politiken.
Anda har kritik riktats mot finans- och penningpolitiken dven i
Sverige. Bide regeringen och Riksbanken har kritiserats for att inte
ta tillriicklig hansyn till detlaga resursutnyttjandet och den hoga ar-
betslosheten. Under den senaste krisen har det ocksé blivit uppen-
bart att det stabiliseringspolitiska ramverket maste kompletteras
med nya regler f6r hur de finansiella marknaderna ska évervakas.
Nir nya regler for den ekonomiska politiken ska utformas — i
Sverige, likavil som i euroomradet och Usa — stir beslutsfattarna
infor en avvigning mellan trovirdighet och flexibilitet. Hur utfor-
mar man enkla och tydliga regler for den ekonomiska politiken s



FORORD

att den inte skapar problem i form av stindiga budgetunderskott,
arbetsloshet och hég inflation? Och hur kan man samtidigt behalla
tillridicklig flexibilitet for att kunna motverka olika typer av storning-
ar inom ramen for sddana regelverk? Det finns skil fér en grundlig
diskussion om detta dven i Sverige. Det dr mot denna bakgrund vi
valt att ge 2012 drs rapport frin sNs Konjunkturrdd temat »Enkla
regler, svdra tider — behover stabiliseringspolitiken forindras?«.

Vi vill tacka forskningsassistent Rickard Hammarberg for all
hjilp under arbetet med rapporten. Konjunkturridets arbete har
ocksd underlittats av konstruktiv kritik och kommentarer frin
Harry Flam, Andreas Westermark, Nils Gottfries, Anne-Marie
Palsson och Lars Frisell. sNs bad dem granska var sitt kapitel och
de deltog alla i en halv dags diskussion om hela rapporten. De ska
givetvis inte lastas for eventuella kvarvarande brister i rapporten.
Bokens forfattare ansvarar helt och héllet for de analyser, slutsatser
och forslag som presenteras. SNS som organisation tar heller inte
stallning till dessa. SNs har som uppdrag att initiera och presentera
forskningsbaserade analyser av viktiga samhallstragor.

Tack ocks till Gabriella Stjarnborg pa sns Férlag som hante-
rat produktionen av rapporten och till Jan Wallanders och Tom
Hedelius Stiftelse som gjort arbetet med Konjunkturradsrapporten
mojligt genom finansiellt stod.

Stockholm i december 2011

ANDERS VREDIN

Ordforande i 2012 drs Konjunkturrdd och
Vd, SNS 2010—2011



Den ekonomiska krisen
i Sverige och omvarlden

nder hosten 2011 har det ritt stor osi-
kerhet om vart den ekonomiska konjunkturen i virlden, sirskilt i
Europa, dr pd viig. Det har ratt osikerhet om hur statsskuldkriserna
i Grekland och andra ldnder ska hanteras. Det har ritt osidkerhet
om tillstindet i banksektorn och om vilka atgirder som behovs
for att hantera bankernas problem. Och det har rétt osiikerhet om
hur ansvaret for att hantera problemen ska fordelas, bide nir det
giller ansvarsfordelningen inom olika linder (mellan regeringar,
centralbanker, finansinspektioner och andra myndigheter) och
ansvarsfordelningen mellan linder. Osikerheten har i sig haft ne-
gativa effekter pd den ekonomiska aktiviteten, eftersom hushall och
foretag skjuter pa beslut om nya utgifter nir de inte vet vilka forind-
ringar av den ekonomiska politiken som kommer att ske.

De senaste arens ekonomiska kris i Europa och usa foregicks av
en lang period av synbarligen god ekonomisk utveckling. I Sverige
och i minga andra linder utmirktes andra halvan aviggo-taletoch
bérjan av 2000-talet av 1g och stabil inflation i ett historiskt per-
spektiv. Stabiliseringen av inflationen hade uppnitts utan synbart
negativa effekter pa den ekonomiska tillvixten. Tvirtom var till-
viixten relativt hog och stabil jimfort med tidigare erfarenheter. I



Stort lugn
folides av

finansiell kris

Utformningen
av finans- och
penningpoliti-

ken ifragasatt

den internationella ekonomisk-politiska debatten hade man borjat
beteckna den gynnsamma, relativt stabila perioden fran 19go-talet
och framatsom The Great Moderation —ungefir »det stora lugnet«.
Denna period stdr i skarp kontrast till den djupa ldgkonjunktur som
drabbade virldsekonomin under 1930-talet och som allmint gar
under beteckningen The Great Depression — den stora depressio-
nen. Den éverlag positiva utvecklingen under The Great Modera-
tion har tillskrivits en rad olika faktorer, inte minst 6kad konkur-
rens till f6ljd av avregleringar inom linderna och friare rorlighet
av varor, tjinster, arbetskraft och kapital mellan linder i samband
med den allminna globaliseringen. En bittre stabiliseringspolitik
uppfattas ocksd ha bidragit, frimst till att allt sjélvstindigare cen-
tralbanker lyckats fa inflationen ligre och merstabil dn under 1970-
och 198o-talen. En méjlig tolkning dr ocksd att man frin mitten
pa 198o-talet och framit helt enkelt hade haft mer tur dn tidigare i
bemirkelsen att ekonomin drabbats av férre allvarliga chocker.

Den senaste ekonomiska krisen i usa och Europa utlostes av
problem pa de finansiella marknaderna som blev tydliga under
2007 och 2008. Nu talar man allmiint om den senaste krisen som
The Great Recession — den stora tillbakagingen.' I inledningen av
krisen fokuserades bide politiken och debatten pa hanteringen av
de akuta problemen p4 de finansiella marknaderna och pa att ut-
forma finans- och penningpolitiken fér att dimpa nedgédngen i den
ckonomiska aktiviteten. Efterhand har arbetet intensifierats med
attskapa forutsittningar for béttre 6vervakning och bittre reglering-
aravde finansiella marknaderna. Men den konkreta utformningen
av finans- och penningpolitiken, bade fére och under krisen, har
ocksd ifrigasatts i allthogre grad.

De senaste drens dramatiska héindelser har gjort att man kom-
mit att ifrigasitta om The Great Moderation verkligen var ett resul-
tat av en vil utformad stabiliseringspolitik. Nu ifrigasitts eurons
framtid och didrmed hela Eu-projektet, i stor utstriickning till f5ljd

1. Detta uttryck har blivit den allmint férekommande benidmningen fér den re-

cession som drabbade stora delar av viirldsekonomin 2008; det tycks ha anvints forsta
gingen i Wall StreetJournal den 8 april 2010.
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av brister i finanspolitiken i mdnga eurolidnder. Vilka restriktioner
den gemensamma penningpolitiken innebir fér medlemslin-
dernas finanspolitik dr langt ifran klart, men att forindringar i de
finanspolitiska regelverken behovs dr uppenbart. Upplidgget av fi-
nans- och penningpolitiken i usa ér ocksa starkt ifrigasatt, dven om
problemen i usa hamnatibakgrunden under hosten 2011 pé grund
av utvecklingen i Europa. Det kommer att behovas rejila reformer
bade i usa och Europa for att skapa forutsittningar for langsiktigt
hallbara statsfinanser, 6ka den makroekonomiska stabiliteten och
minska riskerna for framtida kriser.

[ efterhand framstir det tydligt att obalanser i virldsekonomin
hade byggts upp underen liingre tid och att det inte bara éir de finan-
siella marknadernas funktionssitt som legat bakom krisen och som
behdover forbittras. Den finansiella krisen blottlade mer langsiktiga
strukturellaproblem, inte minstav finanspolitisk karaktir. Men cen-
tralbankernas politik har ocks4 ifrigasatts. Var de alltfor passiva i sin
bevakning av de finansiella marknaderna fére krisen? Och hur ska
de nu viiga dtgirder for att forbittra den finansiella stabiliteten mot
atgirder for att, framfor allt, stabilisera inflationen men méjligen
ocksa konjunkturen? Liga ridntor och andra atgirder kan behovas
for att ddmpa nedgingen i den ekonomiska aktiviteten och skapa
finansiell stabilitet pd kort sikt, men medfér samtidigt risker for hog
inflation, finansiell instabilitet och nya kriser pé ldngre sikt.

Situationen i Sverige dr visentligtannorlunda nu dn den var un-
der krisen 1 borjan av 19go-talet. I samband med den kris som Sve-
rige genomgick dé gjordes en rad forindringar av den ekonomiska
politiken som bidragit till att Sverige drabbats férhallandevis lind-
rigt av den senaste krisen. Nya regler for finanspolitiken infordes,
som skapat storre balans mellan offentliga utgifter och inkomster
och mindre offentlig skuld. Riksbanken fick 6kad sjilvstindighet
och uppgiften att fokusera penningpolitiken pé att uppné lag och
stabil inflation. Anda har kritik riktats mot finans- och penningpo-
litiken #ven i Sverige under senare &r. Bdde regeringen och Riks-
banken har kritiserats for att inte ta tillricklig hinsyn till det 1aga
resursutnyttjandet och den hoga arbetslosheten. Hur ansvaret for
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dven i Sverige

den finansiella stabiliteten ska férdelas mellan olika myndigheter
har, i krisens spdr, varit féremal for intensiv debatt och flera utred-
ningar. Uppenbarligen har reformerna av finanspolitiken och pen-
ningpolitiken inte forsikrat oss mot risken att finansiell instabilitet
byggts upp dven i Sverige. Har det finanspolitiska ramverket och
Riksbankens inflationsmél satt en alltfor sniv tvingstroja pé stabi-
liseringspolitiken i Sverige? Eller har just dessa spelregler gjort att
Sveriges ekonomi ir i bittre skick dn ménga andra linders?

Det finns skil for en grundlig diskussion om finans- och pen-
ningpolitiken 4dven 1 Sverige. Den bor handla bade om utform-
ningen av detstabiliseringspolitiska ramverket, om regeringen och
Riksbanken f6ljt reglerna i tillriicklig grad eller gjort rimliga avsteg
frin dem, och om de senaste drens erfarenhet ger anledning till
forandringar i ramverket. Det dr mot denna bakgrund vi valt att ge
2012 ars rapport frin sNs Konjunkturrdd temat »Enkla regler, svira
tider — behover stabiliseringspolitiken forindras?«.

[ detta kapitel inleder vi vir diskussion med att jimféra den
ekonomiska utvecklingen i Sverige med den i omvirlden. Vi iden-
tifierar ett antal punkter dir vidare diskussion av det ekonomisk-
politiska ramverket ir sirskilt motiverad. Kapitlet avslutas med en
sammanfattning av innehéllet i resten av rapporten och av de vikti-

gaste slutsatserna.

Djup nedging och hog arbetsloshet

Oavsett om det rader hog- eller lagkonjunktur sker det normalt en
okning i produktionen varje ar. I toppen av en hogkonjunktur har
den ekonomiska tillvixten som regel redan borjat falla, for att un-
der nedgingsfasen vara lidgre dn normalt, innan det sedan sker en
dterhimtning med stigande produktionstillvixt. Vanligtvis faller
inte produktionsnivin, utan det handlar om hogre eller ligre till-
vixt. Den senaste krisen har varit ovanlig i s§ métto att den faktiskt
inneburit en nedging i produktionen i usa och Europa, inte bara
ligre tillvixt. Hur djup man ska uppfatta att nedgéingen varit, och
hur mycket dterhdimtning som hittills har skett, beror pa vad man

12
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Figur 1.1 Stark ekonomisk tillvaxt i Sverige.

Anm.: Sasongs- och kalenderkorrigerad BNP. Index 100 = 2007kv1 volymer och fasta vixel-
kurser, basar 2005.
Kdlla: Eurostat.

betraktar som en normal tillviixttakt. usa har under ménga ér haft
en snabbare ekonomisk tillviixt dn Europa, bade pa grund av en
snabbare befolkningstillvixt och starkare tillviixt i produktionen
per sysselsatt.

En bra utgangspunkt for en diskussion av dessa fragor dr figur  Nedgdngen
1.1 som visar den ekonomiska tillvixten i termer av bruttonational- ~ drabbade
produktens (BNP:s) utveckling sedan 2000. Sverige hade fram till ~ Sverige hdrt
och med 2007 en starkare tillvixt in bide Usa och euroomridet.
Nedgingen i viirldsekonomin under 2008 och 2009 drabbade Sve-
rige hart pd grund av det stora exportberoendet. I gengiild bidrog ~ Snabbare
exportberoendet ocks3 till en snabbare dterhimtning under 2010, dterhdmtning

i Sverige

Sverige kom i och med detta, i likhet med usa, upp till ungefir
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samma nivd pi den samlade produktionen som fére krisens utbrott.
Aterhiimtningen har varitbetydligt svagare i euroomrédet och Stor-
britannien.

En intressant friga — som dock inte har nigot givet svar — dr hur
stor produktionsforlust den finansiella krisen och ligkonjunkturen
idessspar har inneburit. Ettsittatt belysa detta drattjimféra BNP:s
faktiska nivd med en hypotetisk niva som skulle uppnétts om den
ckonomiska tillviixten frén 2007 och framét varit densamma som
genomsnittstillviixten 2000—2006. Sidana jimforelser gors i figur
1.2a—c. For varje land har vi alltsd estimerat en BNP-trend baserad
pa utvecklingen 2000-20006, dragit ut denna trend for aren dérefter,
och sedan miitt skillnaden mellan faktisk BNP-nivd och trendni-

-1
-3

-5

—— Sverige
-7 — Danmark
==== Finland
-9
-1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figur 1.2a Produktion langt under trend.

Anm.: Sasongs- och kalenderkorrigerade BNP (volym och fasta vixelkurser, basar = 2005).
Procentuell avvikelse fran trend skattad pa perioden 2000kv1-2006kv4.
Kdlla: Eurostat.
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van. Vi ser att Sveriges BNP-nivd under 2009 hamnade omkring
10 procent under trenden och att gapet under 2011 varit omkring 7
procent. Danmark och Finland har haft en likartad utveckling. Nér
vi jamfor Sverige med usa blir intrycket ungefir detsamma som
fran figur 1.1. Nedgdngen i Sverige var kraftigare, aterhimtningen
har i gengild varit nigot snabbare, och 2011 var gapet i férhillande
till trenden ungefir lika storti Sverige somiusa. Nedgingen i Stor-
britannien var ungefir lika stor som i Sverige, men aterhimtningen
har dér varit mycket svagare. Gapet i férhéllande till trenden skade
i Storbritannien under 2010.

Mellan linderna i euroomrédet rider det stora skillnader nir
det giller krisens effekter pd produktionen. Figur 1.1 visade att pro-
duktionen i euroomradet som helhet {611 mindre 2008—2009 in i
Sverige, men ocksd att aterhdmtningen gitt langsammare. Figur
1.2b visar att krisen for Tysklands del innebar en nedgang till unge-
fir trendmissig produktionsniva och att det sedan skett en snabb
iterhimtning. Aven Frankrike har haft en mattlig nedgéng i forhal-
lande till sin trend och avvikelsen frdn trend var i bérjan av 2011
mindre 4n i Sverige. Produktionen i Irland och Grekland ligger
mycket mer under trend édn vad den gor i andra linder, inklusive
Sverige (se figur1.2¢).

Bilderna 6ver BNP:s avvikelse frin trend som matt pi konjunk-
turldget bor tas med en stor nypa salt eftersom trender kan mitas pd
olika sitt. Men figurerna visar indé att Sverige inte i alla avseenden
lyckats avsevirt bittre dn andra linder under den senaste ekono-
miska krisen.

Utvecklingen av arbetslosheten i figur 1.3a—c, ger ungefir
samma intryck som BNP-utvecklingen. Det har skett en forbitt-
ring under 2010 och 2011, men arbetslosheten ir fortfarande hog.
Sverige och Finland gick in i krisen med en hégre arbetslgshet dn
Danmark och usa, linder som dock fick se en kraftigare uppging
iarbetslosheten under krisen. Tyskland hade hogre arbetsloshet in
Sverige fore krisen, men lidgre nu. Under krisen har arbetsmarkna-
den forsvagats ungefir lika mycket i Sverige som i Storbritannien,
men Storbritannien hade nigot ligre arbetsloshet i utgangsliget.

15
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Figur 1.2b Produktion langt under trend.

Anm.: Som figur 1.2a.
Kalla: Som figur 1.2a.
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Figur 1.2c Produktion langt under trend.

Anm.: Som figur 1.2a.
Kdlla: Som figur 1.2a. For Grekland saknas 2011kv2.
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10
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Figur 1.3a Hogarbetsloshet.

Anm.: Arbetsl6shetsniva, procent av den totala arbetskraften. Sisongsrensade siffror.
Kdlla: Eurostat.
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Figur 1.3b Hogarbetsloshet.

Anm.: Som figur 1.3a
Kalla: Som figur 1.3a.
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Figur 1.3c Hog arbetsloshet.

Anm.: Som figur 1.3a.
Kalla: Som figur 1.3a.

Sd linge vi inte jamfor Sverige med riktiga krishirdar som Irland,
Grekland och Spanien, har arbetslosheten i Sverige utvecklats nor-
malt jimfort med andra Linder.

Battre balans i de offentliga finanserna i Sverige

P4 ett omrade har dock utvecklingen i Sverige varit betydligt bittre
dn i de flesta andra linder: de offentliga finanserna. Andra linder
har de senaste dren uppvisat underskott i de offentliga finanserna
och okningar av den offentliga skulden, nigot som pdminner om
situationen i Sverige under krisen i borjan av 19go-talet.

Figur 1.4 visar den offentliga skulden i férhéllande till BNP, den
sd kallade skuldkvoten. I Sverige steg skuldkvoten under krisen i
bérjan av 19go-talet ungefir lika mycket som den gjort i usa och
Storbritannien pa senare dr, medan den offentliga skulden inte
okat alls i Sverige under den senaste krisen. I euroomradet ér det

18
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som bekant vildigt stora skillnader mellan linderna. Italien och
Tyskland har bada haft en 6kning av den offentliga skulden under
en lingre tid, men den italienska skuldkvoten ligger pa en avseviirt
hogre niva. Kraftiga 6kningar av de offentliga skulderna inom euro-
omrédet har skett i Grekland och Irland. Irland hade fére krisen en
lidgre skuld dn Sverige men har nu en skuldkvot pd omkring 100 pro-
cent av BNP. Euroomradet som helhet hade en hogre nivd pé den
offentliga skuldkvoten fére krisen én exempelvis Usa, Storbritan-
nien och Sverige. Nir detgiller nivan pa den offentliga skulden har
alltsd Sverige haft en anmirkningsvirt bittre utveckling éin andra

liinder under den senaste krisen.
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Figur 1.4 Lag offentlig skuld i Sverige.

Anm.: Offentlig sektors konsoliderade bruttoskuld, procent av BNP.
Kalla: Europeiska kommissionen.
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Hog offentlig
skuld skapar

problem

En hog offentlig skuld skapar problem pé olika sitt. For det fors-
ta ska staten betala rinta pa skulden, vilket innebir att en stor del
av skatteintikterna inte kan anviindas f6r andra angeligna syften
sdsom offentlig konsumtion och investeringar och olika typer av
transfereringar till hushéallen. Fér det andra innebir en stor offent-
lig skuld begrinsningar i mojligheterna att hantera negativa stor-
ningar till ekonomin. For att inte skulden ska 6ka ytterligare beho-
ver staten ha ett 6verskott mellan skatteintikter och statliga utgifter
som ticker rinteutgifterna. Detta innebir péfrestningar pa den
ckonomiska politiken i en ligkonjunktur, nir man helst skulle vilja
tillita ett visst underskott i statens finanser. For det tredje, vilket ir
ett patagligt problem for flera curopeiska linder idag, tenderar den
rinta som staten fir betala pd sina l4n att bli hogre med stigande
offentliga skulder.”

Figur 1.5a—d ger en bakgrund till de offentliga skuldernas ut-
veckling. Figurerna visar de offentliga inkomsterna, framfor allt
skatteinkomster, och utgifterna som andel av BNP, liksom skillna-
den mellan inkomster och utgifter, det vill siga budgetunderskot-
tet.” I Sverige skt de offentliga utgifterna i hgjden under 19go-tals-
krisen, men skatteinkomsterna steg inte utan sjonk snarare, vilket
resulterade i ett stort budgetunderskott. Sedan 19go-talskrisen har
savil skatter som offentliga utgifter vuxit lingsammare 4n ekono-
min som helhet. Budgetunderskottet var som stérst 1993 och under
2000-talet har budgeten mestadels uppvisat verskott.

Utvecklingen i euroomradet, usa och Storbritannien som hel-

2. Nir skulden blir tillrickligt stor och det uppstar misstankar om att den ldnta-
gande staten kan fa problem med att betala sina skulder borjar langivare begiira risk-
premier och dérfor hogre rintor for att 1dna ut pengar till landet. De higre ridntorna
kan leda till en nedging i ekonomin och lidgre BNP-tillvixt som gor att skuldkvoten
okarytterligare. Dennatyp av »snébollseffekter« goratt skuldkvoten kan viixa mycket
snabbt nir den vil natten viss nivé.

3. I figur 1.5a-d visas inkomster och utgifter f6r den konsoliderade offentliga sek-
torn (general government). Med budgetunderskott avses hir foljaktligen den konso-
liderade offentliga sektorns finansiella sparande, vilket paverkar sektorns finansiella
nettostédllning. Den offentliga skulden i figur 1.4 avser ddremot den konsoliderade
offentliga sektorns finansiella bruttoskuld.
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Figur 1.5a Sverige: Offentliga sektorns inkomster, utgifter och finansiella
sparande.
Anm.: Konsoliderade offentliga sektorns inkomster, utgifter och finansiellt sparande; procent

av BNP.
Kalla: OECD Economic Outlook 89.
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Figur 1.5b Euroomradet: Offentliga sektorns inkomster, utgifter och finan-
siella sparande.

Anm.: Som figur 1.5a. Euroomradet representeras hir av EA15 vilket inkluderar samtliga euroldn-
der som ingér i OECD. Diarmed exkluderas Cypern och Malta.
Kalla: Som figur 1.5a.
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Figur 1.5¢c Storbritannien: Offentliga sektorns inkomster, utgifter och
finansiella sparande.

Anm.: Som figur 1.5a.
Kalla: Som figur 1.5a.
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Figur 1.5d USA: Offentliga sektorns inkomster, utgifter och finansiella
sparande.

Anm.: Som figur 1.5a.
Kalla: Som figur 1.5a.
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het visar sliende likheter. Under 2000-talet har de offentliga utgif-
terna vuxit snabbare 4n BNP, medan skatteintikterna varit ungefir
oforidndrade i Storbritannien och euroomrddet. I usa har skatte-
intikterna till och med fallit i férhallande till BNP. Det har ocksé
funnits ett i stort sett permanent gap mellan offentliga utgifter och
inkomster. Att de offentliga finanserna var i balans kring millennie-
skiftet (fore den sa kallade 17-kraschen) verkar mer ha varit undan-
taget som bekriftar regeln. Den ekonomiska tillvixtens betydelse
bor ocksé betonas. usa har inte haft bittre balans i sina offentliga
finanser dn euroomrddet, men tack vare en hégre ekonomisk till-
viixt har skuldkvoten, fram till den senaste krisen, kunnat héllas pa

en relativt lidgre nivd i usa édn i euroomrédet.

Vikten av finanspolitiska regler

Mot denna bakgrund kan man konstatera att problemen med de
offentliga finanserna i usa, euroomrédet och Storbritannien ér av
langsiktig natur — dven om de forvirrats under den senaste krisen.
De finanspolitiska atgirder som behover vidtas handlar dérfor inte
bara om att besluta om »paket« av nédvindiga skattehdjningar och
utgiftsminskningar. Det dr dnnu viktigare att skapa nya ramverk for
finanspolitiken sd att en lang historia av stindiga underskott kan
overga till en framtid med overskott eller dtminstone balans i de
offentliga utgifterna. Sverige genomférde en rad reformer av det
finanspolitiska ramverket efter krisen i borjan av 19go-talet. Det
statliga budgetunderskottet var forstds anledningen till reformerna,
men en annan drivkraft var att politikerna uppmérksammades pé
brister i den statliga budgetprocessen (se Molander, 2001).

I slutet av 1g8o-talet och bérjan av 19go-talet pigick en intensiv
diskussion bland bade forskare och politiker om vikten av regler
(normer) for den ekonomiska politiken. Det observerades till ex-
empel att inflationen normalt var relativt ldg i linder dér central-
banken hade en relativthog grad avssjilvstindighet i forhéllande till
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Figur 1.6 Stramare budgetprocess i Sverige.

Anm.: Index &ver stramheten i den statliga budgetprocessen.
Kadlla: Molander 2001.

det politiska systemet.” P4 motsvarande sitt gjordes berikningar av
graden av stramhet i den statliga budgetprocessen och resultaten
jamfordes med graden av balanside offentliga finanserna. Detvisa-
desigda att den svenska budgetprocessen kunde karakteriseras som
en av de minst strama: stramare dn i Italien, men mindre stram én i
Grekland. Denna observation, och det akuta behovetavattkomma
tillriditta med budgetunderskottet, ledde till reformer som medférde
att Sverige ndgra ir senare i stillet tillhorde de linder som hade de
stramaste budgetprocesserna —se figur1.6.

4. SeRiksbanksutredningen (soU1993:20) for en sammanfattning av litteraturen
ochargumenten.
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[ korthet bestir det nuvarande svenska finanspolitiska ramver-
ket av ett uppifran- och nerperspektiv i budgetprocessen, ett 6ver-
skottsmal, ett utgiftstak, ett kommunalt balanskrav, de europeiska
budgetreglerna och det finanspolitiska ridet. Aven om det rader
enighet om att det finanspolitiska ramverket skapat sunda offent-
liga finanser som underlittade de senaste drens krishantering, s&
har det hojts kritiska roster mot utformningen av flera av reglerna.
Overskottsmalet, som stipulerar att den offentliga sektorns finan-
siella sparande ska vara 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel,
har exempelvis kritiserats for att det omfattar finansiellt snarare dn
totalt sparande vilket har ansetts skapa svaga incitament for inve-
steringar.” Férutom att 6verskottsmalet ger upphov till ett stort of-
fentligt sparande ér det privata sparandet ocksd hogt. Som vi visar i
kapitel 3 dr samtidigt investeringarna i infrastruktur och fastigheter
i Sverige laga ur ett internationellt och historiskt perspektiv. Detta
gor att Sverige har ett stort bytesbalanséverskott och ddrmed bidrar
till de globala obalanserna. Vi aterkommer till sambandet mellan
sparande och investeringar i kapitel 3 i denna rapport.

Lag inflation fore och under krisen

Sverige reformerade inte bara finanspolitiken efter 19go-talskrisen.
Det penningpolitiska ramverket forindrades ocksa. Den misslyck-
ade ambitionen att hilla kronans viirde fast mot ett genomsnitt av
olika europeiska valutor 6vergavs. I stillet tilléits kronans viirde flyta
fritt i november 1992 och penningpolitiken har sedan dess styrts av
ett inflationsmal. Riksbankens stéllning i forhallande till regering
och riksdag blev samtidigt gradvis alltmer sjilvstindig. Denna ut-
veckling beskrivs mer i detalj i kapitel s.

En bild av det penningpolitiska regimskiftet ges i figur 1.7 som
visar inflationens utveckling i Sverige, euroomridet, Storbritan-
nien och Usa. Under 1970- och 1980o-talen lag inflationen typiskt
pa 5—10 procent drligen, ibland till och med hégre, men har sedan

5. Sebland annat Bickstrém (2007) och Lindbeck (2008).

25

Overskotts-
mdlet har

kritiserats

Ldgoch
stabil inflation

viktigt mdl



borjan av 19go-talet stabiliserats runt o—5 procent per ar. Lig och
stabil inflation har blivit ett viktigt mal fér den ekonomiska politi-
ken och centralbankerna har fatt okad sjilvstindighet i sitt arbete
for att uppna detta mal. I dessa avseenden finns betydande likheter
mellan penningpolitiken i Sverige, UsaA, euroomrédet och Storbri-
tannien.

Men det finns ocksd betydande skillnader. Sveriges riksbank
och Bank of England har explicita mal for inflationen, vilket inte
Federal Reserve i usa har. Hur viktig denna skillnad ér i praktiken
dr en oppen friga, allrahelst som det inte #r helt uppenbart hur
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Figur 1.7 Ligreinflation.

Anm.: Procentuell férandring av KPI jamfort med féregaende ar. Euroomradet exklusive Malta
och Cypern.
Kdlla: OECD:; Viktat genomsnitt for euroomradet.

26



DEN EKONOMISKA KRISEN | SVERIGE OCH OMVARLDEN

5
3
1
-1 — Euroomradet — ltalien i /
= = Frankrike == Spanien v
=== Grekland e Tyskland i !
-3 Irland \ !
'-"/'
-5

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Figur 1.8 Inflation i euroomradet.

Anm.: Som figur 1.7.
Kalla: Som figur 1.7.

ett inflationsmal bor definieras mer exakt. Aven i Sverige, dir det
officiella mélet dr uttryckt i termer av konsumentprisindex (KP1),
paverkas de penningpolitiska besluten av utvecklingen av andra
mitt pd inflationen. Centralbankerna i alla linderna bevakar nog-
grant olika métt pd den si kallade underliggande inflationen (core
inflation).

[ Federal Reserves instruktioner ingdr inte bara att man ska hélla
inflationen lig och stabil; man ska ocksa bedriva penningpolitik i
syfte att nd hog tillviixt och sysselsittning. Nagon motsvarande for-
mulering finns inte i lagstiftningen fér Sveriges riksbank.

En viktig skillnad mellan exempelvis Sverige och Storbritan-

nien 4 den ena sidan och usa och euroomridet 4 den andra, dr
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att Sveriges och Storbritanniens penningpolitik é4r utformade for
betydligt mindre »valutaomriden«. Aven om den gemensamma
penningpolitiken i euroomrddet lyckats stabilisera inflationen pé
en ldg niva for omridet som helhet, har den inte kunnat férhindra
skillnaderiinflationstakt mellan de olika liindernaivalutaunionen;
se figur 1.8. Inflationstakten har i euroomrédet som helhet legat
nira ECB:s inflationsmal som stipulerar att den érliga inflationen
ska vara »nira men under 2 procent«, men detta déljer relativt stora
skillnader i inflationstakt mellan linderna. I Tyskland har inflatio-
nen, precis som i Sverige, i genomsnitt legat en bitunder 2 procent,
medan exempelvis Grekland, Spanien och Irland under linga pe-
rioder haft en inflationstakt pd éver 3 procent.

Vissa skillnader i inflationstakt mellan olika linder i euroomré-
detoch, férdendelen, stateriusaochregioneriSverige, méste man
acceptera. Olika regioner vixer olika snabbt och vissa skillnader i
inflationstaktdr rimligen oundvikliga. Samtidigt finns detgoda skl
att tro att skillnaderna i inflation mellan euroldnderna inte bara ér
ett resultat av helt naturliga marknadsmekanismer, utan att dven
brister i annan ekonomisk politik 4n penningpolitiken — sisom fi-
nanspolitiken —spelat roll.

En typ av kritik som riktats mot Riksbankens penningpolitik dr
att den i genomsnitt varit for stram.® Detta argument bygger bland
annat pd observationen att inflationen i genomsnitt varit ligre 4n
de 2 procent som anges inom ramarna for inflationsmélet sedan det
infordes1993. Detta framgar tydligtav figur 1.7. I figuren ser vi ocksé
attinflationen i Sverige sedan mitten aviggo-taleti genomsnittvarit
ligre iniusa, euroomridetoch Storbritannien. Mycketav kritiken
mot den liga inflationen bygger pé tanken att den strama penning-
politiken har haft negativa konsekvenser for arbetslosheten. I figur
1.3a—c ser vi forvisso att arbetslosheten i Sverige var hogre dn i usa
fore den senaste krisen, men att den sedan stigit snabbare i usa. Vi
ser ocksd att euroomradet, som i likhet med Usa haft hégre infla-
tion dn Sverige, inte i allménhet har haft ligre arbetsloshet. Irland

6. Setill exempel Assarsson (2011).

28



DEN EKONOMISKA KRISEN | SVERIGE OCH OMVARLDEN

har haft ligre arbetsloshet dn Sverige, men upplevt en kraftigare
okningiarbetslosheten under den senaste krisen. Detsamma giiller
Danmark. Bide Tyskland och Grekland hade hégre arbetsloshet
dn Sverige 2000—2007. Direfter har arbetslosheten sjunkit under
Sveriges nivé i Tyskland, men stigit kraftigt i Grekland. Dessa figu-
rer ger alltsd inte stod for uppfattningen att det finns nigot enkelt
samband som medfor att ligre inflation alltid dr forknippat med ho-
gre arbetslgshet. Att det inte finns ndgot sddant samband — en sd kal-
lad Phillipskurva — som ir stabil éver tiden var en viktig lirdom av
utvecklingen pa 1960- och 1970-talen. Lirdomen var ocksé att den
ckonomiska politiken inte stir infér nigot val mellan arbetsléshet
och inflation, annat #in méjligen pa kortsikt. Vi dterkommer till frd-
gan om hur inflationsmélet bor vara utformat och om den svenska
penningpolitiken tar tillricklig hinsyn till arbetsloshet (eller nagot
annat matt pi den realekonomiska aktiviteten) i kapitel 5.

Laga rantor,hoga bostadspriser

En heltannan typ av kritik som riktats mot penningpolitiken, bide
i Sverige och i andra ldnder, 4r att den var for expansiv fére den
senaste ekonomiska krisen och underblaste en »bubbla« med stark
kredittillvixt, kraftigt stigande huspriser, 6kad skuldsittning och
okad kinslighet for stérningar pa de finansiella marknaderna. Fi-
gur 1.9 visar utvecklingen av kortfristiga (tremanaders) rintor och
stoder bilden att rintelidget var allmént mycket ldgt redan fore den
senaste krisen. Rintenedgangen jimfért med 1970- och 1980-talen
avspeglar delvis nedvixlingen i inflationen. Det dr helt naturligt att
rintorna dr hoga nir inflationen édr hog och 1iga nir inflationen dr
ldg. Den friga som viickts dr om centralbankerna varit alltfor foku-
serade pé inflationsstabilitet (det vill siga pa att undvika deflation)
och dirmed bortsett frin andra obalanser som varit pd vig att byggas
upp till foljd av det 1aga rinteliget.

En illustration av vad som kan vara ett symtom pa viixande oba-
lanser ges i figur 1.10a-b som visar bostadsprisernas utveckling. De
reala bostadspriserna férdubblades i Sverige 1997—2007. Utveck-
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Figur 1.9 Léga rintor.

Anm.: Data 6ver korttidsrantor; penningmarknadsrinta alternativt ranta pa statsskuldvaxel.
Euroomradet exklusive Malta och Cypern.
Kdlla: OECD Economic Outlook 89.

lingen forskricker, eftersom det skedde en snabb (och édnda inte
lika snabb) uppgéng i bostadspriserna i Sverige dven fére 19go-tals-
krisen. Reinhart och Rogoft (2010) har visat att det finns ett tydligt
historiskt monster i att finansiella kriser ofta foregds av snabba k-
ningar i bostadspriserna. I Storbritannien och Irland steg bostads-
priserna dnnu kraftigare én i Sverige mellan 1997 och 2007. Sverige
sticker ut pd sa sitt att bostadspriserna inte fallit under den senaste
krisen utan snarare fortsatt att stiga.

Bostadspriser styrs av manga olika faktorer, som till exempel
den allminna ekonomiska tillviixten, skatter och subventioner,
regleringar och befolkningsutveckling. Givetvis paverkas bostads-
priserna ocksa av tillgdngen och priset pa krediter, ndgot som cen-
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Figur 1.10a Hoga bostadspriser.

Anm.: Bostadsprisindex deflaterat med KPI, index, 1996 = 100.

Kadlla: BIS.
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Figur 1.10b Bostadspriser inom euroomradet.

Anm.: Som figur 1.10a.
Kalla: Som figur 1.10a.
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tralbanken i hogsta grad har inflytande 6ver. Vi kommer i kapitel 5
att diskutera om penningpolitiken rent principiellt bor ta sirskild
hinsyn till utvecklingen pé kreditmarknaderna och olika tecken
pa risker for instabilitet pa de finansiella marknaderna, utéver de
effekter som kan tinkas ga via inflationen.

Vi kan sammanfattningsvis konstatera att sjilvstindiga central-
banker varit inriktade pa, och lyckats med, att uppritthélla en lag
och stabil inflation sedan bérjan pé 19go-talet. Men detta har inte
varit tillrickligt for att forhindra en ekonomisk kris. Huruvida pen-
ningpolitiken pé ndgot siitt bidrog till att krisen uppstod ér en 6p-
pen friga. Skillnaden mellan Sverige och andra linder ér strre niir
det giller det finanspolitiska regelverket och graden av balans i de
offentliga finanserna, in nir det giller det penningpolitiska regel-
verket och inflationen. Detta tyder pd att Sverige star infér samma
utmaningar som andra linder pd penningpolitikens omrade, sam-
tidigt som Sveriges behov av att reformera det finanspolitiska regel-
verket dr mindre 4n iandra ldnder.

Sammanfattning av rapporten

[ detta kapitel har vi konstaterat att den makroekonomiska utveck-
lingen i Sverige jimfort med andra ldnder inte var anmérkningsvért
god under den ekonomiska krisens inledande r om man ser till
vanliga indikatorer sdsom BNPp-tillvixt, arbetsloshet och inflation.
BNP-tillvixten har visserligen varit relativt hog 2010-2011, men det
ska ses mot bakgrund av att fallet i BNP 2008—200¢ var ovanligt stort,
och arbetslosheten dr alltjimt hog. Diremot har Sverige, dnda se-
dan krisen i bérjan av 199o-talet, lyckats uppritthélla klart béttre
balans mellan offentliga utgifter och skatteintikter édn andra lin-
der. Till skillnad frin manga andra linder har den offentliga skul-
den varit relativt stabil under krisen, och budgeten dr nira balans.
Andra linder tvingas nu till finanspolitiska dtstramningar, medan
det i Sverige fortfarande finns ett handlingsutrymme att vid behov
stimulera ekonomin genom att sinka skatterna eller hoja de offent-
liga utgifterna. Riksbanken har ocksd ett visst utrymme att stimulera
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ckonomin eftersom inflationen ér ldgre 4n i manga andra linder
och inflationsmadlet inte verkar vara allvarligt hotat de nirmaste
aren.

Detta relativt gynnsamma lige vicker dnda frigor om hur sta-
biliseringspolitiken bor utformas. Betyder 6verskotten i finanserna
att regeringens finanspolitik varit alltfor stram? Kunde effekterna
pd den ekonomiska aktiviteten i Sverige av krisen i omviirlden ha
ddmpats genom en mer aktiv finanspolitik? Har det finanspolitiska
regelverket haft en stabiliserande effekt pd Sveriges ekonomi eller
ligger det en alltfor tring tvingstroja pd regeringens politik? Eller
har tviirtom storre sparsamhet i den offentliga sektorn én normalt
behovts for att bygga upp en buffert och ett handlingsutrymme att
hantera en dnnu virre ekonomisk kris? Har Riksbanken gjort vad
den kunnat for att stabilisera ekonomin, eller tyder den liga infla-
tionen pd att man borde hallit en ldgre rinta? Eller borde tvirtom
rdntan varit hogre for att bromsa skuldsittningen i den privata sek-
torn och ddrmed gora Sveriges ekonomi mindre kéinslig for nya stor-
ningar i virldsekonomin och pa kreditmarknaderna? Innebir det i
sa fall att Riksbankens uppgift att uppritthélla ett fast penningvirde
madste kompletteras med andra instruktioner och nya verktyg?

Minga av de frigor vi tar upp dr angeldgna men ocksd kom-
plexa. Flera av frigorna tvingas vi dérfér limna obesvarade men
hoppas, genom att presentera argument fér och emot olika forslag
och losningar, uppmuntra till debatt och vidare forskning.

Budskapet i 2012 drs rapport frin sns Konjunkturrid, Enkla
regler, svara tider — behéver stabiliseringspolitiken fordndras?, kan
sammanfattas pa féljande sitt:
¢ Noggrantutformade ekonomisk-politiska regler och institutioner

minskar riskerna for en dalig ekonomisk politik och gynnar den

ckonomiska utvecklingen pa lang sikt. Men dven om regler ér
bra i teorin dr det langt ifrdn uppenbart hur de bor formuleras
och implementeras i praktiken. Enkla regler ir tydliga och litta
attutviirdera. Samtidigt kan de leda till en simre politik in mer
komplexa och sofistikerade regler. Teoretisk och empirisk forsk-
ning tyder pé att det dr onskvirt att1ata finans- och penningpoli-
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tiken styras av enkla regler vid normala konjunktursviingningar.
Diremot kan det finnas skil att avvika frin reglerna nir ekono-
min utsitts for extrema storningar.
En viktig lirdom av krisen, framfor allt frén erfarenheterna i
andra linder, dr att finansiell stabilitet ir en forutsittning for att
spelreglerna for finans- och penningpolitiken ska vara trovir-
diga. Statens budget kan forsvagas snabbt om den finansiella
stabiliteten 4r hotad, och édven inflationsmélet kan tvingas asi-
dosittas i extrema ligen.

De nuvarande ramverken for finans- och penningpolitiken
dr inte tillrickliga for att sikra den finansiella stabiliteten — for
detta kriivs nya regler som klargor bade vilken instans som har i
huvuduppgift att 6vervaka den finansiella stabiliteten och vilka
verktyg den forfogar over.

De senaste drens utveckling motiverar inte en férindrad syn pa

penningpolitikens utformning, men didremot ett fortydligande

av Riksbankens uppdrag.

— Riksbankens ansvar och befogenheter f6r hantering av den
finansiella stabiliteten maste fortydligas. Huvudansvaret for
makrotillsynen av de finansiella marknaderna kan antingen
ldggas helt pa Riksbanken, delas mellan Riksbanken och
andra myndigheter eller liggas helt utanfér Riksbanken.
Konjunkturridet tycker inte att det i dagslidget dr uppen-
bart vilken 16sning som bor férordas men anser att det finns
mycketsom talar f6r en 16sning dir Riksbanken ges det 6ver-
gipande ansvaret.

— Eftersom man kan hivda att finansiell stabilitet ér en forut-
sittning for prisstabilitet, sd menar vi att malet om finansiell
stabiliteti Riksbankslagen mojligen bor vara éverordnat ma-
let om ett fast penningvirde. Det nira sambandet mellan
finansiell stabilitet och ett fast penningviirde ér ett skal till
varfor det blir naturligt att férligga ansvaret for makrotillsy-
nen till Riksbanken.

— Vianser inte att det finns tillrdckligt starka argument for att
motivera att Riksbankens nuvarande prisstabilitetsmél kom-
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pletteras med ett explicit mal for arbetslosheten eller kon-
junkturutvecklingen.

— Vianser inte att det finns tillridckligt overtygande argument
foratten hojning avinflationsmélets niva skulle ge ndgra sta-
biliseringspolitiska vinster eller sinka arbetslosheten. Man
kan inte utesluta att en hojning av inflationsmélet skulle
dventyra trovirdigheten for Riksbankens mal om prisstabili-
tet. Eftersom de eventuella vinsterna med en sddan héjning
ir férenade med omfattande osiikerhet sd bedomer vi att in-
flationsmélet pa 2 procent bor st fast.

¢ Finanspolitiken ir mer komplex dn penningpolitiken och for-
knippad med fler politiska avviigningar. Finanspolitiken kan
dirfor inte delegeras pd samma siitt som penningpolitiken, och
det gir heller inte att precisera lika tydliga mal f6r finanspoliti-
ken. Ett oberoende finanspolitiskt rdd som analyserar om den
forda politiken dr férenlig med de uppsatta mélen dr dérfor ett
viktigt inslag i det finanspolitiska ramverket. Konjunkturridets
bedémningirattdetfinanspolitiska ramverket fungerarvil. Det
finns dock ett antal punkter dér fordndringar kan diskuteras.

— Det finanspolitiska ramverket tvingar fram en langsiktig
planering for de offentliga utgifternas omfattning men inte
for utgifternas sammansittning. Det finns en risk att den
politiska processen driver fram offentlig konsumtion och
transfereringar pd bekostnad av langsiktiga investeringar. Vi
foresldr att regeringen presenterar en plan f6r de kommande
arens offentliga investeringar i samband med att utgiftstaket
ldggs for tre ar framat. Denna plan kan ses som ett golv for
investeringsutgifterna inom ramen for utgiftstaket.

— Det kommunala balanskravet riskerar att gora finanspoliti-
ken procyklisk pd kommunal nivi sé att en expansiv finans-
politik centralt riskerar att motverkas av en kontraktiv finans-
politik lokalt. Det kan dérfor finnas anledning att antingen
mjuka upp det kommunala balanskravet eller inféra en
automatisk konjunkturanpassning av statsbidragen till kom-

munerna.
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— Finanspolitiska raidets mandatbor ha en sniv inriktning som
ir fokuserad pa om de offentliga finanserna styrs med en till-
rickligt ling planeringshorisont, idr langsiktigt hallbara och
vil anpassade till konjunkturutvecklingen. En uppféljning
avplanerna for de offentliga investeringarna bor ingé i radets
granskning av finanspolitiken.

¢ Erfarenheterna av den senaste ekonomiska krisen tyder pé att
den svenska penning- och finanspolitiken huvudsakligen har
varit vil utformad. Skulle den ekonomiska krisen i omvirlden
forvirras och ge en djupare ldgkonjunktur i Sverige, finns det
utrymme — dven med nuvarande regelverk — for regeringen att
tilldta storre underskott i de offentliga finanserna och for Riks-
banken attacceptera hogre inflation.

Resten av rapporten disponeras som foljer.

[ kapitel 2 diskuterar vi for- och nackdelar med stabiliseringspo-
litiska regler och vilka lirdomar som kan dras av ekonomisk teori
och av historien nir det giiller den ekonomiska politikens trovirdig-
het. Stabiliseringspolitiska regler behévs, men »the devil is in the
details«. Den senaste krisen har illustrerat att regler som minskar
riskerna for finansiell instabilitet 4r nédvindiga for att finans- och
penningpolitiska regler ska vara héllbara och trovirdiga.

[ kapitel 3 diskuterar vi utvecklingen av sparande och investe-
ringar i Sverige. Utvecklingen f6r dessa variabler har betydelse for
hur man ska se pa finans- och penningpolitikens utformning i Sve-
rige. Vi visar att hushdllens skuldsittning har okat i férhallande till
de disponibla inkomsterna under de senaste decennierna, men att
hushéllens finansiella nettoformogenhet indé har ckat i forhéllan-
de till inkomsterna, eftersom dven hushallens tillgdngar har okat.
Det liga rintelidget har formodligen bidragit till hushallens 6kade
skuldsittning medan stigande tillgdngspriser och ett omfattande
sparande i tjinstepensioner formodligen har bidragit till de skade
tillgdngarna. Vi visar dven att de svenska investeringarna i fastighe-
ter och infrastruktur dr 1ga i en internationell och historisk jam-
forelse. Det idr dock svért att avgora om investeringarna ér for lga.
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Att bostadsinvesteringarna i Sverige varit relativt liga talar for att
bostadspriserna i Sverige i stor utstriickning paverkats av begrins-
ningar pa utbudssidan. Detta innebir att risken f6r en »lanedriven
bostadsbubbla« mojligen dr mindre i Sverige 4n i andra linder dér
efterfrigesidan haft stor betydelse. Detta dr av betydelse for bide
finans- och penningpolitiken.

[ kapitel 4 diskuterar vi den svenska finanspolitiken. En dekom-
ponering av den svenska statsskulden visar att konsolideringen av
de offentliga finanserna efter 19go-talskrisen har bidragit till att hal-
la skuldkvoten pd en 1ag niva. En jimforelse med usa visar att man
dir i storre utstriickning har kunnat forlita sig pa hog BNp-tillvixt
for att begrinsa skuldkvoten. Eftersom befolkningstillviixten, och
ddrmed dven BNP-tillvixten, viintas fortsitta vara hogre i usa én i
Sverige kommer detdven fortsdttningsvis vara viktigare attbegriansa
statsskuldens tillviixt genom balans eller 6verskotti budgeten i Sve-
rige dn i USA. Vi diskuterar sedan sambandet mellan finansiella
kriser och finanspolitiken, samt det finanspolitiska ramverkets ut-
formning.

[ kapitel 5 diskuterar vi den svenska penningpolitiken. Behéver
inflationsmélet formuleras om? Bor penningpolitiken fista storre
viktvid andraforhédllanden, som till exempel lidget pd arbetsmarkna-
den eller risken for instabilitet pa de finansiella marknaderna? Bor
inflationsmélethojas? Vidiskuterar dven den viktiga frigan om vem
som bor haansvaretfor den finansiella stabiliteten. Boér Riksbanken
f4 utokat ansvar for den finansiella stabiliteten eller bor en helt ny
myndighet inrittas? Vi ger hir en 6versikt av de argument som pre-
senterats i debatten och diskuterar méjliga I6sningar.
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nder senare decennier har Sverige och
manga andra linder genomgitt ett skifte mot en »regelstyrd« eko-
nomisk politik. I det hir kapitlet gér vi in pd bakgrunden till denna
utveckling och drar nigra allminna slutsatser. I de efterfoljande
kapitlen utvecklas konsekvenserna av dessa slutsatser for Sverige.

Bankkrisen och de dramatiska fluktuationerna i valutakursen
mot slutet av 1992 vickte idén att Riksbanken skulle éverge den
fasta viixelkursen och gd 6ver till en prisstabilitetsregim, vilket reali-
serades 1993. I praktiken har prisstabilitetsmalet preciserats som ett
tviprocentigt mal for inflationstakten enligt konsumentprisindex.
1999 lagfistes prisstabilitetsmélet, Riksbanken fick storre sjélvstin-
dighetoch detinrittades en direktion med sex ledaméter. I nuliget
dr Riksbankens anseende utomordentligt gott hos sévil allmédnhet
som i politiska kretsar och i akademin.

Sverige har dessutom gtt over till ett mer regelstyrt finanspoli-
tiskt ramverk. Normalt talar man om finanspolitiska restriktioner
som regelstyrda om de uppfyller tva forutsittningar: de ér (a) per-
manenta och (b) anger siffergriinser. Bdda dessa forutsittningar dr
uppfyllda. I likhet med 6vriga EUu-medlemsstater lyder Sverige un-
derde restriktioner f6r budgetunderskott och skuldsittning i forhal-
lande till BNP som stadgas i stabilitets- och tillviixtpakten. Sverige
har dessutom infort ett Gverskottsmél pa 1 procent f6r den offentliga
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budgeten 6ver hela konjunkturcykeln, och foljer ett system med ett
arligt utgiftstak med en bestimd budgetmarginal. Sedan 2007 har
Finanspolitiska rddet bedrivit en oberoende évervakning av finans-
politiken och utvirderat i vilken utstriickning den ir forenlig med
de uppstillda siffermélen. Det svenska finanspolitiska ramverket
dr vida erként och har kommit att fungera som férebild for andra
linder. Den brittiska koalitionsregeringen av liberal-demokrater
och konservativa inrittade sin »budgetenhet« (0BR) kort efter att
ha tagit 6ver regeringsmakten, och denna enhet har till stor del
samma roll i den brittiska budgetprocessen som Finanspolitiska
rddet i den svenska. I den danska valkampanjen i september 2011
foreslog ekonomer att landet skulle importera ett finanspolitiskt
regelverk enligt svensk modell, och irlindska ekonomer har varit

inne pa liknande tankegingar.
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Figur 2.1 Antal lander som infort inflationsmal.

Kadlla: Svensson (2010).
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Dessa utvecklingstendenser dterspeglar en bredare rorelse mot
regelstyrd ekonomisk politik. Idén att ha ett bestimt mal f6r prisni-
vén eller inflationen borjade diskuteras redan tidigt pa 1goo-talet,
men det dr forst pd senare tid som tanken har omsatts i praktisk po-
litik i ett stort antal linder. Denna trend inleddes 1990 med Reserve
Bank of New Zealand Act 1989. Inflationsmalspolitiken har efter
det spritts till ett stort antal linder (se figur 2.1).

Den exakta utformningen varierar ndgot mellan olika linder,
men de flesta linder har ett inflationsmal som medger viss flexibili-
tet. Sé kallade strikta inflationsmal har inte vunnit ndgon stérre po-
pularitet. I praktiken talar man ofta om penningpolitiken i termer
av forindringar av den korta réintesatsen styrda av prognoser om
forvintad inflation. En stor mingd akademiska ron tyder pa att en
styrning av den korta rintan enligt Taylorregeln ger en relativt god
beskrivning av centralbankens politik dven i linder som inte foljer
explicita inflationsmél, som UsA.

Finanspolitiska regler har en lang historia. De tillimpades ib-
land under 1800- och 19oo-talet nir statsskulden vuxit sig sé stor att
detuppkommitett behov att stabilisera skuldsituationen. Ettexem-
peldrinforandet av regler om budgetbalans i Tyskland, Italien och
Nederlinderna efter andra virldskriget, regler som sedan upphév-
des nir de ekonomiska forhallandena forbittrats. P senare tid har
anvidndningen av enkla numeriska regler 6kat ocksa under mindre
dramatiska forhallanden. Figur 2.2 illustrerar statistik insamlad av
Europeiska kommissionen 6ver de siffersatta regler som tillimpas i
EU:s ekonomier. Antalet finanspolitiska regler har 6kat starkt under
de senaste tva decennierna dven om trenden tycks ha gétt tillbaka
ndgot under The Great Recession »den stora tillbakagingen«. Ock-
sd utanfor Europa har anvindningen av finanspolitiska regler okat
starkt, sérskilt i tillviixtekonomier och ldginkomstlinder, se 1MF
(2009). De finanspolitiska regelverken innefattar explicita restrik-
tioner pa utgifter, skatter, underskott och skuldsittning. De giller
for olika institutionella nivier (exempelvis stater och kommuner),
men till skillnad frén i penningpolitiken bestar de finanspolitiska
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tt forslag till regel for bestédm-

ningen av centralbankens nomi-

nella korta réinta presenterades
1993 av John B. Taylor. Taylor menade
att rintepolitiken borde utmirkas av
tre kriterier. Det forsta kriteriet r att
centralbanken ska utforma sin pen-
ningpolitik med hinsyn till bide in-
flation och den reala ekonomiska akti-
viteten, mitt med BNP. Det andra kri-
terietér att riintan inte ska paverkas av
viixelkursen, forutom indirekt genom
den péverkan den har pd de tvd ovan
nimnda indikatorerna. Det tredje kri-
teriet dr att man i penningpolitiken bér
arbeta med styrrintan snarare in med
penningmingden. Den specifika regel
Taylor féreslog kan uttryckas enligt
foljande:

it =T+ T+ Gy ()’t—)’t*) +
+ 6“ (Tﬁt—ﬂ:t*) + exxt

dir i star for den nominella réintan,
rydr den naturliga realréintan, m dr
inflationen, 7" dr inflationsmélet, y;
stdr for produktionen, y/* dr en indi-
kator f6r 6nskad produktion, x; stér for
andra indikatorer som kan ha en direkt
pédverkan p4 rintesatsen och 6,, 8; och
0, betecknar effekterna pé riintesatsen
vid avvikande virden pd de tre indika-

torerna.

FORDJUPNINGSRUTA 2.1 TAYLORREGELN

Den ursprungliga Taylorregeln gav
inget utrymme foér andra stérningar (6,
= 0), inflationsmaélet antogs ligga ofor-
dndrat pa 2 procent per dr och den nor-
mala nominella réintan antogs fixerad
till 4 procent. Vidare antog Taylor att
0,=05=0,5. Senare forskning har med
hinvisning till bide empiriska och
teoretiska skil foresprakat regler dir
inflationen har en betydligt starkare
paverkan, med 6, pd 6ver 1.

I praktiken verkar ménga central-
bankers styrrintor éverensstimma
med ett beteende som dir riinteregeln
baseras pd ett framétblickande infla-
tionsmétt. Dirutover behéver normala
Taylorregeln grundas pa ndgot matt pa
onskad produktion. Detta uppfattas
ofta vara den naturliga produktions-
nivan (som skulle realiseras vid full
sysselsittning) eller den effektiva pro-
duktionsnivan (som skulle realiseras
om alla priser och l6ner var fullstindigt
flexibla). Bida dessa matt dr i praktiken
omdjliga att observera, dven om de
gér att uppskatta med ekonometriska
metoder. De riinteregler som anvinds
av centralbanker innebir dessutom
ofta i praktiken en utjimning av riinte-
fordndringarna éver tiden. Skillnaden
mellan den aktuella rintan och den
rintenivd som bestidms av regeln elimi-

neras gradvis éver tiden.
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Figur 2.2 Alltfler finanspolitiska regler inom EU.

Anm.: Antal finanspolitiska regler inom EU.
Kalla: Europeiska kommissionen.

reglerna av restriktioner for de politiska styrinstrumenten (medan
inflationsmal i stillet handlar om mdlet for penningpolitiken).

[ detta kapitel behandlas f6ljande frigor:

¢ Vilka ekonomiska krafter motiverar anvindning av en regelstyrd
ckonomisk politik?

¢ Vilka dr de principiella skillnaderna mellan penning- och fi-
nanspolitikens ramverk?

¢ Gardetattdiskutera penningpolitiska och finanspolitiska regler
separat? Finns kopplingar till finanssektorn?

¢ Vad siger ckonomisk teori om »optimala« regler?

¢ Bordet finnas en flexibilitet i tillimpningen av reglerna?

¢ Vadssiger empiriska ron om den regelstyrda politikens effektivi-
tet?

Argumenten for regler

Trenden i riktning mot en regelstyrd politik kan pé sitt och vis te sig
marklig: Om fasta regler sitter griinser for politikernas mojligheter
att med politiska atgiirder reagera pa ekonomiska storningar, vad
dr detsom gor att de som utformar den ekonomiska politiken édndé
tycks allt mer angeligna att infora sidana regler?
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Oberoende centralbank och inflationsmadil

Huvudargumentet for ett fast regelverk for penningpolitiken &r vil-
kint och hiinger ssamman med tidsinkonsistensproblemet med op-
timal politik. Om politikerna saknar mekanismer fér att binda upp
sigfor framtiden kan penningpolitiken medfora tendenser till infla-
tion. Stétestenen ir diskrepansen mellan de ansvarigas incitament
att utlova lag inflation ex ante (i forskott), samtidigt som man har
incitament ex post (i efterskott) att driva fram en hogre inflation nir
den privata sektorn vil fatt forvintningar om lig inflation. Sddana
skillnader mellan utfistelser om politiken ex ante och den faktiska
politiken ex post uppkommer niir de ansvariga inte bara bryr sig
om inflationsutfallet utan dven om den aggregerade ekonomiska
aktiviteten (inklusive utfallet pd arbetsmarknaden). I sddana situa-
tioner tar emellertid den privata sektorn hinsyn till de ansvarigas
incitament ex post och har didrmed hogre inflationsférvintningar
dn vad de styrande har incitament att uttrycka ex ante. Resultatet
dr att det uppstar ett jimviktslige med onddigt hog inflation (infla-
tionsbias), en kil mellan den inflationstakt som efterstrivas av de
som utformar politiken och den verkliga inflationstakten.

Till f6ljd av sddana tidsinkonsistensproblem kan politiker finna
det optimalt att begriinsa sin handlingsfrihet och delegera politiken
till en oberoende centralbank. Den allménna tanken med det ér att
delegering avpenningpolitiken till en oberoende myndighetmed ett
tydligt mandat (till exempel ett inflationsmél) och med ett adekvat
institutionellt ramverk ska eliminera incitament att avvika frin pen-
ningpolitikens angivna mal ex post. Kostnaden for en sadan regel ir
minskad flexibilitet. Det kompenseras dock mer in vil av férdelen
av att inte lingre ha inflationstendenser pd grund av en diskretionir
politik. Det viktiga ér att den monetira regimen ger ett trovirdigt
ramverk for att bedriva penningpolitik. Utan trovirdighet riskerar de-
legeringen att bli verkningslos. Vi dterkommer till detta lingre fram.

En ytlig lisning av rénen frin den empiriska forskningen tyder
paattregelstyrd penningpolitik har varit framgéngsrik nir det giller
att hélla nere inflationen, givet den trend med nedétgiende infla-
tionstakt som vi har observerat under senare artionden (se kapitel
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1). Men erfarenheterna maste tolkas forsiktigt eftersom det ocksé
finns andra faktorer som bidragit till den lga inflationen (som den
gradvisa avvecklingen av handelshinder internationellt). Den aka-
demiska forskningen har inte lyckats visa att linder med inflations-
mal har haft en ldgre inflation dn linder utan en sidan penningpo-
litisk regim, se Ball och Sheridan (2003). Méjligen dterspeglar dock
bristen pd empiriskt stod for vinsterna av system med inflationsmél
en avsaknad av tillrickligt underlag for att kontrollera for endoge-
nitet: Om enbart linder som uppvisar inflationstendenser infor
inflationsmél kan det i linderjamforelser vara svdrt att uppticka
fordelarna med en sidan politik.

Finanspolitiska regler

Tidsinkonsistens dr ocksa ett problem inom finanspolitiken. Ett
vilkidnt exempel giller tidsinkonsistens i optimal beskattning av ka-
pitalinkomster. P4 grund av de snedvridande effekterna foresprakar
konventionella ekonomiska teorier en lig (ingen) optimal beskatt-
ning av kapitalinkomster. Men i avsaknad av bindande regler har
en stat med en kapitalinkomstskatt pa noll procent ett starkt inci-
tament att beskatta kapitalinkomster nir kapitalstocken vil etable-
rats. Detta tidsinkonsistensproblem ger ett ineffektivt slutresultat
med mindre privata investeringar 4n vad som 4r optimalt, eftersom
den privata sektorn forvintar sig en hog beskattning av kapitalin-
komster.

Det finns emellertid andra och antagligen dnnu viktigare skl
dn dessa till att infora en regelstyrd finanspolitik. Ndgra argument
som ofta anfors for ett fast regelverk for finanspolitiken omfattar:

Moral hazard. Finanspolitiken begrinsas av budgetrestriktionen,
men trots det kan det finnas ett incitament for de ansvariga att be-
driva en oansvarig finanspolitik om de tror att andra aktorer skulle
komma till deras undsittning om de inte skulle klara av att betala
sina skulder. Detta ger upphov till ett potentiellt allvarligt problem
som ir ett exempel pa sd kallad moral hazard.
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Det kan exempelvis vara frestande f6r kommunala och regio-
nala organ att agera ansvarslost om de kan rikna med att staten
trdder in och riddar dem.

[ bverstatliga sammanhang —som eurosamarbetet — kan suveri-
na stater ha incitament till 6verskuldsittning, om de kan rikna
med att andra ldnder undsitter dem.

Moral hazard kan ocksd vara ett problem pa regeringsnivd inom
linder eftersom dagens generationer har ettincitament att skju-
ta over finansieringen av dagens utgifter pa framtida generatio-
ner. I sé fall finns det en risk att politikerna tar beslut som brister
i langsiktighet. Moral hazard kan dirmed ge upphov till »6ver-
skuldsiittning« och medfér externa effekter for olika offentliga
institutioner genom att paverka kostnaderna for skuldsittning.
Regler som begrinsar skuldsittning kan vara ett sitt att hantera
sddana problem. Sadana regler fungerar dock endast om det
finns effektiva bestratfnings- och 6vervakningsmekanismer som
tilldter ndgon form av intervention om reglerna inte efterlevs.

Allmédnningens problem (common pool problems). De offentliga

utgifterna dr vanligen kopplade till behov hos olika grupper i sam-

hillet; inkomsterna didremot himtas frin hela ekonomin. Dirfor

har enskilda grupper incitament att lobba for att lyckas fa en storre

andel av de gemensamma inkomsterna (se exempelvis Velasco,

1999).

q

Olika departementinom en regering kan ge upphov till allméin-
ningens problem, vilket tenderar att leda till alltfor vidlyftiga
utgiftsplaner.

Sidrintressen kan utéva patryckningar pa politiker for att frimja
sina intressen pd bekostnad av andra sérintressen.

Kommunala och regionala organ kan konkurrera om budget-
poster i den statliga budgeten.

Allménningens problem ger foljaktligen upphov till en tendens
till alltfor stora offentliga utgifter och alltfor stora underskott.
Allménningens problem kan hanteras genom utgiftsbegriins-
ningar, eventuellt i kombination med restriktioner for hogsta
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tillatna budgetunderskott och genom budgetprocessens ut-

formning.

Demokratiska aspekter pd finanspolitiken. I demokratiska linder

finns inbyggda mekanismer som tenderar att ge upphov till stora

offentliga sektorer, alltfor stora budgetunderskott och en alltfor hog

finanspolitisk volatilitet.

q
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Viljarkdren har ibland ett kortsiktigt perspektiv pd underskott.
Detta gor att politiker tenderar att fora en expansiv politik, vilket
kan leda till underskott. Detta kan intriiffa om viljarna dr okun-
niga om (eller underskattar) i vilken grad finansieringen i sjilva
verket dverviltras pd framtida viljare. Detta problem ér beslik-
tat med (men skiljer sig indd frin) det ovan nimnda problemet
med moral hazard.

Demokratiskt valda regeringar har dessutom en stark benigen-
het till alltfor stora utgifter under ar med onormalt héga skat-
teinkomster, samt under valar om sidana utgifter bidrar till
regeringens popularitet. Denna mekanism skapar en tendens
till procyklisk finanspolitik som leder till makroekonomisk osi-
kerhet.

Den sittande regeringen i politiskt starkt polariserade linder
kan komma att pendla mellan éverkonsumtion och éverbe-
skattning pa grund av frestelsen att fora en politik som begréinsar
ocksd kommande regeringars handlingsutrymme.

Dessa forhdllanden legitimerar utgiftsbegriansningar som in-
skrinker demokratiskt valda regeringars mojligheter att utnyttja
kortsiktigheten och dra pé sig underskott, som hanterar det pro-
cykliska inslaget och minskar den finanspolitiska volatiliteten.
Vissa linder har till och med infort explicita grianser for beskatt-
ningen. Tanken ér att dessa grinser innebir implicita utgiftstak
som ger den privata sektorn trygghet att investera i fysiskt kapital
och humankapital.



REGLER FOR EKONOMISK POLITIK

Sammanfattningsvis finns detmanga skil till attregeringar som inte
styrs av ndgra regler inte beter sig optimalt. Finanspolitiska regler
som fir bukt med problem av detta slag kan dérfor leda till ett bittre
makroekonomiskt utfall.

Vilka av dessa faktorer ér i realiteten viktigast for utformningen
av de finanspolitiska reglerna? Svaret beror pé vilken nivé av offent-
ligt beslutsfattande och vilken typ av restriktioner det ér friga om.
Figur 2.3 illustrerar de regler for skuldsittning och budgetbalans
somvarikraftinom Eu:s medlemslidnder 2008, pd olika nivier inom
den offentliga sektorn. Problemen med moral hazard ir dessutom
viktiga skl for de restriktioner f6r budgetunderskott och skuldsiitt-
ning som dlagts alla EU-staternas regeringar genom stabilitets- och
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Figur 2.3 Fordelningav finanspolitisk regelstruktur inom EU-linder 2008.

Anm.: Uppdelat pa antal regler, typ av regel och sektorer.
Kalla: Europeiska kommissionen.
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Pé regeringsnivd dr det sirskilt vanligt med utgiftsregler som av-
speglar att det finns en oro for éverkonsumtion och en alltfor stor
offentlig sektor pa denna nivi (statliga regler avser hir reglerna for
staten som helhet, didremot inte for dess enskilda delar).

En kommentar nir det giller argumenten for finanspolitiska
regler ér att frigor om moral hazard inte bara giller offentliga insti-
tutioner. Ocksa stora aktorer i den privata sektorn kan verka under
forestillningen att staten kommer att undsitta dem ifall de skulle
bli oférmdgna att betala sina skulder. En sektor dir detta har sir-
skild relevans dr den finansiella sektorn. Stora banker eller andra
foretag inom finanssektorn kan tro att de ir »for stora for att tillatas
falla«. Under sddana villkor kan grinsen mellan privata och offent-
liga skuldforpliktelser upplosas och dven en stat som har bedriviten
ansvarsfull finanspolitik kan fa allvarliga problem med skuldsitt-
ning pd grund av implicita skuldforpliktelser som hérrér fran den
privata sektorn.

Skillnader mellan penning-
och finanspolitiska regler

Det finns flera viktiga skillnader mellan hur penning- och finans-
politiska regler vanligen utformas.

Instrument- kontra madlregler

Man kan tinka pé inflationsmélet som ett regelstyrt mél som i sig
inte utgor en numerisk regel for det penningpolitiska styrinstrumen-
tet (rdntan). Inflationsmalet skulle kunna uttryckas som styrprincip
for centralbankens rinta, men i praktiken férsoker man undvika att
binda politiken med sidana explicita regler. Inom finanspolitiken
ddremotbrukar man ha enkla numeriska regler fér de politiska verk-
tygen. Givet mangfalden av finanspolitiska instrument som finns
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att tillgd knyts reglerna dock vanligtvis till 6vergripande storheter
(som budgetunderskott eller statsskuld) snarare én till enskilda po-
litiska instrument (som enskilda skatter eller utgiftsposter).

Ar delegering av politiken en bra l6sning?

Regler fungerar bara om de ér trovirdiga. Trovirdighet i sin tur for-
utsiitter ett institutionellt ramverk inom vilket den ansvarige be-
slutsfattaren sjélvstindigt kan ta beslut som en del av sin stréivan att
uppnd de givna malen. Det forutsiitter dven att beslutsfattaren kan
hallas ansvarig om malen inte uppfylls.

Man har pd manga siitt forsokt att hantera problemet med den
penningpolitiska regimens trovirdighet. Tva kritiska moment ror
centralbankernas frihet frin politiskt inflytande i de l16pande beslu-
ten samt existensen av ett tydligt institutionellt ramverk som speci-
ficerar centralbankens ansvar och vilka atgirder som ska vidtas om
madlregeln inte efterlevs. For Sveriges riksbank lagféstes prisstabili-
tetsmélet 1999, och andra myndigheter dr forbjudna att f6rsoka pa-
verka Riksbankensbeslut. Vid utndmningen avledaméteri central-
bankensledning fists det dessutom vikt vid att tillsétta personer som
dr kinda som inflationskritiska och har bra rykte hos allmédnheten.

[ finanspolitiken ér det annorlunda. Forst och framst dr delege-
ring inte alltid limplig, atminstone inte nir det giller den statliga
politiken. Bortsett frin tekniska justeringar kriver forindringar av
finanspolitiska instrument normalt av lagindringar och dr under-
ordnade demokratiska institutioner. Regler for politiska instrument
pastatlig nivd dr normalt resultaten av politiska 6verenskommelser.
De kan dirfor inte tolkas som strikta regler utan fungerar snarast
som ett sitt att kommunicera regeringens avsikter. Det betyder
inte nodvindigtvis att partier i regeringsstéllning inte kommer att
efterleva sidana regler, men man maste inse att regeringar faktiskt
kan forindra regler som begrinsar dem pa odnskat sitt. Brott mot
sddana regler sanktioneras framfor allt genom risken f6r populari-
tetsforluster hos viljarkaren. Denna risk kan vara tillricklig for att
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forhindra regeringar fran att bryta mot regler, men man méste inse
att det endast dr en klart indirekt sanktionsmekanism.

Det hiir stdr i kontrast mot tillimpningen av regler fér myndig-
heter pd kommunal nivd. Dessa regler ér ofta en del av den spe-
ciella forvaltningsritten eller konstitutionen, medan sanktionerna
vanligen anges i lagar eller politiska 6verenskommelser. For regler
inforda av overstatliga institutioner som giller suverina stater ir
trovirdigheten ofta bricklig eftersom det saknas verkliga sanktions-
mekanismer.

Ettkritiskt problem for trovirdigheten hos finanspolitiska regler
dr bristféllig rapportering (»kreativ bokféring«). Om bristerna i rap-
porteringen ir tillrickligt allvarliga undermineras sjilva grunden
for de finanspolitiska reglerna dérfor att det da inte finns ndgot sitt
att konstatera att de verkligen efterlevs. Brister i rapporteringen ér
ofta uppenbara i efterhand, men pé forhand kan riskerna vara svira
attse. Hallerberg, Strauch och von Hagen (2004) framhélleratt »...
begrinsade dndringsmdjligheter har stramat upp budgetprocessen i
Tyskland, Grekland och Italien«.I'sjilva verket bidrog reformerna i
Grekland till att sprida ytterligare dimma 6ver budgetsituationen.

Men problemen med brister i rapporteringen kan vara dnnu mer
omfattande. Ett sirskilt problem ror »gyllene regler« som undantar
regeringars langsiktiga investeringar frdn annars gillande regler for
skuldsittning och underskott. I praktiken kan detvara svartattskilja pa
konsumtion och investering, vilketforsvarar tillimpningen av gyllene
regler. Ettannat fall av bristande rapportering ér nir det redovisnings-
maétt som tillimpats for de offentliga utgifterna forskjuts, bakét eller
framat i tiden. For att motverka dylika problem ér det viktigt att det
finns en dndamélsenlig 6vervakning via oberoende myndigheter.

Dirutéver kan man konstatera att det inte dr sérskilt menings-
fullt med finanspolitiska regler som giller variabler utanfor de
ansvarigas direkta kontroll. Ett exempel pé det ir att statens skat-
teinkomster ir direkt beroende av skattebasen och siledes av den
aggregerade ekonomiska aktiviteten, men denna ligger utanfor de
ansvarigas direkta kontroll. Om strikta begrinsningar for skattein-
komster infors har de dérfor liten praktisk betydelse.

50



REGLER FOR EKONOMISK POLITIK

Kommunikation och éppenhet

Foratt centralbankens atgirder ska vara begripliga for allménheten
dr det viktigt med en tydlig kommunikationsstrategi. En sddan stra-
tegi gor att allminheten kan forstd bade centralbankens aktuella
beslutoch hurden ser pa framtiden. Genom att féra en penningpo-
litik som ér konsistent med kommunikationen kan centralbanken
skapa trovirdighet for sin politik.

Centralbankersom harettinflationsmél publicerarregelbundet
inflationsprognoser och analyser av ekonomins allménna utsikter.
Syftet med sidana analyser ér att forklara olika tinkbara dtgiirder
som kan vidtas samt de risker som de ansvariga for politiken — och
ckonomin som helhet — méter. Olika centralbanker offentliggor
sina métesprotokoll i varierande utstrickning, men dven de som
priiglas av en viss grad av hemlighallande brukar vara ytterst ange-
ldgna om att férklara sin principiella penningpolitiska strategi.

Inom finanspolitiken tillimpas liknande strategier betydligt
mera sillan och dven mindre strikt. Finansministerier publicerar
rapporter om ekonomins utsikter och om budgeten, men det dr
inte ofta som hela uppsittningar av alternativa politiska atgirder
utvirderas. En mojlighet ér att ge Finanspolitiska radet eller Kon-
junkturinstitutet ett tydligare uppdrag att tillhandahélla sddan in-
formation (den amerikanska kongressens budgetkontor cso har
kommit ldngt i den riktningen). Det kan emellertid finnas skal till
att de ansvariga for finanspolitiken avsiktligt véljer mindre 6ppen-
het. Begrinsad oppenhet gor det mojligt for regeringar att behalla
enviss handlingsfrihetipolitiken. Kostnaden dr attallménheten far
mindre inblick i hur reglerna paverkar politiken och om reglerna
over huvud taget efterlevs. Foljaktligen gor bristen pa transparens
att de trovirdighetsvinster som kan nds med ett fast finanspolitiskt
regelverk minskar.
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Sanktioner

Attha en sanktionsmekanism ér viktigt for trovirdigheten. Om pen-
ningpolitiken delegeras till en oberoende centralbank f6rfogar re-
geringen (eller parlamentet) 6ver olika sitt att straffa en centralbank
som uppvisar ddliga resultat. Vanligtvis utndmns centralbankens
ledare och ledaméter av finanspolitiska rad for en bestimd tidspe-
riod. Dirfor dr det ocksd mojligt att straffa dem genom att det organ
som ansvarar for utndmningen avstar frin att fornya deras mandat.
[ vissa linder (som Storbritannien) forviintas centralbanken limna
en offentlig forklaring om den inte uppfyller det uppstillda mélet.
Detta ir en form av sanktion for centralbanken som riskerar en po-
pularitetsforlust hos allminheten.

Att det inte finns nigra sanktionsméjligheter att ta till mot reger-
ingspartier och suverina stater forutom att paverka deras anseende
dr ett uppenbart problem. Genom att utsitta finanspolitiken fér en
kritisk utvirdering av en expertpanel kan ett finanspolitiskt rad bidra
till okad trovirdighet. Ett finanspolitiskt rad kan fa ytterligare effekt
om det involveras i budgetprocessen, exempelvis genom att produ-
cera prognoser 6ver relevant makroekonomisk statistik (eller kritiskt
utvirdera offentliga prognoser) eller om det far tillging till statistik
frin hogre nivd. Detta loser emellertid inte det faktum att finans-
politiken dr underkastad demokratiska institutioner och att politiker
kan genomfora dndringar i reglerna som en reaktion pd ekonomiska
hindelser.

Nir det giller regler fér kommunala eller regionala organ ér det
littare attanvindasanktioner. Kommunalaellerregionala organsom
uppvisar diliga resultat kan bestraffas direkt genom att tilldelas mins-
kade resurser av staten. Detta forfarande kriver dock att det existerar
overvakningsmekanismer som héller en tillrdckligt hog kvalitet.

For overstatliga regler dr sanktionsfrigan alltjamt ett prekirt
dmne som mdste forbittras inom kort. Inom EU ér det fortfarande
mycket oklart ifall det édr forknippat med patagliga kostnader for
enskilda medlemslinder att bryta mot reglerna i stabilitets- och
tillviixtpakten. Konsekvenserna av detta har blivit mycket tydliga
under den nuvarande skuldkrisen.
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Regler och samspelet mellan
finans- och penningpolitik

En stor del av den icke-akademiska diskussionen om regelstyrd
politik betraktar det finanspolitiska regelverket som isolerat fran
penningpolitiken och vice versa. En sidan separation dr emeller-
tid vilseledande eftersom det finns ett nira samspel mellan pen-
ningpolitiken och den offentliga skuldsittningen. I grund och
botten uppstar samspelet eftersom det genom den offentliga bud-
getrestriktionen finns en link mellan penningpolitiken och den
offentliga skuldsittningen. Ett land som dras med stora budgetun-
derskott kan fa svart att uppritthalla en penningpolitik inriktad pé
lig eller mattlig inflation. Likasd har en oansvarig penningpolitik
effekter pa priset for den offentliga sektorn och paverkar siledes
finanspolitiken direkt.

Aktiv och passiv politik

Samspelet mellan finans- och penningpolitik kan resultera i inef-
fektiva och oviintade utfall. Ett belysande exempel dr Sargents och
Wallaces (1981) »obekvima penningpolitiska aritmetik«. Den of-
fentliga budgetrestriktionen siger att Iopande utgifter (inklusive
rinta och amorteringar pd utestiende skuldbelopp) maste vara
lika med offentliga inkomster plus ny skuldsittning. De offentliga
inkomsterna bestér i sin tur av skatteuttag och inkomster frin of-
fentligiigda tillgdngar (ddribland penningmonopolet). Antag att
de ansvariga for finanspolitiken har bundit sig till en viss nivi pd
beskattning och utgifter for inkop av varor och tjinster. I sa fall ar
det penningpolitiken som i slutindan maste finansiera statsskul-
den, vilket kan fi oviintade konsekvenser. Antag att centralbanken
genomfor en forsiljning av statsskuldsedlar pa den 6ppna markna-
den. Normalt skulle man forvinta sig att det skulle leda till ligre
inflation eftersom staten minskar likviditeten i ekonomin. Men nir
finanspolitikens ramar ir utstakade genereras i stillet en hogre in-
flation. Forklaringen drattoperationerna pd den 6ppna marknaden
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for statsskuldsedlar 6kar den utestiende statsskulden, och detinne-
birisin tur att de offentliga inkomsterna méste 6ka for att ticka upp
for de extra rintebetalningarna och - eftersom skatteinkomsterna
och statens utgifter dr givna— méste det goras genom att centralban-
ken genererar vinst genom penningtryckning. Om staten i stillet
skulle justera skatten eller utgifterna skulle inflationen kunna falla
palangsikt. Samspelet mellan finans- och penningpolitik dr foljakt-
ligen avgorande for att forsta politikens effekter.

Underantagandetattstater betalar sina skulder medfér samspe-
let mellan finans- och penningpolitik restriktioner som garanterar
attdet bara finns ett enda jimviktslige. Existensen av ett enda jim-
viktslége ér viktig dirfor att det forhindrar att ekonomin fluktuerar
mellan hog och 1ag aktivitet enbart pa grund av sjilvuppfyllande
forindrade forvintningar. For att uppna en sadan stabil jamvikt
maste emellertid de penning- och finanspolitiska reglerna utfor-
mas sd att det blir riitt kombination av »aktiv« och »passiv« politik,
se Leeper (1991) for en tidig analys av detta. En passiv finanspolitisk
regel dr exempelvis en regel dir statsskulden har en paverkan pé sta-
tens utgifter och/eller inkomster, som dessutom ir tillrickligt stark
for att siikerstilla statlig betalningsformaga. Med aktiv finanspolitik
menas i stillet beslut om offentliga utgifter och inkomster som inte
paverkas av statsskuldens storlek.

Ett exempel pd en aktiv penningpolitisk regel dr Taylorregeln
som diskuterades tidigare i detta kapitel, medan ett exempel pa en
passiv finanspolitisk regel ér en skatteregel som syftar till att hilla
statsskulden inom vissa ramar. Den vanligaste politikkombinatio-
nen i den akademiska litteraturen ir formodligen att penningpoli-
tiken specificeras som en rinteregel som lter den forviintade infla-
tionen ha en tillréickligt stark piverkan pa centralbankens rintebe-
slut (medan BNP eller arbetslgsheten bara har en svag péverkan),
medan finanspolitiken till viss del dr beroende av statsskulden. I en
sddan regim skapar penningpolitiken ett ankare for inflationsfor-
viintningarna samtidigt som finanspolitiken fungerar som ankare
for den statliga budgetbalansen och sdledes ocksa for forvintning-
arna om framtida beskattning.
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Andra ekonomisk-politiska kombinationerkan ocksa ge ettenda
jamviktsldge, men leda till oonskade effekter av den ekonomiska
politiken. I den nuvarande recessionen var fallet i den aggregerade
ckonomiska aktiviteten i vissa linder sd starkt att det var svart att for-
ankra finanspolitiken. Bristande forméga att 6ka skatteinkomsterna
innebar 6verging till en aktiv finanspolitik. Men brister i ett av an-
karna eller att politikerna drar 4t olika hall 4r problematiskt. Det
finns risk for en kombination av finans- och penningpolitik som
gor att statsskulden inte kan stabiliseras sd att en skuldkris uppstar
och centralbankerna forlorar férmagan att styra inflationsutveck-

lingen.

Samspelet mellan penning- och finanspolitik och
kopplingar till den finansiella stabiliteten

Under perioder med utbredda stérningar inom finanssektorn blir
gransen mellan penning- och finanspolitik mindre tydlig. Om sr-
skilt viktiga finansinstitutioner eller stora delar av finanssektorn har
nedsatt betalningsforméaga pressas regeringar till att undsitta fore-
tagifinanssektorn och omvandla privata skulder till offentliga. Det
kan ocksa uppstd ett behov att fylla pa centralbankens tillgingar.

En sddan process leder ofrinkomligen till incitament att minska

skuldsittningen genom en 6kning av penningmingden. Siledes

blir det under sddana omstindigheter ingen reell skillnad mellan
finans- och penningpolitik.
Av detta foljer tvd viktiga insikter:

1) En sund penning- och finanspolitik kriver en sund finansiell
sektor. Problem med moral hazard hos stora finansinstitutioner
kan underminera den monetira och finansiella stabiliteten.
Det dr dirfor av yttersta vikt att uppriitta ett regelverk som kan
komma till riitta med stora aktorers riskhantering i finanssektorn
och att bedriva en ekonomisk politik som klarar att hantera sys-
temrisker.

2) Detirinte sjilvklart hur den offentliga skuldsittningen bér be-
riknas. Stater kan ha betydande dtaganden i implicita skuld-
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forpliktelser vilket innebir att potentiella skuldnivéer kan vara
lingt hogre dn vad de offentliga rikenskaperna visar.

Det sistnimnda problemet har blivit uppenbart i samband med de
aktuella problemen med skuldsittning i Europa, och var ocksa en
central faktor i den ostasiatiska krisen i slutet av 19go-talet. I den
aktuella krisen ér den irldndska erfarenheten ett exempel pd hur
potentiella skuldnivier snabbt kan omvandlas till verkliga skulder.
Fore The Great Recession sagIrlands finansiella lige stabiltut; landet
hade en offentligskuld i forhéllande till BNP som lag langt under den
6o-procentsgrins som anges i stabilitets- och tillviixtpakten. Men i
samband med bankkrisen omvandlades privata skulder till offent-
liga och det offentliga finansiella liget blev pa kort tid ohéllbart.

Sammanfattningsvis dr 6vervakningen av finanssektorn och en
effektivreglering av finanssektorn pa bade mikro- och makroniva av
yttersta vikt for den makroekonomiska stabiliteten.

Stabiliteten i finanssektorn dr samtidigt beroende av en sund
penning- och finanspolitik. En oansvarig penningpolitik kan i en
omedelbar effekt pa betalningssystemet och didrmed pd finanssek-
torn. En starkt skuldsatt offentlig sektor kan hota stabiliteten i fi-
nanssektorn inte bara indirekt genom penningpolitiken utan ocksa
direkt genom effekter pa balansrikningar. Den finansiella sektorn
placerar som regel en betydande del av sina tillgdngar i offentliga
skuldforbindelser. Det gor att tvivel pd om den offentliga skuldsitu-
ationen dr hallbar litt spiller 6ver till en kris i banksektorn. Detta
skapar utrymme for flera olika »jamviktsligen« dir spekulativa kraf-
ter kan utlésa makroekonomiska kriser.

Ett stabilitetsrad for finanssektorn

Eittsittatthandskas med dessa frigor vore attinritta ett stabilitetsrad
for finanssektorn. Radet skulle ansvara for bevakningen av makrofi-
nansiella frigor pa systemniva. Det skulle ocksa bevaka regleringen
av finanssektorn och analysera hur denna sektor av ekonomin fung-
erar. Detskulle ocksé kunna beriikna potentiella skuldsittningsnivé-
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erfor den offentliga sektorn baserat pa alternativa scenarier for risker
och den makroekonomiska utvecklingen. Givet de niira koppling-
arna mellan Riksbankens ansvarsomréide och stabiliteten inom den
finansiella sektorn, ir ett alternativ att ett sidant stabilitetsrad knyts
nira Riksbanken. Det finansiella stabilitetsrddet bor ocksa lopande
kommunicera med finansdepartementet och/eller det finanspoli-
tiska rddet. Dessa olika parter bor samarbeta i vissa frigor men bor
under normala omstindigheter uppritthalla sina skilda roller. En
friga som madste losas 4r om den finansiella stabilitetskommittén
bor tilldelas ndgot politiskt instrument, sisom Riksbankens nuva-
rande direktion, eller om det bara ska ha en 6vervakande roll.

Dessa resonemang ligger i linje med Goodhart och Rochet
(2011), men bygger delvis pd andra argument, inte minst p4 att fi-
nanssektorns stabilitet bedéms spela en mycket stor roll for den fi-
nanspolitiska och monetira stabiliteten. Vi dterkommer till dessa
fragor i kapitel 5.

Optimal politik

Det ér naturligt att friga om ekonomisk teori ger nigon vigledning
om vad som ér »bra« regler, i meningen att regler frimjar den eko-
nomiska vilfirden. En stat som forfogar 6ver mekanismer for att
binda upp sin politik for framtiden, skulle i princip kunna inféra
helt situationsanpassade regler som tar hinsyn till varje gillande
makroekonomiskt lige. Men sddana regler skulle vara mycket kom-
plicerade och svira attverkstilla. I praktiken ér det dirfor inte Litt att
se hurstaten kan binda upp sin framtida ekonomiska politik utan att
ge upp en del av sin flexibilitet att beméta de olika stérningar som
ckonomin utsitts for.

Regelverket under normala forhdllanden

Det finns en omfattande akademisk litteratur som undersoker ar-
gumenten for att delegera penningpolitiken till oberoende central-
banker. P4 senare tid har det ocksd analyserats hur man ska formu-
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lera enkla och effektiva regler som ligger nira den typ av regler som
anvinds i praktiken. Med »enkla« menas hir regler som inte antar
komplicerade former dir politiken anpassas helt efter situationen,
medan »effektiva« avser regler som ér baserade pé variabler som ir
litta att méta i praktiken.

Schmitt-Grohé och Uribe (2006) analyserar en sa kallad DSGE-
modell som typiskt anses ge en bra beskrivning av penning- och
finanspolitik. psGE-modeller dr matematiska makroekonomiska
modeller av det slag som idag anviinds i minga centralbanker. De
beskriver samspelet mellan féretag, hushall och politiker och har
ambitionen att dterge de viktigaste elementen i den aggregerade
ckonomin. En fordel med dessa modeller ér att de kan anvindas
for politik- och vilfirdsanalys eftersom de arbetar med en explicit
modell av hur foretag, hushéll och politiker beter sig och fokuserar
pa detsamlade utfallet (jamvikten) av detta agerande.

Schmitt-Grohé och Uribe finner att penningpolitiken bor f6lja
ranteregler som tar hiansyn till inflationstakten och detaggregerade
ckonomiska utfallet (BNP). For att kunna tillimpas i verkligheten,
tillater Schmitt-Grohé och Uribe att den faktiska nivin pa BNp
ingdr i regeln i stillet for »potentiell BNP« eller »BNP vid flexibla
priser«. De later ocksé tidigare rintesatser pdverka den aktuella
rantan (sd kallad interest rate smoothing, rinteutjimning), vilket
aterspeglar det faktum att centralbankerna under normala forhal-
landen brukar vilja undvika snabba férindringar av rintan. Vidare
specificerar Schmitt-Grohé och Uribe en finanspolitisk skatteregel
dir skatteinkomsterna reagerar pa statsskulden via skattesatserna.
Utfallet av dessa regler utvirderas i den teoretiska modellen och
stills i konstrast till en ideal sa kallad Ramsey-optimal politik. Den
senare ir konstruerad for att n bista mojliga utfall, givet férekom-
sten av vissa begransningar som de ansvariga méste hantera.

De viktigaste resultaten av Schmitt-Grohés och Uribes analys
ar:
¢ Rinteregler som karakteriseras av en tillrickligt stark paverkan

fran inflationen och samtidigt en mattlig reaktion pd BNP ger

viilfirdsnivder som liknar den Ramsey-optimala.

58



REGLER FOR EKONOMISK POLITIK

¢ Exakt hur stor inflationens paverkan dr har ingen storre bety-
delse sd linge reaktionen ir tillréckligt stark for att generera ett
unikt jamviktslige.

¢ Diremotir det viktigt att BNP inte har en stark pdverkan pa rin-
tepolitiken. Nir sé ir fallet genererar den penningpolitiska re-
geln en langt liigre vilfird och ér ofta inte forenlig med ett unikt
jamviktslige.

¢ Eit strikt inflationsmél ger upphov till en vilfird som ligger
mycket nira Ramsey-losningen.

¢ For den sambhiilleliga vilfirden dr en kombinationspolitik som
bestér av »aktiv« penningpolitik (som reagerar starkt pa inflatio-
nen) och »passiv« finanspolitik éverligsen andra politikkom-
binationer. Under en sidan regim péverkas skattepolitiken av
statsskulden pé ett sitt som garanterar offentlig betalningsfor-
madga och samtidigt ldter finanspolitiken stabilisera ekonomin
genom automatiska stabilisatorer.

Skatteutjaimning

Ovanstiende resultat betyder inte nédvindigtvis att det finns
strikta grinser for det offentliga budgetunderskottet eller statsskul-
den. Det ir kanske inte si overraskande med tanke pa att vi tidigare
argumenterat for att moral hazard och allmédnningens problem kan
behéva motverkas med ndgon form av begrinsningar, samtidigt
som bada saknas i den teoretiska modell som Schmitt-Grohé och
Uribe (2006) anviinder i sina analyser. Men vi vill dinda framhalla
att det finns mer allminna skil till att det kan vara svirt att siitta
strikta grinser for budgetunderskott och statsskuld.

En vilkind finanspolitisk princip dr hypotesen om att skatten
bor hallas konstant éver tiden (tax smoothing) av Barro (1979).
Denna princip postulerar att tillfilliga forindringar i de offentliga
utgifterna bor atfoljas av en permanent 4ndring i beskattningen
sd att den forindrade skatteinkomsten pé sikt finansierar det dis-
konterade nuvirdet av utgiftsforindringen. Med andra ord bor en
ovintad tillfillig 6kning av de offentliga utgifterna dtfsljas av en
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tillfillig forsvagning av statsbudgeten. Déremot bor permanenta
fordndringar av de offentliga utgifterna omedelbart vara skattefi-
nansierade. Med andra ord innebir principen om skatteutjimning
att regler om budgetbalans inte alltid dr 6nskviirda och att alltfor
strikta regler for det offentliga budgetunderskottet kan medféra
stora kostnader savida inte forindringarna i de offentliga utgifterna
tenderar att vara permanenta.

Lucas och Stokey (1983) har visat att hypotesen om skattesatsen
dr starkt beroende av vilka tillgingar staten har att tillgi. Om staten
forfogar over tillrickligt minga verktyg for att hantera den offent-
liga skulden, kan en skatts persistens vara knuten till de offentliga
utgifternas tidsprofil. D4 medfor en regel om budgetbalans endast
smd nackdelar. Aiyagari, Marcet, Sargent och Seppala (2002) har
visat att utjimning av skattekvoten bor tillimpas i en situation dér
regeringar enbart har tillging till riskfria obligationer och har en
begriansad maxniva for skulder och tillgingar. Under sadana for-
hillanden ir det optimalt att skatterna dr mycket trogrorliga och
inforandet av strikta budgetregler édr dé férknippat med betydande
viilfirdskostnader.

Den optimala statsskulden

En uppenbar friga man skulle vilja besvara ér vilken nivé p stats-
skulden som dr optimal? Ett svar kunde vara att stater 6ver huvud
taget inte bor dra pé sig skulder eftersom dagens skuldsittning helt
enkelt dr en terspegling av primira budgetoverskott i framtiden.
Detskulle innebira att det ir framtida generationer som betalar for
nuvarande generationers »6verkonsumtionc.

Det idr dock en alltfor enkel syn av flera skil. Ett sddant ér att
det mycket vil kan forekomma sirskilt gynnsamma tillfillen som
motiverar offentliga 1an idag. En nollregel for offentlig skuldsiitt-
ning kan gora att sidana investeringstillfillen inte kan utnyttjas.
Om sddana investeringstillfillen huvudsakligen kommer att upp-
std i framtiden kan det forvisso vara optimalt for staten att ligga sina
tillgdngar pd hog. Men den normala regeln irindd att det inte finns
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nagot sirskilt skil till att statsskulden (eller tillgaingarna) maste hal-
las kring nollstrecket.

Nir det finns risker som den privata sektorn inte kan forsikra
sig emot kan det vidare finnas en tendens till alltfér stort forsik-
tighetssparande. Det kan leda till »6verackumulering« av kapital,
ndgot som staten kan dtgirda genom att beskatta kapitalinkomster.
[ detlanga loppet kriver i s fall en stabil statsskuld att staten ér net-
toskuldsatt. Mot bakgrund av detta ér det alltsd svirt att dra nagra
bestimda slutsatser om den optimala nivén pa statsskulden, men
resonemanget visar hur som helst att det finns omstéindigheter d&
det dr optimalt for staten att vara langfristigt nettoskuldsatt.

Den lirdom vi kan dra av det hir ér att en noggrann analys av
ckonomin ir en forutsittning for att kunna ha en bestimd upp-
fattning om ldmplig niva pa statsskulden. Det faktum att Sverige
har ett 6verskottsmil innebir att staten i det 1dnga loppet blir net-
toutldnare. Om det dr bra eller inte gir inte att avgora utan mycket
omsorgsfulla ekonomiska analyser.

Ovanliga tider och undantagsklausuler

Diskussionen ovan giller fér en ekonomi som fluktuerar normalt
over tiden, men den ger inga besked om vilken politik som bor foras
under »extrema« forhdllanden. I kristider kan det finnas allvarliga
restriktioner pd den ekonomiska politikens styrmedel som gorattde
som utformar politiken inte kan tillimpa det vanliga regelverket.
Under The Great Recession, till exempel, har de nominella korta
rintesatserna i ménga linder legat vid, eller mycket nira, sin nedre
grins. Detta har gjortatt centralbanker inte kunnatanvinda rintan
for att stimulera ekonomin. Vidare har de betydande minskning-
arna i skatteinkomsterna, som utldsts av det branta fallet i den eko-
nomiska aktiviteten, forhindrat att skatterna reagerat starkt pé de
hogre statsskulderna. Under sidana omstiindigheter kan det finnas
forutsittningar for undantagsklausuler som medger att man tillfil-
ligt avviker frdn den normala politiken.

Eggertsson och Woodford (2003) analyserar optimal penning-
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politikiensdkallad likviditetsfilla, dir den korta riintesatsen drnere
vid noll. Antag att centralbanken sitter réintenivén i enlighet med
en rinteregel som foreskriver att den strikt héller sig till gillande
inflationsmél. Genom en stor storning kan ekonomin hamna i en
likviditetsfilla, déir den korta rintesatsen inte kan sinkas mer. Aven
om centralbanken i en sddan situation inte kan sinka den korta rin-
tesatsen ytterligare, sd kan en penningpolitisk strategi som ger cen-
tralbanken mojligheter till tillfilliga avvikelser frin inflationsmalet
efter att ekonomin kommit ur likviditetsfillan vara bide effektivoch
optimal. Aven niir ekonomin befinner sig vid den undre rintegrin-
sen paverkar en sddan politik inflationstérvintningarna och bidrar
dérfor till att stimulera aktiviteten genom att siinka realriintan. Med
andra ord kan det vara optimalt att under vissa omstéindigheter til-
lita tillfilliga avvikelser frin ett inflationsmaél dven om centralban-
ken har ett strikt inflationsmél. En sidan politik kriver emellertid
att centralbanken kan binda upp sig fér en viss politik i framtiden,
vilket inte ir sa litt i praktiken.

Men att utesluta mojligheten att tillimpa undantagsklausuler i
likviditetsfillor kan f4 dnnu allvarligare konsekvenser. Undantags-
klausuler kan behovas for att utesluta vissa typer av daliga jamvikts-
ldgen som skulle uppstd om det inte fanns ndgot utrymme f6r flexi-
bilitet (se bland andra Benhabib, Schmitt-Grohé och Uribe, 2002).
Mer konkret, antag att centralbanken tillimpar en Taylorregel dir
rdntan styrs av inflationen och BNP. Om den privata sektorn blir
starkt pessimistisk om framtiden och minskar sina konsumtions-
utgifter, tenderar foretagen att sinka sina priser. Denna process
utloser sdledes ett deflationstryck, som centralbanken kan hantera
genom att sinka de nominella ridntesatserna. Men om fallet i kon-
sumtionsefterfrigan ir tillrdckligt dramatiskt kan den korta rinte-
satsen nd sin nedre grins. Om det hédnder kan den liga inflations-
takten utlosa en recession som idetta fall dr heltoch hélletdriven av
de pessimistiska forvintningarna. Men detta sker enbart eftersom
centralbanken inte tillts ndgon flexibilitet. Om centralbanken i
sddana ligen kunde skifta till en regel dir penningmingden fér
viixaienviss takt skulle detkanske inte lingre uppstd nagra renodlat
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forvintningsdrivna jimviktsligen med deflation. Det ér ett starkt
skal till att i forvig tillata undantagsklausuler, och resonemanget
visar att avsaknad av en sddan flexibilitet kan fd oonskade effekter.

Att dessa 6verviganden har praktisk betydelse blev helt uppen-
bart under den senaste stora recessionen. P grund av att rintorna
natt sin nedre grins har manga centralbanker fort en annan sorts
penningpolitik under denna period, si som att 6ka penningming-
den och bedriva kreditpolitik. Effekterna av sidan okonventionell
politik och om den ir énskvird fir framtiden utvisa. Det star dock
klart att centralbankerna har varit mycket angeléigna att avvika frn
sin normala laginflationspolitik trots den utbredda enigheten i cen-
tralbankkretsar om att inflationsmalen har bidragit till att uppné
trovirdighet och halla inflationen pé en 1ag och stabil niva.

[ en mingd studier framhélls ocksa att effekterna av 6kade of-
fentliga utgifter kan vara mycket stora i likviditetsfillor och att en
expansiv finanspolitik kan vara optimal i en sidan situation, se
Christiano, Eichenbaum och Rebelo (2010) och Woodford (2010).

Christiano, Eichenbaum och Rebelo (2010) visar att offentliga
utgiftsmultiplikatorer i en likviditetsfilla mycket vil kan ligga 6ver
1,0; detta innebir att det sker en forstidrkning via den privata kon-
sumtionen nir den offentliga konsumtionen stiger. Logiken ir att
en hogre offentlig konsumtion i en likviditetsfilla inte bara ger en
direktstimulans till den aggregerade efterfrigan utan ocksd en indi-
rekt stimulans genom att medfora en sidnkning av realridntan. Den
senare effekten beror pa att en hogre offentlig konsumtion medfor
inflationstryck under oférindrad kort nominell riinta. Analyser som
denna ger dérfor en teoretisk grund for den expansiva finanspolitik
som fortsimanga linder under The Great Recession. Inneborden ér
att det under en djup recession kan finnas fog for att hoja utgiftsta-
ket om ekonomin har fastnat i en likviditetsfilla.

Intressant dr dessutom att dessa studier ocksa visar att en skatte-
sinkning i en likviditetsfilla dr kontraproduktiv eftersom den hojer
realrintan och stimulerar sparandet i den privata sektorn. Detta
resultat ifrigasitter alltsd politiken i de linder som har genomfort
skattesinkningar, déribland Sverige.
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Mertens och Ravn (2010) visar att resultatet av multiplikatoref-
fekterna for offentliga utgifter ér starka medan skattemultiplikato-
rerna ir smd eller negativa i en likviditetsfilla beroende pa vad som
dr den grundliggande orsaken till stérningen som forde in ekono-
min i likviditetsfillan. Forfattarna visar att det finns andra typer av
jamviktsldgen dér konsumtionsmultiplikatorerna dr mindre i en
likviditetsfilla dn under normala férhillanden, medan skattemul-
tiplikatorerna dr ovanligt stora i en likviditetsfilla.

Vidare méste man vara medveten om att det kan bli nédvindigt
att overge gingse finanspolitiska regler efter perioder med starkt
okad offentlig skuldsittning. Det kan vara omdjligt att genomdriva
ettstringtsaldomal eller en regel om en stark relation mellan skuld-
sittning och skatteinkomster vid en hog statsskuld. Under sddana
forhallanden kan det vara optimalt med regler som férbinder sta-
ten att gradvis minska sina skulder, om detta kan goras trovirdigt.
Dettadr uppenbarligen relevantinuvarande situation dd The Great
Recession och krisen i finanssektorn har medfért att manga lander
madste genomfora finanspolitiska atstramningar.

Under The Great Recession har ett antal ekonomier antingen
fordndrat eller avvecklat sina nationella finanspolitiska regler. I en
undersokning av IMF (IMF, 2009) uppgav den ansvariga myndig-
heten i 43 procent av de linder som svarat att det inte forelag nigot
behovav forindrade regler. Av de dterstiende 57 procenten rappor-
terade minga linder att reglerna antingen redan hade forindrats
eller att forindringar var pd vig. Figur 2.4 visar det finanspolitiska
regelverkets strikthet for ett antal linder i Europa 2007 pa den hori-
sontella axeln; hogre virden indikerar striktare regler bade for den
siffersatta regeln som sadan och for hur den tillimpas med hinsyn
till institutionella forhallanden. Den vertikala axeln miter forind-
ringen i den offentliga bruttoskulden frin 2008 till 2011, i foérhél-
lande till BNP 2008. Slappa finanspolitiska regler ser klart ut att ha
ett samband med storre kningar i statsskulden, men figuren ger
ocksd ettvisststod for att regelverketkan bli alltfor strikt med foljden
att linderna inte foljer det. Trots att Spanien och Storbritannien
hade bland de stringaste reglerna for finanspolitiken fore krisen
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fick bada lindernas ekonomier uppleva négra av de storsta kning-
arna i statsskuld i férhallande till BNP.

Sammanfattningsvis bekriftar den ekonomiska forskningen
att det normala finanspolitiska regelverket bor kunna éverges i en
situation som The Great Recession, samtidigt som de exakta konse-
kvenserna av detta dr ovissa. Kanske blir den viktigaste lirdomen
att ckonomin maste dvervakas noga och att man inte ska dra sig for
ovanliga politiska interventioner om nédvindigt. En viss forsiktig-
hetkan emellertid vara att foredra i stillet for att satsa pd att enskilda
multiplikatorer skulle vara ovanligt stora. Intressant nog ér denna
rekommendation forenlig med den svenska politiken under The
Great Recession, men inte med den politik som forts i bland annat
Storbritannien och USA.

Flexibilitet under normala forhallanden

En nyckelfriga som méste hanterasiregelstyrda regimer dr hursstort
utrymme for flexibilitet som ska finnas. Eftersom vi just har diskute-
rat undantagsklausuler kommer viidetta avsnitt attkoncentrera oss
pareglers flexibilitet under »normala forhillanden«.

Aven under normala forhallanden kan det finnas goda skil att
ha en viss flexibilitet men detta medfor ocksa vissa problem. Den
viktigaste frigan dr hur flexibla regler ska goras trovirdiga.

Anpassning av finanspolitiken efter konjunkturcykeln

Skatteintikter dr i hog grad cykliska och dirfor kan mycket strikta
regler om budgetbalans leda till en procyklisk utgiftspolitik som
kan motverka automatiska stabilisatorer och bidra till makroekono-
misk instabilitet. P4 grund av detta tas det allmént for givet att an-
passningar efter konjunkturcykeln méste tillatas i finanspolitiken.
Det finns tre huvudsakliga alternativ fér sidana anpassningar:
¢ Manga linder tillimpar regler som ska halla 6ver en konjunk-
turcykel. Detta innebir att de enskilda reglerna ska uppfyllas i
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Figur 2.4 Stramhetifinanspolitiken och férandring av offentlig skuld.

Anm.: Finanspolitiskt regelindex 2007 jamfért med forandringen av den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld
2008-2011, procent av BNP 2008.

Kdlla: Europeiska kommissionen.

genomsnitt over hela perioden, dér perioden i detta fall definie-
ras av konjunkturcykelns lingd.

¢ Alternativt kan en regel tillimpas pa en period av flera dr, som
inte behover sammanfalla med en konjunkturcykel. En sddan
regel kan dndd innebira en implicit anpassning efter konjunk-
turen, om tidsintervallet som regeln tillimpas pé ir tillridckligt
stort.

¢ Slutligenkan budgetreglertillimpas pa konjunkturrensade mdtt
pa till exempel offentliga utgifter och inkomster i stillet for pa
rena budgetposter.
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[ praktiken ér var och en av dessa ansatser behiiftade med allvarliga
svarigheter. Storbritannien och Sverige har konjunkturévergripan-
de regler, men erfarenheterna ir blandade och i Storbritannien
upphiivdes regeln mitt i The Great Recession. Huvudfragan ér hur
det vid ett givet tillfdlle gar att se om ekonomin befinner sig i kon-
junkturmissig recession eller ifall det rér sig om en mer trendméis-
sig nedgdng. Ekonomisk-politiska beslutsfattare kan vara frestade
att tolka ovintat goda utfall som ett trendbrott (som skulle kunna
tala for okade offentliga utgifter) och ovintat déliga utfall som ett
resultat av en tillfillig ligkonjunktur (som kriver att de offentliga
utgifterna inte minskas). En sidan analys skapar en permanent ten-
denstill alltfor stora underskott.

Att gora anpassningar efter konjunkturen ér svért i praktiken ef-
tersom det kriver att de ansvariga har en god uppfattning om de
icke-konjunkturberoende strukturella faktorerna. Antag att man
vill gora en konjunkturanpassning av skatteinkomsterna. For det
krivs att man kan dela upp variationer i skatteinkomsterna som
intriffar 6ver tiden i 4 ena sidan variationer som hérrér frin auto-
matiska reaktioner som beror pa variationer i den aggregerade ak-
tiviteten i ekonomin och 4 andra sidan variationer som hérror frin
diskretionira skatteférindringar. Lyckas man finga upp den forsta
av dessa faktorer skulle man kunna gora en konjunkturanpassning.
Detta dr dock langt ifrén trivialt eftersom den aggregerade aktivite-
ten i ekonomin ocksa sannolikt beror pa diskretionira fordndringar
av politiken. Med andra ord méste bedémningen av eventuella an-
passningar till konjunkturen ta hinsyntill endogena forskjutningar.
Attbararelatera skatteinkomsterna till den aggregerade aktiviteten
ckonomin underskattar sannolikt skatteinkomsternas automatiska
anpassning till variationer i den aggregerade aktiviteten. Det be-
ror pé att diskretionira skatteskningar med storsta sannolikhet har
en negativ effekt pd den aggregerade aktiviteten i ekonomin. In-
stitutioner som OECD gor dirfor lopande konjunkturbedémningar
som bygger pd kombinerad information om skattesystemet och in-
komstfordelningen. Ocksd en sddan ansats ér dock forknippad med
betydande svarigheter.

67

Svdrt att
avgdra om
nedgdng beror
pd konjunktur

eller trend

Svart att méta
hur mycket

skatteinkoms-
terna beror av

konjunkturen



Finanspoli-
tiska rddet

kan bedéma
konjunktur-

beroendet

Flexibilitet i
penningpo-
litiken inte

problemfritt

Sammanfattningsvis far det sigas vara problematisktatt tillimpa
regler om budgetbalans som tillater en anpassning efter konjunktu-
ren. De restriktioner som giller ver en konjunkturcykel och som
antagitsi Sverige drsvira attuppritthélla eftersom de vilar pi 16pan-
de bedémningar av konjunkturen, ndgot som ir notoriskt svart och
viicker frigor om det finns incitament for staten att manipulera sin
konjunkturbedémning. Det skulle vara en férdel om sidana inci-
tament kunde motverkas genom att bedémningen av det konjunk-
turberoende elementet delegeras till Finanspolitiska rddet. Detta
skulle visserligen inte losa alla de komplicerade spérsmél som ér
relaterade till den I6pande bedémningen av ekonomins tillstind,
men skulle kunna motverka politiskt snedvridna analyser.

Strikt respektive flexibelt inflationsmdl

Ovan har vi argumenterat for att undantagsklausuler frdn normala
penningpolitiska regler kan behévas under extrema férhallanden.
Men bor det ocksd under normala férhallanden finnas en flexibili-
teti tillimpningen av penningpolitiska regler?

Ett argument for det skulle vara att rintepolitiken stiller krav
pa flexibla penningpolitiska reaktioner pa konjunkturcykelns ro-
relser, i termer av exempelvis kapacitetsutnyttjandet eller arbets-
losheten. I praktiken tillimpar de flesta linder inflationsmél som
medger viss flexibilitet, men det brukar vara ganska vagt definierat
vad som menas med detta. Det ger upphov till svira utmaningar
nir politik ska kommuniceras. Frigan blir ifall centralbanken avvi-
ker frdn inflationsmalet av skil relaterade till tidsinkonsistens eller
om den reagerar pa andra faktorer som paverkar penningpolitikens
inriktning. Alltfor stor flexibilitet ér ett problem eftersom det star i
direkt motsats till mélet att kunna hantera frigor som ror tidsinkon-
sistens och penningpolitikens mojligheter att fungera som ankare
forinflationsforvintningar. Vidare tyder analysen av optimalt enkla
och effektiva rinteregler pa, att om man tilldter att rintan reagerar
pa konjunkturfluktuationer s kan detta ge upphov till betydande
genomsnittliga vilfirdskostnader.
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Mot bakgrund av detta ser vi inte ndgra starka skl till att under
normala foérhallanden tillita ndgon storre flexibilitet for rintepo-
litiken. Att fokusera pé inflationsmélet gor att penningpolitiken
kan bedrivas med storre trovirdighet och det ser inte ut att medfora
ndgra storre kostnader i jaimforelse med mer flexibla regler.

Det empiriska stodet for
effekten av finanspolitiska regler

Hur péverkar reglerna det ekonomiska utfallet? I detta avsnitt tit-
tar vi pa studier av detta; diskussionen ror hiir det finanspolitiska
regelverket. Mycket av den empiriska litteraturen som bedémer
effekterna av finanspolitiska regler har fokuserat ganska sniivt pd
effekterna pa budgetunderskottet och den lingsiktigt hallbara
skuldsittningen. Litteraturen ger ett visst, men timligen svagt, stod
for att finanspolitiska regler har en paverkan pa den finanspolitiska
hillbarheten.

IMF (2009) har utrett effekten av finanspolitiska regler pé stora
finanspolitiska konsolideringsprocesser. Dessa definierades som pe-
rioder dé skuldsittningen i forhallande till BNP {611 kontinuerligt
med minst 10 procentenheter under en tredrsperiod och statsskul-
den minskades med minst 20 procent.

Analysen visar att linder med ett finanspolitiskt regelverk ge-
nomforde storre férdndring i skulden i ett tidigt skede och pé kor-
tare tid 4n linder utan ett sidant regelverk. I analysen framkom
emellertid ocksd att linder med ett finanspolitiskt regelverk nor-
malt har hogre skuldsittning én linder utan sddana regler. Det gar
alltsd inte att dra slutsatsen att existensen av finanspolitiska regler
medfor en légre statsskuld i det langa loppet. En rimlig hypotes ir
att en hog skuldsittning medfor ett behov av siffersatta grinser for
finanspolitiken.

En niraliggande friga dr vilken effekt finanspolitiska regler
har pé nivin av den offentliga skulden. Europeiska kommissionen
(2009) har utrett detta med hyjilp av statistik frin Europeiska unio-
nen fér 199o0—2005. Utredningen ger indikationer p4 att linder som
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lang sikt

infort ett nytt finanspolitiskt regelverk, eller stramat &t sitt befintliga,
lyckats forbittra den primira, konjunkturrensade budgetbalansen
i hogre grad dn genomsnittet i undersokningens urval. Emellertid
foreligger en mycket stor variation mellan olika linder och nigra
definitiva slutsatser kan inte dras. Europeiska kommissionen visar
dessutom att linder som infort ett siffersatt utgiftstak eller stramat at
sitt befintliga regelverk har lyckats skira ned sina priméra offentliga
utgifter i forhdllande till BNP med 3,1 procentenheter under f6ljan-
de femdrsperiod. Det g5-procentiga konfidensintervallet for denna
uppskattning ror sig fran 1,2 till 4,4 procent, och tyder siledes pd en
direkt effekt av utgiftsreglerna pa de faktiska utgifterna. I samtliga
linder som ingdr i undersskningen f6ll andelen primira offentliga
utgifterirelation till BNP med 2,1 procentenheter. Dettalar for att ut-
giftsminskningenilindersom infért (eller stramatatsina) utgiftsreg-
ler delvis dr en del av en stérre tendens till minskade statsutgifter.

Mojligtvis dr fokuset pa effekterna av de finanspolitiska reglerna
pa statsfinanserna alltfor snivt eftersom det dr langtifran oviktigt
om forbittringen av statsfinanserna sker pa bekostnad av stabilise-
ringen av ekonomin i stort. Fatas och Mihov (2003) har undersokt
effekterna av diskretionir finanspolitik och av inférandet av ett fi-
nanspolitiskt regelverk med hjilp av statistik frin g1 linder under
perioden 196o—2000. Deras analys, som ir inriktad pa offentliga
utgifter, tyder pd att diskretionéra tillimpningar av finanspolitiska
dtgdrder som inte motiveras av stabiliseringspolitiska skil, leder till
hogre makroekonomisk volatilitet i termer av standardavvikelsen
for den arliga produktionstillviixten. Vidare argumenterar de for att
den okade volatiliteten pa lang sikt férsdmrar den genomsnittliga
tillviiten i ekonomin. Deras resultat antyder att en diskretionir poli-
tik medfor betydande kostnader bade pé kort och pé ling sikt. Slut-
ligen visar de att regler och institutioner kan frimja en ansvarsfull
finanspolitik. Detta forhéllande skulle tyda pa att ett finanspolitiskt
regelverk som begrinsar méjligheten till godtyckliga politiska be-
slut medfor betydande makroekonomiska vinster.

Fatas och Mihov (2006) och Canova och Pappa (2006) har ut-
viirderat effekterna av finanspolitiska regler i amerikanska delstater.
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De amerikanska delstaterna ér intressanta pa grund av de omfat-
tande finanspolitiska restriktionerna (regler for underskott och
skuldsittning) och pé grund av reglernas olikartade tillimpning
som foljer av att delstater har olika institutionella ramverk. I likhet
med studien baserad pd landsomfattande statistik finner Fatas och
Mihov (2000) att delstater med strikta budgetrestriktioner har lidgre
volatilitet i sin diskretionira finanspolitik. De hivdar ocksa att ett
striktare regelverk ger mindre spelrum f6r automatiska stablisato-
rer. Till sist finner de att nettoeffekten av regler pa den makroeko-
nomiska volatiliteten ér att striktare regler minskar volatiliteten s&
att den forsta av dessa effekter dominerar. Detta pekar pé att det
finns potentiella stabilitetsvinster med att infora ett explicit finans-
politiskt regelverk.

Emellertid visar Canovas och Pappas (2000) analys att volatili-
tet och korskorrelationer mellan makrovariabler liknar varandra i
olika delstater som har olika restriktioner for finanspolitiska instru-
ment. De lyckas inte heller visa att reglerna har nagon eftekt pa
delstaternas skulder och pd underskotten, vilket innebiir att bade
vinsterna och férlusterna av ett finanspolitiskt regelverk verkar vara
ganska sma.

Ett problem med den befintliga litteraturen ir att den dgnar
foga uppmirksamhet it att kontrollera for att ett nytt finanspoli-
tiskt regelverk (eller dtstramningen av ett befintligt) kan vara ett
endogent svar pd underskottsproblem, eller for att institutionella
reformer kan medge en bittre tillimpning av regelverket. Det dr
sannolikt att linder eller regioner med bittre budgetlige dr mind-
re benéigna att infora strikta finanspolitiska regler, medan linder
(eller regioner) som tampas med besvirliga skuldsittningsproblem
tvingas genomfora institutionella reformer, bland annat att strama
dtsina finanspolitiska regler.

Detser alltsd ut att finnas ett visst empiriskt stod for att finanspo-
litiska regler bidrar till ett bittre budgetutfall, och det finns ett visst,
om én svagt, stod ocksé for att regler minskar den makroekonomiska
volatiliteten vilket forbéttrar ekonomins resultat pa lang sikt. Vi-
dare har dtminstone négra forskare argumenterat for att dessa vins-
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ter mer 4n kompenserar for en eventuellt reducerad formaga att

stabilisera ekonomin med hjilp av finanspolitik. For att nd starkare

slutsatser kriivs mer forskning om dessa frigor.

Slutsatser

[ detta kapitel har f6ljande punkter lyfts fram:

q
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Den ekonomiska politiken har under de senaste decennierna i

allt hogre grad priiglats av regelstyrning.

Det finns viktiga skillnader mellan penning- och finanspolitiska

regler:

— Penningpolitiska regler, exempelvis ett inflationsmal, hand-
lar om att mélet styr politiken, medan finanspolitiska regler
handlar om regler for det politiska instrumentet (verktyget).

— Penningpolitiska regler har sin grund i behovet att hantera
tidsinkonsistens, medan finanspolitiska regler dven soker
hantera ett antal ytterligare faktorer, som moral hazard och
politiskt motiverade tendenser till underskott.

Penningpolitiken kan delegeras till en centralbanksmyndighet

och trovirdighet for politiken kan uppnds genom en konstant

och tydligt kommunicerad politik.

Finanspolitiken gir inte att delegera i samma utstriickning, och

det dr mycket svdrare att uppna trovirdighet for den eftersom

regler for statliga organ kan foridndras av de partier som for tillfil-
letiriregeringsstillning. Trovirdigheten for regler som begriin-
sar kommunala och regionala organ ér enklare att hantera.

Det forekommer ett samspel mellan finans- och penningpoli-

tik: Penning- och finanspolitiska regler kan inte betraktas iso-

lerade fran varandra. En sund penningpolitik beror pd en sund
finanspolitik, och tvirtom.

Stabiliteten i finanssektorn ir viktig:

— Penning-och finanspolitiken ér beroende av en stabil finans-
sektor.

— Under perioder dd finanssektorn ér i kris tenderar grinsen
mellan finans- och penningpolitik att upplosas.
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Ett finansielltstabilitetsrad bor inrittas. Det aterstar att bestdm-
ma vilka instrument rddet bor ha till sitt férfogande och hur det
ska se ut. P4 grund av den nira kopplingen mellan finans- och
penningpolitik och de finansiella marknaderna bér dock det
nya ridet lopande kommunicera med Riksbankens direktion
och finansdepartementet och/eller Finanspolitiska radet.

Ett system med enkla och effektiva regler dr nira optimalt om

inflationen har en stark paverkan pa centralbankens rintesitt-

ning samtidigt som den reala ekonomiska aktiviteten har liten
eller ingen paverkan pé rintan. Sddana regler garanterar att
penningpolitiken tillhandahaller ett nominellt ankare.

Finanspolitiken mdste forankra forviintningarna om statsskul-

den, vilket kriver att statsskulden péverkar beskattningen och/

eller de offentliga utgifterna.

En flexibel tillimpning av regler dr svir under normala forhél-

landen:

— Anpassning efter konjunkturcykeln och tillimpning av
finanspolitiska regler 6ver hela konjunkturcykeln kriver
gedigna uppskattningar av de konjunkturberoende elemen-
ten. Det dr svirt i praktiken.

— Om rintepolitiken systematiskt reagerar pa utvecklingen i
den reala ekonomin kan det litt medfora trovirdighetspro-
blem. Alla sddana forsok maste dtfoljas av strategier for tydlig
kommunikation.

Flexibilitet under extrema forhéllanden — undantagsklausuler

—dratt foredra bade ex ante och ex post. Under krisperioder kan

normala politiska instrument vara svéra att anvinda och okon-

ventionella dtgirder kan vara motiverade.

Det finns ett visst empiriskt stod for att finanspolitiska regler bi-

drartill attstabilisera det priméra underskottet och till att minska

skuldsittningen snabbare. Det finns ocksa stod for att finanspo-
litiska regler innebir en mindre volatil finanspolitik, men att de
samtidigt kan motverka effekterna av automatiska stabilisatorer.

Overséit‘tning: Fredrik Linde
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Stort 6verskott
i svenska bytes-

balansen

Sparande och investeringar

dgt privat och offentligt sparande i kombi-

nation med héga bostadsinvesteringar nimns ofta som viktiga for-
klaringar till den finanskris som brot ut i usa 2007—2008. Liknande
forklaringar verkar, dock i varierande omfattning, ligga bakom kri-
sens spridning i Europa. Utvecklingen i Sverige har varit annorlun-
da. Sverige har inte drabbats av en finanskris eller kraftigt fallande
bostadspriser pi samma siitt som usa och flera europeiska linder.
Ofta lyfts de sunda offentliga finanserna fram som en viktig forkla-
ring till den svenska utvecklingen. Avsikten med det hiir kapitlet ar
atttringa djupare in i det offentliga sparandet och andra aspekter av
det svenska spar-och investeringsbeteendet. Sparandet och investe-
ringarna ligger till grund for flera frigor som ofta nidmns, eller i alla
fall borde nimnas, i den svenska ekonomisk-politiska diskussionen.
Ensédan friga, som enligt oss har fatt en nigot undanskymd roll

i diskussionen, ir orsakerna till och konsekvenserna av det svenska
bytesbalansoverskottet. Médnga har oroats av de sa kallade globala
obalanserna med stora bytesbalanséverskott i bland annat Kina och
Tyskland och underskott i usa och andra europeiska linder. Man
har menat att dessa 6verskott dr problematiska och tminstone del-
vis dterspeglar en misslyckad politik i 6verskottslinderna. Sedan
mitten av19go-talet har Sveriges verskott varit storre (i forhllande
till BNP) din Tysklands och Kinas. Den underliggande utvecklingen
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i Sverige har dessutom i flera avseenden liknat de senaste drens
utveckling i Tyskland. Ar de eventuella problem med liga investe-
ringar och ldg inhemsk efterfrigan som identifierats for Tyskland
dven problem for den svenska ekonomin?’

Andra frigor, som har uppmirksammats mer i den svenska
diskussionen, rér den offentliga sektorns sparande. Bidrar det of-
fentliga sparandet till en alltfor stram finanspolitik under den nuva-
rande ldgkonjunkturen, till en alltfor stor offentlig formogenhets-
uppbyggnad, eller kanske till en orittvis omférdelning frén gamla
till unga? Eller bidrar det hoga offentliga sparandet till alltfor liga
offentliga investeringar?

Aven hushallens sparbeteende har uppmirksammats. I likhet
med utvecklingen i flera av krislinderna ckade de svenska hushal-
lens skulder kraftigt i forhéllande till BNP under decenniet fore fi-
nanskrisen, och dven bostadspriserna steg snabbt. Manga har i den-
na utveckling sett oroande tecken pé en lanedriven bostadsbubbla,
kanske orsakad eller forvirrad av Riksbankens lagrintepolitik.

Ambitionen i det hir kapitlet dr inte att reda ut samtliga dessa
fragor. I stillet vill vi redogéra for ndgra grundlidggande teoretiska
resonemang kring internationella kapitalfloden, sparande och in-
vesteringar. Dessutom kommer vi att beskriva den svenska utveck-
lingen, delvisiljuset av den teoretiska genomgangen, men frimst i
ett historiskt och internationellt perspektiv. Denna beskrivning lig-
ger grunden for flera av de frigor om finans- och penningpolitiken
som vi sedan dterkommer till i kapitel 4 och s.

Bytesbalansen och de globala obalanserna

Bytesbalansen utgors av skillnaden mellan ett lands samlade spa-
rande och investeringar. I Sverige var bytesbalansen linge negativ,
det vill siiga investeringarna var storre dn sparandet. Investering-

1. Posen (2011) menar att den tyska efterfrigan maste hojas, bland annat genom
hogre tyska loner. Indirekt kan hans pastiende tolkas som att det tyska sparandet dr
for hogt. Internationella valutafonden (2011) menaristilletatt det éir de tyska investe-
ringarna som ir for 1aga.
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utveckling over

tiden

arna finansierades di med hjilp av utlindskt kapital. Vid mitten av
199o-talet svingde bytesbalansen till ett 6verskott, vilket i genom-
snitt har uppgatt till 7 procent av BNP under det senaste decenniet.

Ar de stora bytesbalansoverskotten nagot att glidjas at, eller kan-
ske oroas av? Svaret pd den frigan ir inte sjilvklart. Det kan finnas
ménga skil till att nivin pé sparandet avviker frin nivin pa inves-
teringarna i ett land. Lat oss forst diskutera de kapitalrorelser som
speglar fundamentala faktorer och ger upphov till en effektivare
allokering av virldens kapitalanvindning.”

Enligt giingse konsumtionsteorier forsoker hushéllen jimna ut
konsumtionen éver sin livscykel. Om inkomsten vintas vara hog i
framtiden forsoker hushéllen redan idag konsumera mer och séle-
des att spara mindre. Och om dagens inkomst ér hog i forhillande
till framtida inkomst viljer hushéllen att spara mer for att kunna
fortsitta konsumera pa en hég nivd dven i framtiden.

Dessa resonemang har ocksd konsekvenser for ettlands samlade
sparande. Det dr didrfor motiveratatt ettland sparar ovanligt mycket
om inkomsterna dr tillfilligt hoga. Ett typexempel pa ett sddant
scenario ir ett oljerikt land nir oljepriset dr ovanligt hogt eller om
oljeutvinningen vintas vara temporir. Ett annat typexempel dr ett
land med en ovanligt stor andel av befolkningen i arbetsfor dlder,
eftersom landet dd bor bygga upp pensionssparande.

Paliknande sittkan det finnasrationellaskil dven for attinveste-
ringsnivan varierar mellan linder och éver tiden. Det dr motiverat
med hga investeringar antingen om dagens kapitalstock av nigon
anledningirovanligtlig eller om kapital viintas bli mer anviindbart
i framtiden. En ovanligtlag kapitalstock kan exempelvis bero pa att
kapital har forstorts i en naturkatastrof eller att investeringar har va-
rit eftersatta under en lingre tidsperiod. Framtida kapital kan viin-
tas bli mer anviindbart om antalet personer i arbetsfor dlder viintas
viixa, eller om landet viintas bli mer produktivt exempelvis pd grund
av snabb teknologisk utveckling.

2. Dessa forklaringsfaktorer benédmns ibland som »neoklassiska« eftersom de f61-
jeravden grundliggande neoklassiska teorin.
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Minga internationella kapitalrérelser kan forklaras utifran reso-
nemangsom dessa. Ett typiskt exempel dr ettland som just upptickt
oljefyndigheter. Ett annat exempel ér ett underutvecklat land som
just ppnats upp for handel och utbyten med omvirlden. Oljefyn-
digheterna ger bdde hopp om hoga framtida inkomster, vilket alltsd
hojer dagenskonsumtion och pressar nersparandet, och upphovtill
ett stort investeringsbehov for att bygga upp en industri for oljeut-
vinning. Liknande mekanismer uppstér for landet som just ppnat
upp for omvirldshandel. Inkomsterna vintas stiga snabbt d landet
ska viixa ikapp den rikare omvirlden, och det finns ett behov av
stora investeringar for att bygga upp en modern kapitalstock. I sivil
oljelandet som tillviixtekonomin talar flera mekanismer alltsa for
att det bor uppstd ett bytesbalansunderskott. Ytterligare ett typiskt
exempel droljelandet nir oljeutvinningen har tagitfart. Landet har
nu hoga inkomster pd grund av oljeférsiljningen (och sirskilt om
oljepriset 4r hogt som under de senaste dren). Men inkomsterna dr
endast tillfilligt hoga, eftersom oljeresurserna dr dndliga. For att
kunna uppritthélla en framtida hog konsumtion behover dirfor
sparandet i landet vara hogt, och det bor uppstd ett bytesbalans-
overskott.

UtvecklingeniNorge stimmervil med de mekanismermankan
vinta sig i ett oljeland. Under det sena 1970-talet, det vill sidga nir
oljeprisetsteg och oljeindustrin byggdes upp, uppgick underskottet
i landets bytesbalans till i genomsnitt 7 procent av BNP. Underskot-
ten har sedan vints till 6verskott, vilka under det senaste decenniet i
genomsnitt har uppgitttill 15 procentav BNP. De baltiska lindernas
stora bytesbalansunderskott efter Sovjetunionens upplosning och
i samband med lindernas anslutning till Europeiska unionen ir
goda exempel pd mekanismerna i tillvixtlinder.

Men detfinns ocksa fleraskil attoroasavstorainternationella ka-
pitalfloden. Under de senaste decennierna, och i synnerhet under
det decennium som foregick finanskrisen, vixte de internationella
kapitalflodena. Nettoflodena blevalltstorre, detvill séiga fler ldnder
hade stora 6ver-eller underskott i bytesbalansen (se figur 3.1). Dess-
utom, och kanske dnnu mer oroande, formligen exploderade brut-
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Figur 3.1 Globala obalanser.

Anm.: Virldens bytesbalanser, absolutvirden, procent av virldens BNP. Bearbetad data.
Kalla: IMF WEO.

toflodena bakom dessa nettofloden. Bytesbalansoverskotten med-
forde att Sveriges finansiella nettoskuld gentemot omvirlden sjonk
fran 31 procent av BNP 1995 till 15 procent av BNP 2010.” Samtidigt
okade @nda den finansiella bruttoskulden fran 106 procent av BNP
till 295 procent av BNP. Att sivil internationella bruttoskulder som
bruttotillgingar 6kade betydligt snabbare dn den ekonomiska till-
viixten var inte unikt f6r Sverige utan kinnetecknade utvecklingen
i de flesta linder under de senaste decennierna. Varfor oroades da
ckonomer och beslutsfattare av de allt mer omfattande internatio-
nella kapitalflodena, ofta bendmnda de globala obalanserna?
Enanledningirattmakroekonomiskakriser ofta har foregitts av

3. Dettaenligt scB:s finansrikenskaper.
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stora underskott i bytesbalansen. Underskotten kan tinkas vara en
indikation pd inhemska obalanser, till exempel att den inhemska
ckonomin drivs av en optimism som resulterar i en ohéllbar lanefi-
nansierad konsumtions- och investeringstillviixt eller att ohéllbara
underskott i de offentliga finanserna medfor att landets totala spa-
rande blir alltfor lagt. Utldndskt kapital verkar dessutom vara mer
littrorligt dn inhemskt. Om den optimistiska framtidssynen revide-
ras ner kan det utlindska kapitalet snabbt forsvinna och tvinga fram
en dramatisk omstillning av landets ekonomi, vilket skedde under
krisen i Sydostasien 1997-1998."

Vidare oroades ekonomer av att kapital flodade just frin Kina
till usa. De kinesiska overskotten uppstod knappast som en f6ljd av
normala marknadsmekanismer utan for attlandets ledning medve-
tet holl vixelkursen pé en lag niva, dels for att gynna landets export-
industri, dels for att inte hamna i samma situation som grannlin-
derna under krisen 1997-1998. De stora kinesiska 6verskotten har
uppstétt trots att landets investeringar har varit mycket hoga i en in-
ternationell jimforelse. Sparandet har alltsa varit annu hogre, och
mdanga menar att detta beror pa att de sociala trygghetssystemen
inte har utvecklats i takt med den ekonomiska tillvixten. Kinesiska
hushéll bygger upp reserver fér dlderdomen, barnens utbildning,
eventuella sjukvardskostnader etcetera.

De amerikanska underskotten verkar delvis ha uppstétt som en
foljd av dollarns sirstidllning som internationell reservvaluta, och
kanske dven pé grund av att det amerikanska finanssystemet upp-
levdes som siikrare och mer utvecklat éin i andra linder.” Inflodet
av utldndskt kapital innebar att amerikanerna fick tillgang till bil-
ligt utlindskt kapital. Ekonomer debatterade om denna utveckling
var héllbar, och ménga oroades av hur den amerikanska ekonomin
skulle kunna hantera en starkare kinesisk valuta och dyrare ameri-
kansk upplaning, faktorer som bland annat skulle tvinga fram en
omstillning frén hég konsumtion och inhemsk tjinsteproduktion

4. IBlanchards och Milesi-Ferrettis (2011) 6versikt nimns ytterligare nigra tink-

bara mekanismer.
5. SeForbes (2010).
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till en storre produktion f6r exportmarknaderna. Vissa ekonomer
varnade dven for att de amerikanska finansmarknaderna inte var
tillrdckligt vilfungerande for att kunna hantera det allt storre inflo-
det av internationellt kapital °

De senaste drens finanskris f6ljde dnd4 inte den utveckling som
ménga ekonomer hade oroats avisamband med de globala obalan-
serna. Krisen initierades varken av en starkare kinesisk valutakurs
eller av en flykt frin den amerikanska dollarn. Obstfeld och Rogoft
(2009) konstaterar i stillet att de globala obalanserna och finanskri-
sen orsakades av gemensamma underliggande faktorer.

Empiriska studier tyder pa att de fundamentala, neoklassiska,
forklaringsfaktorerna endast forklarar en liten del av de internatio-
nella kapitalflodena, dtminstone pa kort och medelling sikt.” I syn-
nerhet dr det svart att utifrin fundamentala faktorer forklara varfor
kapital flédar frin fattiga till rika linder, ndgot som alltsa har varit
ett dominerande inslag i de senaste drens globala obalanser.” Kapi-
talfloden inom Europa verkar diremot forklaras bittre av de funda-
mentala faktorerna.” Europas samlade bytesbalans har linge varit
stabil kring nollstrecket. Inom Europa har kapitalet flyttat frin rika
lindersom Tyskland, Sverige och Finland till snabbvixande linder
i Ost-och Sydeuropa. De friktioner som hindrar kapitalfloden fran
derikalinderna till mindre utvecklade linder i Afrika och Asien har
formodligen varit betydligt mindre viktiga inom Europeiska unio-
nen och édven i férhallande till linder som har varit pé vig att an-
slutas till unionen. I flera fall verkar dock kapitalet alltfor enkelt ha
flodat in i de snabbvixande linderna. Under 2006 och 2007 6kade
underskotten snabbt i bland annat Baltikum, Bulgarien och Grek-
land. Till exempel steg bytesbalansunderskottet i Lettland fran 12
procent av BNP 2005 till 22 procent 2006 och 2007. I Bulgarien steg
underskottet frin 12 procent 2005 till 30 procent 2007. Kapitalfls-

6. Setill exempel Obstfeld (2005).

7. Setill exempel Chinn och Prasad (2003) samt Lane och Milesi-Ferretti (2011).

8. Attkapital inte flodar till fattiga linder pd detsiitt som de neoklassiska teorierna
forutspar dr dock inte ndgot nyttfenomen. Se Lucas (199o).

9. SeLane (2010).
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dena under dren fére finanskrisen drevs knappast huvudsakligen
avnormala fundamentala faktorer utan dven av en 6verdriven opti-

mism hos sdvil inhemska hushall som utlindska investerare.

Hur hogt bor sparande och investeringar vara?

Vir diskussion av bytesbalansens bestimningsfaktorer ger indika-
tioner for hur bytesbalansen, och sparandet och investeringarna
bakom bytesbalansens saldo, bor utvecklas 6ver tiden och i forhal-
lande till andra linder. Men diskussionen ger inda inget tydligt svar
pa hur hogt sparandet och investeringarna bor vara. Detta giiller
sdvil landets samlade sparande och investeringar som de delar som
den offentliga sektorn stér for. Trots att detta ér viktiga och viilstude-
rade frigor finns inte heller mycket konkret vigledning att himta
fran forskningen. Det problem som diskuterats mest dir géller ris-
ken att ekonomin investerar for mycket och dirmed bygger upp en
alltfor stor kapitalstock.

Teorier om investeringar och sparande

Med en stor kapitalstock krévs stora 1opande investeringar i under-
hall f6r att motverka att kapitalstocken forfaller. Det dr tdnkbart att
de investeringar som krivs pa marginalen ir storre dn den extra
produktion som dessa ger upphov till. Om detta r fallet sigs eko-
nomin vara dynamiskt ineffektiv. Konsumtionen kan da hojas sé-
vil i nuldget som i framtiden genom att investeringarna reduceras.
Denna ineffektivitet kan uppstd som ett marknadsutfall i en i 6vrigt
vilfungerande ekonomi om hushéllen inte litar p att efterféljande
generationer kommer att bidra till de gamlas forsérjning.

Enligt de grundliggande tillvixtmodellerna 4r ekonomin dy-
namiskt ineffektiv om rintan ir ligre dn ekonomins tillvixttakt. I
praktiken ér detta kriterium svart att precisera och utvirdera. I en

osiker virld varierar sdvil rinta som tillviixt 6ver tiden, och dess-

10. Se Weil (2008) f6r en relativt littillginglig 6versiktav dessa mekanismer.
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utom ger olika tillgingar olika rinta (eller avkastning). Exempelvis
visar Blanchard och Weil (2001) att riintan pd sikra statsobligationer
kan vara ldgre dn ekonomins tillvixttakt, och till och med negativ,
i genomsnitt och nistan med siikerhet dven nir ekonomin ér dyna-
miskt effektiv. Abel med flera (1989) och Barbie med flera (2004)
har utvecklat mer generella metoder for att i praktiken kunna av-
gora om ekonomier dr dynamiskt ineffektiva. Dessa metoder tyder
pd attden amerikanska ekonomin dr dynamiskt effektiv. Analyserna
tyder ocksd pé att detta dven giller i Japan trots att investeringarna
under ldng tid har varit hogre dér én i de flesta utvecklade linder.

Det finns inget motsvarande kriterium for att avgora om en (dy-
namiskt effektiv) ekonomi har en for liten kapitalstock. Hogre inve-
steringar idag medf6r att konsumtionen minskas pé kort sikt i utbyte
mot hogre framtida konsumtion. Om detta dr onskvirt eller ej beror
pa preferenser. I en vilfungerande marknadsekonomi ska investe-
ringarna inte behova bli for 1aga. I praktiken finns dock flera sned-
vridningar och marknadsmisslyckanden som kan leda till alltfor
l4ga investeringar. I synnerhet kan skatter pd kapitalinkomster och
foretagens vinster tinkas minska investeringsviljan. Exempelvis har
Sverige en omfattande vilfirdsstat med héoga skatter, vilket i princip
skulle kunna leda till snedvridningar som ger f6r ldga investeringar.

En annan sorts marknadsmisslyckande giller tillhandahéllan-
detav sé kallade kollektiva varor, det vill siiga varor dér en anvinda-
res konsumtion inte begrinsar andra anvindares konsumtion eller
ddrdetirsvértatt begrinsa en enskild persons konsumtion av varan.
Infrastruktur hari hog utstrickning dessa kollektiva egenskaper och
tillhandahélls dérfor vanligen av, eller &tminstone med inverkan
fran, den offentliga sektorn.

Infrastruktur ir sillan en renodlad kollektiv vara, dels eftersom
detofta finnsrisk att tringsel uppstér (kder pa vigarna, fullsatta tig),
dels eftersom det ofta finns mojlighet att begriinsa utnyttjandet (till
exempel genom vigavgifter och tagbiljetter). Det finns dock me-
kanismer nira kopplade till de kollektiva varornas egenskaper som
forstirker behovet av offentlig planering av infrastrukturen. For
det forsta kan infrastrukturen tinkas ge upphov till externa effekter
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som inte beaktas av de enskilda individerna. For det andra kiinne-
tecknas infrastrukturinvesteringar av stora fasta kostnader och liga
marginalkostnader. De fasta kostnaderna bér inte huvudsakligen
finansieras med avgifter kopplade till utnyttjandet, eftersom utnytt-
jandet da blir lidgre dn vad som ér effektivt.

Eftersominfrastrukturensaledes, ndstan med nédvindighet, be-
stims i den politiska processen snarare dn pa marknaden finns det
ingen tydlig koppling mellan hushéllens betalningsvilja och nivén
pd investeringarna. Problemen att utréna hushéllens betalnings-
vilja dr i sjélva verket en viktig anledning till att marknaden inte
kan tillhandahalla infrastrukturen. I princip bér beslutom enskilda
infrastrukturinvesteringaristillet foregfs av en samhillsekonomisk
kalkyl dir olika konsekvenser av investeringen utreds. Sddana kal-
kyler dr dock ofta férknippade med stora osikerhetsmoment och
tinkbara felkillor." Det ir dirfor tinkbart att landets investeringar
iinfrastruktur hamnar pé en ineffektiv niva.

Det finns en vilutvecklad teoretisk och empirisk forskning kring
hushéllens sparbeteende. Viredogjorde indirekt f6r denna i diskus-
sionen av bytesbalansens bestimningsfaktorer. Den centrala insik-
ten dr att hushallen med hjilp av sparandet forsoker jimna ut sin
konsumtion 6ver tiden. Pa en aggregerad nivéd beror dock mojlighe-
terna att uppna en jimn konsumtionsprofil pé vilka produktionsre-
surser som finns tillgingliga vid olika tidpunkter. For virldsekono-
min som helhet miste sparandet vara precis lika stort som investe-
ringarna. Forenklat skulle man kunna séiga att ett lands sparande i
genomsnitt bor vara ungefir lika hogt som dess investeringar. Pasta-
endet dr dock en ganska grov forenkling. Vira tidigare resonemang
kring bytesbalansen visar att det kan finnas goda skl for sparandet
att tillfdlligt avvika frin investeringarna. Men resonemangen kan
ocksd medfora avvikelser frin investeringarna pa lang sikt. Om ex-
empelvis ett land far tillfilligt hoga inkomster bor ju sparandet vara
hogt pé kort sikt. Landet bygger d& upp en férmogenhetsposition

1. Se Nilsson med flera (2009) for en genomgang av hur samhéllsekonomiska
kalkyler faktiskt anviinds och skulle kunna anvindas i Sverige.
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mot omvirlden. En optimal langsiktig strategi for landet, eller dess
hushéll, kan vara att hilla denna férmogenhet konstant relativt eko-
nomins storlek, och en sddan strategi medfor vanligen att sparandet
blir hégre én investeringarna idven pa ling sikt."”

Teorier om offentlig skuldsattning

De intressantare analyserna kring sparandet rér den offentliga sek-
torns skuld- eller formogenhetsuppbyggnad, och hur hég statsskul-
den bor vara. Analyserna resulterar inte i nigra handfasta insikter,
utan konstaterar endast att det inte finns nigon optimal skuldniva.
Som vi diskuterat i kapitel 2 visade Barro (1979) att en optimalt ut-
formad finanspolitik medfor att skattenivan ska forviintas vara kon-
stant. Om ekonomin drabbas av en tillfillig kostnadsokning (till
exempel under en ldgkonjunktur) bér skulden 6ka ungefir lika
mycket som den tillfilliga kostnadsokningen, for att direfter for-
vintas ligga kvar pa den nya hogre nivan. Om ett land férvintar sig
dndrade offentliga kostnader i framtiden, exempelvis pd grund av
att befolkningen &ldras, bor skulden omedelbart reduceras for att
fordela kostnadsskningen 6ver tiden.

Justden dldrande befolkningen har ofta anvints fér att motivera
overskottsmaletfor de svenska offentliga finanserna. Detkanvarain-
tressant att notera att befolkningen vintas aldras betydligt snabbare
i minga andra linder 4n Sverige. Flera sydeuropeiska linder hade
mycket ldga fédelsetal under 1980- och 19go-talen, och kommer
didrfoér under de kommande decennierna att fi en snabbt stigande
andel gamla i férhallande till befolkningen i arbetsfor dlder, och
dessutom en fallande befolkningsstorlek."” Utifrin Barros teori om
effektiv beskattning ir skiilen alltsé storre for hogt offentligt sparan-

12. Resonemangen kring den internationella skuld- och férmogenhetsdyna-
miken liknar de kring den offentliga sektorns skulddynamik, vilken vi diskuterar i
fordjupningsruta 4.1 och 4.2 (offentliga scktorns nettofsrmégenhet och totala bud-
getsaldo byts dd ut mot landets internationella nettoférmogenhet respektive bytes-
balanssaldo).

13. Enligt FN:s befolkningsprognoser kommer antalet personer dver 65 &r per 100
personer mellan 20 och 64 &r att 6ka frén 31 respektive 34 1 Sverige och Italien idag
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de i Sydeuropa éin i Sverige, tvirtemot vad vi ser i verkligheten."*
Nagot férenklat kan vi indé siga att Barros analys visar att skuld-
kvoten bor behillas pi den nuvarande nivan oavsett om den ir lig
ellerhog. Detska dock papekas att Barros analys bygger pa antagan-
detattdetinte finns ndgon évre griins for skatteuttaget och attingen
skuld r for hog for att kunna betalas tillbaka. En mer sofistikerad
analys (Lucas och Stokey, 1983) bekriiftar de huvudsakliga slutsat-
serna i Barros analys, men tyder ocksé pd att aterbetalningen av
skulden bor betingas pa den ekonomiska utvecklingen. I praktiken
verkar dessutom hog skuldsittning vara problematisk och ofta for-
knippas med skuldkriser eller liknande makroekonomiska kriser.
Till exempel finner Reinhart och Rogoff (2011) att statlig brutto-
skuld 6ver go procent av BNP ir forknippad med betydligt ligre
BNP-tillvixt dn lidgre skuldnivier. Manasse och Roubini (2005) fin-
ner visserligen att hog skuldsittning (sdrskilt extern sddan) i tillvixt-
ekonomier okar risken for en skuldkris, men visar ocksd att denna
risk ind4 kan vara lag om landet har 6verskott i bytesbalansen, ling
loptid pa skulden samt en viixelkurs som inte dr évervirderad.
Enannan aspektav offentlig skuldsittning rér mojligheterna att
undvika att ekonomins investeringar blir for hoga, det vill siga att
ekonomin blir dynamiskt ineffektiv. Okad offentlig skuldsittning
driver upp ridntenivdn och tringer undan investeringar i fysiskt ka-
pital. P4 sa sitt kan 6kad skuldsittning medfora att de ineffektivt
hoga investeringarna undviks. Det hir motivet for offentlig skuld-
sittning har dock liten relevans i praktiken. For det forsta édr det
tveksamt om investeringar och kapitalstock verkligen péverkas av
statsskuldens storlek i en liten 6ppen ekonomi som den svenska.
For detandra finns det bittre instrument for att motverka dynamisk

till 47 respektive 68 om fyra decennier. I Ttalien viintas befolkningen krympa med 2
procentunder denna tidsperiod medan den viintas ka med 16 procent i Sverige.

14. Se Flodén (2003) for en analys av denna teoris implikationer for sparandet i
olika linder. Att dldrande befolkning utgér en offentlig-finansiell belastning beror
delvis pé ettantagande om att vi i framtiden kommer att sluta arbeta vid samma ald-
rar som idag, trots att vi dd forviintas leva lingre. Den del av befolkningens 8ldrande
som beror pd att vi lever lingre hanteras mer effektivt genom héjd pensionsdlder dn
genom minskad offentlig skuldsittning (se Andersen, 2008).
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ineffektivitet, sirskilt med hjilp av pensionssystem. For det tredje,
och kanske viktigast, finns det inga tecken pd att ekonomin ér dyna-
miskt ineffektiv."”

Merintressantir dd mojligheterna attutnyttja att réintan pa stats-
obligationer ofta ir ligre in ekonomins tillvixttakt.' Om rintan ir
ligre dn tillvixttakten kan statsskulden héllas konstant relativt eko-
nomins storlek samtidigt som nyupplaning anviinds bade for att be-
tala rinta pa skulden och for att finansiera offentliga utgifter. Okad
offentlig uppldning verkar dd mycketattraktivt. Men om ekonomin
dr dynamiskt effektiv finns det en risk att en denna skuldsittnings-
strategi misslyckas och att framtida generationer drabbas av stora
kostnader for skuldsanering.'” Dessutom misslyckas strategin just i
perioder med lag tillviixt dd man inte gidrna vill drabbas av en skuld-
kris. Mojligen kan man tolka de senaste drens skuld- och budgetkri-
ser i Sydeuropa och usa som féljden av en medveten skuldstrategi
som alltsd misslyckades nir konjunkturutvecklingen blev svag.

Slutsatsen av denna genomgang blir att det knappast i den
ekonomiska forskningen gar att finna ndgra optimala nivder for ett
lands eller den offentliga sektorns sparande och investeringar. Det
finns en teoretisk risk att en ekonomis investeringar blir ineffektivt
hoga, men det finns inget som tyder pd att detta i praktiken har hiint
i Sverige eller andra utvecklade marknadsekonomier. Det finns vis-
sa teoretiska argument for att en hog statsskuld kan vara onskvird,
men dven vissa teoretiska argument som talar for en 14g statsskuld.
Dessutom tyder den empiriska erfarenheten pé att mycket hoga

15. Ettnira relaterat skil f6r offentlig skuldsittning uppstér i ekonomier dér hus-
hallen inte kan forsikra sig mot inkomstrisker och dérfor bygger upp forsiktighets-
sparande. En hog statsskuld ger hushillen skade méjligheter att spara utan att sam-
tidigt tvinga fram en onddigt hog fysisk kapitalstock (Woodford, 1990, Aiyagari och
McGrattan, 1998). Aterigen dr argumentet knappast tillimpligt pd en liten 6ppen
ckonomi, och éven hir kan ineffektiviteten bittre métas med hjilp av socialforsik-
ringar (Flodén 2001).

16. Séharvaritfalleti genomsnitt och under en majoritetav dreniusadetsenaste
dryga scklet (Ball med flera1998) och i Sverige det senaste dryga decenniet.

17. Simuleringar i Ball med flera (1998) indikerade att en sddan strategi hade en
hog sannolikhet att lyckas i den amerikanska ekonomin, men att sannolikheten for
att misslyckas inte var forsumbar.
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statsskuldkvoter medfér problem.

Mgjligen kan denna brist p4 tydlig viigledning frin forskningen
forklara hur det kommer sig att skillnaden mellan nivéin pa linders
statsskulder ér s olika (som vi sig i kapitel 1). Det finns helt enkelt
stort utrymme f6r — och behov av — politiska bedomningar nir det
giller att avgora vilken nivé pé sparande, investeringar och skuld-
sittning som dr nskviird. Men detta innebir ju inte att alla politiska
beslutéiracceptabla. Snarare talar osiikerheten fér en ordentlig dis-
kussion baserad pa bide ekonomiska och politiska analyser. I ett
sidant ldge kan en institution som ett finanspolitiskt rad fylla en
viktig funktion. Inte i férsta hand genom att tala om for regeringen
vad den bor gora, utan for att granska och kommentera de olika

analyser och argument som fors fram.

Den svenska bytesbalansen

Eftersom Sverige ir ett litet land ér védra kapitalfloden relativt obe-
tydliga i ett globalt sammanhang. Ofta beskylls Kina, Japan och
Tyskland for att bidra till de globala obalanserna genom allt for hogt
sparande och lag konsumtion. Men figur 3.2 visar att Sverige i for-
héllande till ekonomins storlek har haft dnnu storre 6verskott i by-
tesbalansen 4n dessa linder under det senaste dryga decenniet. '

Det ihéllande svenska bytesbalanséverskottet har fatt relativt
lite uppmirksamhet i den ekonomisk-politiska diskussionen. For
att forsoka utrona om man bor oroa sig for bytesbalansen fordjupar
vi oss hir i tinkbara forklaringsfaktorer bakom overskotten.

Vi konstaterade ovan att de fundamentala forklaringarna till ett
bytesbalansoverskott i princip kan sammanfattas som pessimism
om landets framtida ekonomiska utveckling; liga férvintningar om

18. De svenska 6verskotten har trots allt inte varit forsumbara, 4tminstone inte
under inledningen av denna period. Under femérsperioden 2000-2004 uppgick de
samlade svenska overskotten till 79 miljarder dollar att jimféra med 188 miljarder
dollar i Kina och 183 miljarder dollar i Tyskland. De japanska éverskotten uppgick
dock till hela 628 miljarder dollar, och svarade dirmed for en betydande andel av de
amerikanska underskotten pa 2 418 miljarder dollar.
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Figur 3.2 Har Sverige bidragit till de globala obalanserna?

Anm.: Bytesbalanser, procent av BNP.
Kalla: IMF WEO.

framtida inkomsttillviixt och produktivitet hojer hushéllens spa-
rande och sidnker foretagens investeringsvilja. Men vi konstaterade
dvenattde fundamentala faktorerna endastverkar kunna forklara en
begrinsad andel av de senaste drens internationella kapitalfloden.
En mekanism som far starkt stod 1 empiriska undersokningar
dr ddremot att den offentliga sektorns sparande paverkar bytesba-
lansen."” Bluedorn och Leigh (2011) finner att en finanspolitisk &t-
stramning med 1 procentenhet av BNP medfor att bytesbalansen
okar med 0,6 procentenheter, och att denna 6kning orsakas till
ungefir lika stora delar av att landets totala sparande okar och att
landets investeringar faller. Enligt deras studie bidrog finanspo-

19. Enligt neoklassisk teori dr det inte sjilvklart att den offentliga sektorns spa-
rande ska pverka landets totala sparande.
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litiska dtstramningar till att det svenska budgetsaldot forbittrades
med 10,6 procentenheter av BNP mellan 1993 och 1998.” Deras
studie indikerar dirfor att konsolideringen av de svenska offentliga
finanserna under 19qgo-talets mitt kan vara en viktig faktor bakom
det svenska bytesbalansoverskottet.”

En annan faktor som kan ha bidragit till de svenska bytesbalans-
overskotten ér Sveriges nira koppling till de baltiska ekonomierna.
Vi nimnde tidigare att de neoklassiska forklaringsmodellerna kan
forklara mycket av de europeiska kapitalflodena. Svenska investe-
ringar i Baltikum har varit omfattande under det senaste dryga de-
cenniet. Ytterligare en forklaring skulle kunna vara den dldrande
befolkningen, dir utvecklingen i Sverige ligger nigot tidigare én i
flertaletandralinder, och dirfor har motiverat ett hogt bytesbalans-
overskott.” Det ir ocks tinkbart att den svenska pensionsreformen
1994 tydliggjorde behovet av ett 6kat privat pensionssparande pi ett
annatsittdn i andra linder.

Vi har konstaterat att den svenska bytesbalansen uppvisar ett
stort 6verskott sedan mitten av 19go-talet, att 6verskottet eventuellt
kan ses som en del av de globala obalanserna, samt att overskottet
formodligen har orsakats av den svenska budgetkonsolideringen
efter 19go-talskrisen. Det svenska bytesbalanssaldot dr i sig kanske
inte lika intressant som komponenterna bakom saldot. Lat oss dér-
for fokusera pa dessa komponenter, det vill siga pa det svenska spa-
randet och investeringarna.

20. Bluedorn och Leigh anviinder data frin Devries med flera (2011) dér finans-
politiska atstramningar identifieras utifrdn uttalanden i policydokument, sisom
budgetpropositioner. En finanspolitisk dtstramning ér en skattehojning eller utgifts-
minskning som genomfors for att reducera ett budgetunderskott.

21. Bytesbalansen viinde frin ett genomsnittligt underskott pa 1 procent av BNP
1985-1991 till ett genomsnittligt verskott pa 6,8 procent 2001-2007.

22. Simuleringar i Domeij och Flodén (2006) indikerar att det svenska bytesba-
lansoverskottet, endast pd grund av demografiska faktorer, borde ligga pd en hég nivéd
fram till ca 2010 for att ddrefter gradvis falla mot balans ungefir 2040.
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Bakom bytesbalansoverskotten:
sparande och investeringar

Overskottet i den svenska bytesbalansen har i genomsnitt uppgatt
till 7 procentav BN P under det senaste decenniet. Det totala sparan-
det har alltsd 6verstigit investeringarna med 7 procent av BNP. Kan
man tolka detta som att Sverige har sparat fér mycket och investerat
for lite?

Det svenska sparandet

Figur 3.3 visar att det totala bruttosparandet i den svenska ekono-
min har varit hogt i en internationell jimforelse under det senaste
decenniet, och figur 3.4 visar att dven det totala nettosparandet har
varit hogt.”” Figurerna 3.4 och 3.5 visar dessutom att det svenska
sparandet 4r hogt i bade offentlig och privat sektor.”* Det relativt
hoga sparandeti den offentliga sektorn ir ett resultat av den budget-
konsolidering som inleddes under 19go-talet i kombination med
ett alltfor lagt offentligt sparande i omvirlden under de goda dren
fore finanskrisen. Vi dterkommer till en djupare diskussion kring
det offentliga sparandet i kapitel 4.

Att sparandet dr hogt jamfort med omvirlden kan naturligtvis
bero p4 att andra linder i ndgon bemirkelse har sparat for lite. De
fem linder i figur 3.3 som hade lidgst sparande under dren fore kri-
sen (Grekland, Storbritannien, Portugal, usa och Italien) har drab-
bats relativt hart under dren efter finanskrisen.

Vidare kan vi notera att de svenska hushdllens sparande som
andel av BNP ligger kring det europeiska genomsnittet.”” De omfat-

23. Nettosparandet ges av bruttosparandet minus kapitalforslitningen.

24. Figur 3.5 visar dessutom ingen indikation p4 att offentligt sparande har tringt
undan privat sparande, utan tyder snarast pa att linder med hogt offentligt sparande
dven har hafthogt privatsparande.

25. Hushéllens sparande anges vanligen i férhallande till den disponibla inkoms-
ten. Det svenska sparandet framstér dd som hogre i en internationell jamforelse, ef-
tersom den hoga skattenivén i Sverige medfor att den disponibla inkomsten ér 1ig i
forhéllande till BNP.
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Figur 3.3 Hogt sparande i Sverige.

Anm.: Totalt bruttosparande, procent av BNP. Genomsnittligt virde 20012007 resp.
2008-2011.
Kdlla:IMFWEQ.
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Figur 3.4 Sparande per sektor.

Anm.: Nettosparande, procent av BNP. Genomsnittliga varden 2001-2007.
Kalla: Eurostat och OECD.
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Anm.: Som figur 3.4.
Kalla: Som figur 3.4.

tande vilfirdstjiansterna i Sverige medfor att behovet att spara in-
for dlderdom, sjukdom och barnens utbildning ér ldgt i jimforelse
med mdnga andra linder. I ljuset av denna observation framstér de
svenska hushéllens sparande som relativt hogt.

En forklaring till det relativt hoga sparandet kan vara att for-
dndringen av det allménna pensionssystemet under 19go-talet tyd-
liggjorde att de framtida pensionerna kommer att bli laga. Enligt
Europeiska kommissionens prognoser kommer den genomsnitt-
liga pensionsutbetalningen frin det offentliga inkomstpensions-
systemet att falla frin 49 procent av en genomsnittslon ar 2007 till
30 procent ar 2060 (Europeiska kommissionen 2010).*° Fér manga

26. Om man riknar in premiepensionen och tjinstepensioner (vilka riknas till
det privata sparandet) viintas ersittningsgraden falla frin 64 procent av genomsnitts-
lonen till 46 procent. Dessa system kommer alltsd inte att kunna kompensera fallet i
inkomstpensionen i nigon storre utstrickning.
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Figur 3.6 Hushallens skulder har 6kat.

Anm.: Hushallens finansiella skulder, procent av BNP.
Kalla: OECD.

hushéll framgar det dérfor tydligt att den allménna inkomstpensio-
nen mdaste kompletteras med annat sparande, eller alternativtav en
senare pensionering. Detta behov bor vara minst lika stort i andra
linder. Fore finanskrisen hade dock endast ett fatal linder formatt
utforma pensionssystem som kan hantera att befolkningen blir allt
dldre. De befintliga, ldngsiktigt ohéllbara, pensionssystemen kan
ha gett hushéllen falska forhoppningar om att privat pensionsspa-
rande var onddigt.

Ofta hor man dnda att det sparas for lite i Sverige.”” Pastiendet
utgdr ofta frin observationen att hushéllens skuldsittning har 6kat un-
derde senaste dren (se figur 3.6). Men figur 3.7 visar att hushallens spa-

27. Setill exempel Josefson (2011).
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Figur 3.7 Hushallens skuldkvot har varit stabil i Sverige.

Anm.: Hushallens finansiella skulder i férhallande till deras finansiella tillgangar.
Kéilla: OECD.

rande har okat parallellt med den 6kade belaningen. Skulderna upp-
girtill knappt hilften av virdet pa hushallens finansiella tillgingar.”

Trots att hushéllens finansiella nettofsrmogenhet (tillgangar
minus skulder) har varit stabil i forhdllande till inkomsterna un-
der de senaste decennierna kan det finnas anledning att oroas av
den allt hogre bruttoskulden. Hushallens tillgingar bestar i hog ut-
strickning av aktier och fonder, som har ett osiikert viirde, samt av
pensionssparande som inte snabbt kan realiseras. De storre balans-
rikningarna medfor dérfor att hushéllens risker har ékat.

En tinkbar forklaring till att sivil hushéllens sparande som be-

28. Hushdllens innehav av bostadsritter, men inte fastigheter, ingdr i de finan-
siella tillgdngarna.
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ldning har okat ér utformningen av pensionssystemet. Mgller och
Nielsen (2011) menar att tjdnstepensionssystemet tvingar fram ett
onddigt hogt sparande for manga ungdomar och hoginkomsttaga-
re. Liknande mekanismer finns inbyggda i det allméinna pensions-
systemet. Samtidigt som ungdomar sparar f6r den framtida lderdo-
men tar manga dven stora lan for att finansierasittforsta bostadskop.
Snarare én att kopa bade bostad och pensionsforsikringar, delvis
med lanade medel, skulle unga hushall kunna koncentrerasitt spa-
rande till bostadsmarknaden men med en ligre belaningsgrad.
Sammanfattningsvis ser vi inga storre problem med det svenska
sparandet. Att sparandet harvarithogre dn omvirldens dr fsrmodligen
sunt, eftersom mycket tyder pa att bade den offentliga och den privata
sektorn sparade alltfor lite i manga linder fre finanskrisens utbrott.

De svenska investeringarna

Figur 3.8 visar att den svenska investeringsnivén fore finanskrisen
var ldg i internationell jimforelse. Linder som senare drabbades
allvarligt av finanskrisen hade ofta hogre investeringsnivder trots
lagt sparande (Grekland och Portugal) eller betydligt hogre inve-
steringsnivéder i kombination med ett normalhégt sparande (Irland
och Spanien). Men den svenska investeringsnivin har varit rela-
tivt g dven om vi bortser frin de virsta krislinderna. En nirmare
granskning av investeringsdata (se figur 3.9) visar dock att det ar
fastighets- och infrastrukturinvesteringarna som harvaritlaga i Sve-
rige. Maskininvesteringarna har varit relativth6ga medan immate-
riella investeringar har varit hogre dn i flertalet andra linder.
Tabell 3.1 sammanfattar den internationella investeringsut-
vecklingen i ett lingre tidsperspektiv, medan figur 3.10 visar hur
de svenska kapitalstockarna har férindrats 6ver tiden. Det framgér
tydligtatt den nuvarande nivan pé investeringar i fastigheter och in-
frastruktur drlag dven i ett historiskt perspektiv. Bostadsinvestering-
arna var mycket laga under stora delar av 19go-talet, och méjligen
krympte bestandet under den perioden. Enligt Lind (2003) bidrog
en ling och osiiker kommunal planeringsprocess samt hyresregle-
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Figur 3.8 Lagainvesteringar i Sverige.

Anm.: Totala investeringar, procent av BNP. Genomsnittligt virde 2001-2007 resp. 2008-2011.
Kdlla: IMF WEO.

ringen till det laga byggandet 1995—2001. Han menar ocks att ett
relativt gott bostadsbestdnd efter 1960- och 1970-talens kraftiga ex-
pansion kan ha hallit nere investeringarna, men det ér tveksamt om
detta argumentkan anviindas dven for att forklara att byggandet har
forblivitlagt under det senaste decenniet.

Notera att bostadsinvesteringarna lag pa en mycket hog niva i Ir-
land och Spanien fore krisen dir snabb prisokning pé bostidder fore
krisen har f6ljts av kraftiga fall under de senaste dren (se figur 3.11).
Visdgiven en kombination av hégt nybyggande och snabb prisupp-
ging i Japan och Sverige under slutet av 198o-talet, f6ljt av snabba
prisfall aren direfter.”” Under det senaste dryga decenniet har dock

29. Bostadsinvesteringarna i Japan och Sverige nddde en topp pa knappt 6 pro-

centav BNP 1988 respektive 1991, att jimfora med 14,0 respektive 9,3 procentav BNP
iIrland och Spanien 2006.
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snabba husprisokningar kombinerats med lagt nybyggande i Sve-
rige. Detta tyder pa att det édr gt nybyggande snarare édn hushallens
okade skuldsittning som har drivit fram de stigande huspriserna.

Som vi konstaterade ovan bestims nivin pa infrastrukturinve-
steringarna néstan med nédvindighetiden politiska processen. Det
finns ddrfor ingen direkt koppling mellan hushéllens betalnings-
vilja och de politiska investeringsbesluten. Det ér ocksd mojligt att
hushéllens samlade betalningsvilja inte sammanfaller med inve-
steringarnas samhillsnytta, vilken inte heller litt kan observeras.
Infrastrukturinvesteringarna kan dirfori princip bli ineffektivthga
eller ineffektivt 1dga. Det verkar dock ridda en allmin uppfattning
bade att den svenska infrastrukturen ér eftersatt och att det finans-
politiska ramverket har gett upphov till de 1aga investeringarna. Vi
aterkommer till ramverkets inverkan pa investeringarna i kapitel 4.
Hir fokuserar vi istillet pa infrastrukturinvesteringarnas niva.

Av tabell 3.1 och figurerna 3.8 och 3.9 framgar att de svenska
investeringarna i »ovriga fastigheter och infrastruktur« dr mycket
ldgaieninternationell jimforelse, samtatt dessa investeringar dven
dr laga jamfort med historiska svenska nivder. De tidigare svenska
investeringsnivierna har dnda inte varit anmérkningsvirt hoga, sa
orsaken till de liga investeringarna det senaste decenniet ér knap-
past att vi tidigare hade en onormalt vilutbyggd infrastruktur.

Finanspolitiska radet (2009) ger en 6versikt av hur de offentliga
investeringarna har utvecklats 6ver tiden och jimfért med andra
linder. Aven deras granskning visar att investeringarna har sjunkit
kraftigt over tiden. Diremot dr den svenska offentliga sektorns in-
vesteringar inte anmérkningsvirt 1aga i en internationell jamforel-
se. OECD (2000, s. 42) varnar dock for att anvinda sektorsindelade
investeringsdata for internationella jimforelser, eftersom dgandet
och anvindandet av kapital inte alltid sammanfaller. Vi misstinker
dirfor att indelningen pa tillgdngstyper ger en mer rittvisande bild
av infrastrukturinvesteringarna.

Vi noterade tidigare att forskningen inte ger mycket viigledning
om den optimala investeringsnivin, utdver insikten att det inte

finns négra tecken pa att de totala investeringarna i andra linder,
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Figur 3.9 Investeringar fordelat pé olika sektorer.

Anm.: Procent av BNP. Genomsnittligt varde 20012007 resp. 2008—2010. For Irland och Japan

saknas 2010 ars vdrde, dirmed avser svart stapel endast 2008—-2009.
Kélla: OECD.
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Figur 3.10 Langsam tillvixtistocken av byggnader och anliaggningar.

Anm.: Svenska nettokapitalstockar, arlig volymtillvixt. Brottet i dataserien beror pa att tva olika
datakillor anvinds, enligt killor nedan.
Kdlla: Edvinsson (2005) (1950-2000), SCB (1993-2007).

Tabell 3.1 Bruttoinvesteringar (procent av BNP)

Totalt

70-tal  80-tal  90-tal  00-tal

Danmark 23,8 19,4 18,7 20,0
Finland 281 26,0 19,8 20,0
Frankrike 229 19,9 18,3 194
Grekland 25,5 21,5 19,0 20,9
Irland 23,8 20,7 18,5 23,2
Italien 25,1 23,0 19,8 20,5
Japan 33,3 29,3 28,7 23,2
Kanada 22,7 21,7 192 209
Nederlanderna 23,9 21,4 21,8 20,0
Portugal 27,6 279 24,8 23,7
Spanien 25,2 21,9 22,6 27,7
Storbritannien 19,8 18,4 17,2 16,7
Sverige 21,9 20,6 17,5 18,1
Tyskland 24,5 22,0 221 18,5
USA 19,2 19,3 17,7 18,6
Osterrike 26,5 23,1 241 22,2
Genomsnitt 24,6 22,3 20,6 20,8

Anm.: Ovigt genomsnitt. Kdlla: OECD National Accounts.
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som investerar mer dn Sverige, har varit s hoga att ekonomin har
blivit dynamiskt ineffektiv. Att avgora om de totala infrastrukturin-
vesteringarna ir for 1dga idr ddrfor svart. Finanspolitiska ridet (2009)
kritiserar éinda regeringen for att inte ha analyserat om de offentliga
investeringarna ligger pd en optimal nivd. Ridets frimsta kritik,
som vi instimmer i, dr dock att regeringen inte ens producerar god
statistik pa den offentliga sektorns investeringar, kapitalstock och
formogenhet. Som en 6ljd dr regeringens och riksdagens besluts-
underlag bristfilligt, och det ir svért att ens forsoka analysera om
den totala investeringsnivan ir for 1ig eller for hog.

Ett alternativt angreppssitt dr att med hjilp av samhéllsekono-
miska kalkyler undersoka om specifika investeringsprojekt dr mo-

Bostider Ovriga fastigheter och infrastruktur
70-tal  80-tal  90-tal  00-tal 70-tal  80-tal  90-tal 00-tal

4.8 39 53 58 53 5,0
6,8 54 6,2 8,9 6,3 6,7
6,8 55 59 6,1 5,6 6,0
15,4 12,8 84 6,9 6,6 54 54 51
10,2 6,8
71 58 4,8 4,7 70 6,6 53 57
5,6 51 3,7 12,1 11,5 84
6,5 6,0 52 6,2 8,6 74 6,1 6,6
59 5,6 6,0 6,2 59 55
8,0 84 75 6,1 8,6
77 8,0
37 3,0 34 57 5,5 58
4,8 44 3,0 29 78 58 4,8 4,5
6,1 71 5,6 6,7 6,1 42
5,0 44 41 4,7 6,3 6,2 47 51
55 59 4,6 72 78 7,5
78 6,2 53 56 72 7,0 6,2 6,2
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Figur 3.11 Hoga bostadsinvesteringar foljdes av prisfall under krisen.

Anm.: Bostadsinvesteringar, procent av BNP, genomsnittligt varde 2001-2007. Husprisdkningar,
genomsnittlig tillvaxt 2009-2010.
Kdlla: OECD Economic Outlook 89.

tiverade. Nilsson med flera (2009) konstaterar att sidana kalkyler
sillan visar att jarnvigsinvesteringar dr lonsamma. De antyder dock
attdetta kan bero pé att man ofta undersoker stora och spektakulira
projekt nir signalfortitning och nya métesspér kan vara de mest
effektiva insatserna. Viginvesteringar bedoms oftare vara samhills-
ekonomiskt lI6nsamma, men Nilsson med flera konstaterar dnda
att det utifrin samhillsekonomiska kalkyler inte ér klarlagt att det
investeras for lite i infrastruktur i Sverige.

Sammanfattningsvis visar vir granskning att de svenska inve-
steringarna ligger pa en ldg nivé i en historisk och internationell
jamforelse, och detta giller frimst investeringar i fastigheter och
infrastruktur. Mycket tyder pa att bostadsbyggandet pd grund av
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regleringar har varit alltfér ligt, men det verkar svirare att avgora

om infrastrukturinvesteringarna dr for ldga. En internationell jim-

forelse tyder diremot inte pé att niringslivets allminna investe-

ringsvilja irlag,. Atgiirder for atthéja investeringsnivan bér fokusera

pa regleringar av bostadsmarknaden och den offentliga sektorns

drivkrafter for att prioritera investeringar i infrastrukturen, en friga

som vi dterkommer till i nésta kapitel.

Slutsatser

Vira huvudsakliga observationer och slutsatser i det hir kapitlet

kan sammanfattas i féljande punkter:

q

Sverige har under de senaste femton dren haft ett stort 6verskott
i bytesbalansen, det vill siga landets sparande har varit stérre dn
dess investeringar.

Overskottet har formodligen i stor utstrickning orsakats av den
finanspolitiska budgetkonsolideringen i mitten av 19go-talet.
Aven var nira koppling till de snabbvixande baltiska linderna
—som har haft stora underskott i bytesbalansen —kan ha bidragit
till vara 6verskott.

[ savil historisk som internationell jimforelse éir den svenska
sparkvoten ndgot hog, och detta giller bade offentlig och privat
sektor. Det dr dock svart att hivda att sparkvoten ér for hog.

I savil historisk som internationell jimforelse ir den svenska
investeringskvoten ldg. Detta giller dock endast investeringar
i fastigheter och infrastruktur. Investeringar inom andra omra-
den (exempelvis maskiner) dr hoga jamfort med andra linder.
Investeringarna i fastigheter och infrastruktur ér férmodligen
for ldga. For att hoja investeringarna krévs dndrade regleringar
pa bostadsmarknaden och en dndrad ekonomisk-politisk prio-
ritering av infrastrukturinvesteringar. Vi ser inget uppenbart
behov av atgirder for att forbittra niringslivets allménna inve-
steringsklimat.
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var omvirld har svaga offentliga finanser upp-
mirksammats som ett allt tydligare problem under de senaste aren.
Grunden till dessa problem dr mangfacetterad och skiljer sig delvis
mellan de olika linderna. Dir finns langsiktiga problem orsakade
av att pensions- och transfereringssystem inte dr anpassade for att
hantera att befolkningen dldras. Dir finns problem da linder har
fatt trida in och overta eller dtminstone implicit garantera skulder
inom den privata sektorn i finanskrisens spar. Dir finns linder som
under de goda aren med hog tillvixt fore finanskrisen bedrev en allt
for expansiv finanspolitik och undvek att minska sin skuldsittning.
Och dir finns linder som trots svaga offentliga finanser vid finans-
krisens utbrott beslutade om omfattande finanspolitiska stimulan-
ser utan att ha en strategi eller ett fungerande regelverk for att dven
strama at finanspolitiken pé ldngre sikt.

De svenska offentliga finanserna har dock varit starka under
denna utveckling. Den offentliga sektorns bruttoskuld har minskat
i forhallande till BNP under denna period, och statens upplanings-
kostnad ir ligre dnide flesta linder. De starka offentliga finanserna
har utan tvekan varittill stor hjilp underkrisdren. Men det har sam-
tidigt forts en diskussion om att alltfér mycket av finanspolitikens
fokus har lagts pa starka finanser snarare én atgirder for konjunk-
turstabilisering eller langsiktig tillvixt.
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[ detta kapitel diskuterar vi forst det finanspolitiska ramverket
och hur det var ett viktigt inslag i overgéingen till sundare offentliga
finanser efter den ekonomiska krisen i borjan av 19go-talet. Vi dis-
kuterar sedan hur finanspolitiken enligt forskningen bor forhalla
sig till konjunkturutvecklingen, och hur den svenska finanspoliti-
ken faktiskt har utvecklats éver konjunkturcykeln. Direfter resone-
rar vi kring hur finanspolitiken bor forhélla sig till utvecklingen pé
finansmarknaderna. Avslutningsvis diskuterar vi om det finanspo-
litiska ramverket tvingar fram ett onodigt hogt sparande eller liga
investeringar, samt om ramverket behover forindras i ljuset av ut-

vecklingen under de senaste dren.

Det finanspolitiska ramverket
och budgetkonsolideringen

Det finanspolitiska ramverket bestar av de regler och institutioner
som omger den offentliga sektorns skatte- och utgiftspolitik. De
viktigare bestindsdelarna i det svenska ramverket ir statens budget-
process, dverskottsmdlet, utgiftstaket, det kommunala balanskravet,
de europeiska budgetreglerna samt Finanspolitiska radet. Vi disku-
terade de overgripande motiven bakom sidana regler i kapitel 2.
Lat oss dock hir diskutera de precisa komponenterna i det svenska
regelverket mer i detalj.

Kanske 4r budgetprocessen och utgiftstaken de allra viktigaste
bestdndsdelarna i ramverket. Dessa ér resultat av 19go-talets refor-
mer. Statens budget f6ljer nu ett uppifrin- och nerperspektiv i flera
steg. Forstlidggs ett tak for utgifterna tre ar framét. Riksdagen fattar se-
dan ett beslut om detkommande drets totala budgetutrymme under
begrinsningen av det tidigare lagda utgiftstaket. Det totala budget-
utrymmet fordelas direfter pa olika utgiftsomriden. Denna ordning
medfor en striktare forhandlingsprocess inom bade regering och
riksdag. En minister eller ett parti kan endast driva fram 6kade resur-

ser till »sitt« omride om resurserna till ett annat omréde minskas.'

1. Bakgrundentillbudgetprocessen beskrivsiMolanderoch Paulsson (2008). Ljung-
man (2009) beskriver hur uppifrén- och nerperspektivet stirker budgetprocessen.
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Overskottsmalet introducerades successivt under 19go-talet,
och har varit en explicit del av det finanspolitiska ramverket sedan
ar2000. Mélet r att den offentliga sektorns finansiella sparande ska
uppga till 1 procent i genomsnitt dver en konjunkturcykel. Moti-
ven bakom mélet har varit minga (Finanspolitiska ridet 2008 listar
16 olika motiv som angetts i budgetdokument!). Den nuvarande
regeringen har dock endast anviint fyra motiv: langsiktigt hallbara
offentliga finanser, buffert vid konjunktursvackor, en jimn fordel-
ning av resurser mellan generationer samt ekonomisk effektivitet.’

Enligt kommunallagen dr god ekonomisk hushallning ett 6ver-
ordnatmal for kommunerna. Frin &r2000 har regeln kompletterats
med kravet att kommunerna ska budgetera for intikter som minst
uppgar till nivin pa de budgeterade kostnaderna. Om underskott
dnda uppstar under dret méste detta kompenseras med motsvaran-
de 6verskott under de efterféljande dren. Overskott far diremot inte
anvindas for att kompensera framtida underskott.

De europeiska budgetreglerna (Stabilitets- och tillvixtpakten)
anger att den offentliga sektorns budget i genomsnitt 6ver kon-
junkturcykeln ska vara nira balans eller i 6verskott. Den offentliga
skuldkvoten bor inte 6verstiga 60 procent av BNP, och det finan-
siella sparandeunderskottet fir normalt inte dverstiga 3 procent av
BNP. Dessa budgetregler har kritiserats bide for att vara illa utfor-
made och for att inte ha implementerats i praktiken. Det pagar nu
ettarbete for att utforma ett mer effektivt europeiskt ramverk.’

Finanspolitiska radet inréittades ir 2007. Ridets frimsta uppgift
dr att utviirdera om den forda finanspolitiken ér forenlig med lang-
siktigt hdllbara offentliga finanser. Men det ska bland annat ocksé
undersoka om finanspolitiken har varit tydligt motiverad, vil av-
viigd 1 forhallande till konjunkturutvecklingen samt om den har
respekterat de uppstillda budgetreglerna.*

[ kapitel 2 konstaterade vi att forskningen dels ger stod for att

2. Finansdepartementet (2010) ger en utforlig beskrivning av sverskottsmalet och
motiven bakom det.

3. Setill exempel Europeiska kommissionen (2010).

4. Se Calmfors (2010).
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budgetregler och finanspolitiska 6vervakningsorgan behovs, dels
ger visst stod for att budgetregler forbéttrar budgetutfallen. Vi kon-
staterade dven att en vilfungerande penningpolitik forutsitter att
finanspolitiken ser till att statskuldkvoten pé sikt hills stabil. Fi-
nanspolitiken sigs dé vara passiv. En forutsittning for att villkoret
for passiv finanspolitik ska vara uppfyllt dr att statens primira bud-
getsaldo (saldot rensat for rintebetalningar) stirks nir skuldkvoten
okar och forsvagas niir skuldkvoten sjunker. Overskottsmalet med-
for att detta villkor dr uppfyllt, eftersom mélet avser det totala bud-
getsaldot (saldot inklusive rintebetalningar). Om skuldkvoten ckar
kommer réintebetalningarna attstiga, och dd kréivs etthogre primért
budgetsaldo for att uppfylla dverskottsmalet etcetera.

Vir uppfattning ér alltsa att ramverket fyller en viktig funktion.
Dessutom menar vi, i likhet med de flesta, att reformerna av det
svenska ramverket har bidragit till en bittre budgetdisciplin och
till en bittre ekonomisk-politisk debatt och diskussion kring finans-
politiken. Vi vill trots detta inflika en liten reservation. I kapitel 2
konstaterade vi att det i praktiken inte gar att utforma ett optimalt
regelverket som tar hinsyn till alla tinkbara (och otidnkbara) even-
tualiteter. I praktiken utformas regelverket for att gilla ekonomins
normala tillstind. Under extrema forhallanden kan dessa regler
ligga allvarliga och oavsiktliga begridnsningar pa politiken. Detkan
da vara motiverat att tillfilligt avvika fran regelverket, atminstone
om det framgir tydligt att forhallandena verkligen dr extrema. [ det
svenska regelverket dr det frimst utgiftstaken och det kommunala
balanskravet som under den senaste ligkonjunkturen kan tinkas
ha lagt onodiga begrinsningar pa politiken. Begrinsningarna fran
det kommunala balanskravet mjukades delvis upp genom extra
statsbidrag till kommunerna, men utgiftstaken verkar ha begrinsat
finanspolitikens utformning under krisens inledande ér, vilket vi
menar var onddigt. Utgiftstaken bor dérfor forses med en undan-
tagsklausul s att de inte behover f6ljas i en djup ligkonjunktur.®

[ f6rdjupningsruta 4.1 visar vi hur budgetsaldot, réintor, inflation

5. Se Calmfors och Flodén (2009).
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och tillvixt bidrar till att fordndra storleken pa statens eller den of-
fentliga sektorns skuld i forhéllande till BNP. Vi har undersokt hur
dessa komponenter har bidragit till utvecklingen av den svenska
skuldkvoten sedan 1970.° Figur 4.1 visar utvecklingen for de tidsse-
rier som ligger till grund for var granskning. Den forsta panelen vi-
sar att Sverige hade en stabil skuldkvot runt 2o procent under forsta
halvan av1g7o-talet, att skuldkvoten direfter steg fram till mitten av
1980-talet for att direfter fallaner mot 40 procentfore krisen i bérjan
av 199o-talet. I krisens spér okade skuldkvoten kraftigt och kulmi-
nerade 1994 pd 77 procent. Statsskulden har direfter minskat till
35 procent av BNP. De efterfoljande panelerna visar den nominella
rintans, inflationens och realrintans utveckling. Inflationen har i
allménhet varit ligre och ndgot mer stabil efter inflationsmalets in-
forande 1995 och dven den nominella rintan har varit avsevirt ligre
under samma period. Den reala rintan var dock negativ under stora
delaravigyo-talet, direfter betydligt hogre, men dter lig det senaste
decenniet. Detvdavslutande panelernavisardetprimiraunderskot-
tets, det vill siga budgetunderskottet rensat fran ridntebetalningar,
utveckling och real BNP-tillvixt. Perioder med budgetunderskott
har, inte helt ovintat, ofta sammanfallit med perioder med svag
BNP-tillviixt.” En stor del av budgetforsvagningarna kommer frin
sd kallade automatiska stabilisatorer som varierar med konjunk-
turen, vilket vi diskuterar i mer detalj lingre fram.

Figur 4.2 visar de olika komponenternas procentuella bidrag till
fordndringen i skuldkvoten. De forsta panelerna visar hur inflatio-
nen, eller negativa realréintor, bidrog till att reducera skuldkvoten
under 1970-talet. De laga realriintorna var knappast ett marknads-
utfall utan kan forklaras av de starkt reglerade kreditmarknaderna
i Sverige under denna period.” Under senare perioder har frimst

6. Dekomponeringen giller egentligen for nettoskulden men vi tillimpar analy-
sen pd bruttoskulden. Eftersom vi fokuserar pd statsskulden snarare in den offentliga
sektorns skuld dr skillnaden i praktiken dock relativt liten mellan dessa begrepp.

7. Fortsittningsvis kommer vi ibland, lite slarvigt, att anviinda begreppen »bud-
getoverskott« och »budgetsaldo« som synonymer for det som i den officiella statisti-
ken bendmns »finansiellt sparandedverskott« och »finansiellt sparande«.

8. Se Werin (1993) for en beskrivning av de reglerade marknaderna.

108



UTMANINGAR FOR FINANSPOLITIKEN

FORDJUPNINGSRUTA 4.1 BIDRAG
TILLSKULDKVOTENS FORANDRING

tatens finansiella nettoskuld ut-

vecklas enligt ekvationen
Dty =(+i)Di =P

ddr Dy ir skulden i borjan av period
t,i4r den nominella rintan och P; ir
det primira budgetsaldot, det vill siiga
skatteintéikter minus primira utgifter
(utgifter exklusive rinteutgifter).
Dividera nu med BNP pd bigge sidori
ekvationen, 1atd och p beteckna skuld
och budgetsaldo relativt BNP, och 14t &
beteckna BNP:s nominella tillvixttakt.

Vifarda
(1 aF 6[+ 1>dt+1 = (1 i it)d[—p[.

Vikan dela upp den nominella tillvixt-

takten i inflation, 7T, och real tillvixt,

Y, enligt d =7t +y. Den foregdende ek-
vationen kan d4, lite férenklat, skrivas

som
divr—di= (=T, =Yt 41)di = pr.

Féridndringen i skuldkvoten forklaras
alltsd av fyra termer: nominella rinte-
betalningar pd skulden, urholkning av
skuldkvoten pd grund av inflation och
real tillviixt samt minskning av skulden
pd grund av primiira éverskott. Notera
dven att realriintan utgors av skillnaden
mellan nominell rinta och inflation.
Ibland kan det vara mer meningsfullt
attsla ihop de tva forsta komponenter-
na, detvill siga den nominella rintan
minus inflationstakten, till reala rinte-

betalningar pd skulden.

det primira budgetsaldot bidragit till skuldens utveckling. Sirskilt
bidrog stora underskott till skulduppbyggnad i sparen av 19go-tals-
krisen. Vi ser ocksa tydligt hur budgetkonsolideringen frin mitten

av 199o-talet har resulterat i budgetoverskott som har reducerat — Fran mitten av

skuldkvoten. Fran mitten av 19go-talet har dven hog BNp-tillviixt — 1990-talet har
bidragit till den ligre skuldkvoten.

Baserat pé en liknande uppdelning av bidragen till den ameri-

budgetiver-
skott reducerat

. . skuldkvoten
kanska skuldkvotens utveckling visade Hall och Sargent (2010) att
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BNP-tillviixt har varit en viktig forklaring till att den amerikanska
skuldkvoten har kunnat hillas relativt stabil trots att budgeten har
uppvisat systematiska underskott. I figur 4.3 visar vi hur de olika
komponenterna har bidragit till skuldutvecklingen i Sverige och
USA. Vi ser att rintor och inflation har gett liknande bidrag i de
tvd linderna. Budgetoverskott har reducerat skuldkvoten i Sverige
sedan mitten av 19go-talet, men genomgaende bidragit till 6kande
skuld i usa. Snabbare tillviixt har diremot tydligare hallit tillbaka
skuldkvotens 6kning i usa in i Sverige. Real BNP har i genomsnitt
viixt med 2,9 procent per dri Usa jimfort med 2,1 procent i Sverige.
Merparten av skillnaden (0,6 procentenheter) forklaras av hogre
befolkningstillvixti usa.

Enligt FN:ssenaste befolkningsprognoser kommer befolknings-
tillviixten under de kommande decennierna att ligga kvar kring 0,4
procent per ar i Sverige men sjunka fran 1,0 procenttill knappt o,7
procent 1 USA. USA kommer dérfér knappast kunna forlita sig pa
BN P-tillviixt som ett redskap for att stabilisera skuldkvoten i samma
utstrickning som tidigare. Jimfort med ménga andra linder kom-
mer dock befolkningstillvixten att ge relativt goda forutsittningar
for skuldutvecklingen i bade Sverige och usa. I flera av de skuld-
tyngda sydeuropeiska linderna vintas befolkningstillvixten bli be-
tydligt ligre, och i sdvil Portugal som Italien vintas befolkningen
till och med minska fram till 2o50.

Sammanfattningsvis konstaterar vi att budgetoverskott har varit
nodvindiga for att minska statens skuldkvot efter 19go-talskrisen
och for att sedan stabilisera skuldkvoten pé en lig niva. I usa har
man didremot tack vare hogre ekonomisk tillvixt 4n i Sverige kun-
nat stabilisera skuldkvoten fram till inanskrisens utbrott trots bud-
getunderskott nistan varje rsedan 1970. I Sverige har det finanspo-
litiska ramverket och densstriktare budgetdisciplinen bidragit till att
den offentliga sektorn har uppvisat budgetéverskott de flesta dren
sedan mitten av 19go-talet. Att det nuvarande svenska ramverket ir
en klar forbittring av det tidigare betyder dock inte att det ir opti-
malt utformat. I det f6ljande kommer vi att diskutera dels om ram-
verket tringer undan en effektiv konjunkturpolitik eller 6nskvirda
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Figur 4.1 Svenska statsskulden och paverkande variabler.

Anm.: Statens finansiella bruttoskuld, procent av BNP. Nominell ranta och primirt budgetsaldo
baserat pa statens faktiska rantebetalningar och linebehov mitt med KPI. Real ranta = nomi-

nell rinta — inflation.

Kailla: ESV (statsskuld, budgetsaldo, rianta) och OECD (BNP, BNP-tillvaxt).
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Figur 4.2 Variablernas paverkan pa Sveriges statsskuld (procentenheter).

Anm.: Bearbetad data (se fordjupningsruta 4.1 for forklaring).
Kalla: Som figur 4.1.

lingsiktiga investeringar, dels om ramverket behover uppdateras
nir omvirlden forindras.

Finanspoliti-

ken paverkas

avkonjunk- Finanspolitiken 6ver konjunkturcykeln

turen genom . - . ° . .
) © i Finanspolitikens reaktioner pd konjunkturutvecklingen brukar
dutomdrtiska

beskrivas dels som automatiska, dels som diskretioniira. De s4 kal-

stabilisatorer
och diskretio-  lade automatiska stabilisatorerna ir de offentliga inkomster och
ndra beslut utgifter som varierar med konjunkturen utan att nigra nya beslut
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behdver fattas. Vid en konjunkturnedgéng faller skatteinkomsterna
pa grund av att hushéllens och féretagens inkomster sjunker, och
samtidigt 6kar utgifterna for arbetsloshetsersittning dé arbetslgshe-
ten stiger. Utover de automatiska stabilisatorerna kan staten eller
kommunerna fatta l6pande beslut om diskretiondra finanspolitiska
atgiirder for att forsoka stabilisera konjunkturen. Diskretionira
dtgirder omfattar exempelvis forindringar i skattesatser, offentlig
konsumtion och investeringar. Det finns ingen exakt grinsdrag-
ning mellan automatiska och diskretionira tgiirder. Exempelvis
okar omfattningen av arbetsmarknadspolitiska program nistan
med automatik niir arbetslosheten stiger, men denna del av finans-
politiken riknas vanligen som diskretionir.

Under den senaste finanskrisen kom diskretionira beslut att
spela en stor roll i manga ldnder, i synnerhet efter det att rdntorna
hade sjunkit till nivder néra noll och centralbankernas méjligheter
att stabilisera ekonomin med normal penningpolitik var begrin-
sade. Den diskretionira finanspolitikens effektivitet dr dock omde-
batterad, och de skattade effekterna varierar kraftigt mellan olika
studier.

Olika forskare har forsokt att empiriskt skatta de sd kallade mul-
tiplikatoreffekterna av diskretionir finanspolitik. Expansiv finans-
politik i form av hogre offentlig konsumtion eller investeringar 6kar
ckonomins aggregerade efterfrigan. Enligt traditionell keynesiansk
analys medfor den okade efterfragan att ekonomins produktion sti-
ger, vilkethojer hushéllens inkomster och dérfor bidrar till innu ho-
gre efterfrigan etcetera. Den 6kade offentliga konsumtionen med-
for dirfor att dven hushéllens konsumtion stiger, och att BNP 6kar
mer dn den initiala 6kningen i offentlig konsumtion, vilket i den
keynesianska analysen beskrivs som att multiplikatorn r stérre dn
ett. Enligt modernare teorier, savil nyklassiska (med vilfungerande
marknader) som nykeynesianska (med marknadsmisslyckanden
som prisstelheter eller imperfekt konkurrens) ér det dock troligt att
hogre offentlig aktivitet tringer undan privat aktivitet, frimst efter-
som de hogre offentliga utgifterna formodligen maste finansieras
med hogre skatter, men éven eftersom en oberoende centralbank
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Figur 4.3 Sveriges och USA:s skuldkvot samt variablernas kumulativa paver-

kan pa skuldkvoten for respektive land.

Anm.: Bearbetad data (se fordjupningsruta 4.1 for forklaring). For USA syftar statsskuld till den

offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld.

Kalla: Sverige: Se figur 4.1. USA: OECD Economic Outlook 89 (rinta, budgetsaldo, BNP, BNP-tillvixt

och offentlig skuld) och OECD MEl (inflation).
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kan reagera med mindre expansiv penningpolitik néir finanspoli-
tiken blir mer expansiv.” Dessa undantringningseffekter minskar
multiplikatorn, och endast i vissa speciella fall blir den storre én ett.

De empiriska studierna ger som sagt mycket olika resultat. En
studie av Ramey (2011) tyder dnda pa att majoriteten av skattning-
arna indikerar en multiplikator kring ett efter en linefinansierad
okning av den offentliga konsumtionen, vilket innebir att hogre
offentlig aktivitet har liten effekt pa den privata aktiviteten (BNP
okar lika mycket som den offentliga efterfrigan, men inte mer).
De flesta studierna baseras dock pd amerikanska data frdn perioder
med hog ekonomisk aktivitet. I en liten 6ppen ekonomi med rérlig
viixelkurs, som den svenska, kan man viinta sig mindre stimulansef-
fekter eftersom viixelkursen kan drivas upp. Denna férmodan styrks
av de empiriska resultaten i Il1zetzki med flera (2011). Ddremot kan
man tinka sig att stimulanseffekten blir storre under en djup lag-
konjunktur da risken f6r undantringningseffekter ir mindre."

Vir slutsats av denna genomgang ér att diskretionir finanspoli-
tik, tminstone i formen av offentlig konsumtion och investeringar,
pa sin hojd har en liten stimulanseffekt pd den privata aktiviteten.
Diremot kan finanspolitiken bidra till att stabilisera den totala
ckonomin, dir ju dven den offentliga verksamheten ér ett viktigt
inslag. Det finns ingen anledning att lata skolornas eller sjukvér-
dens resurser variera med konjunkturen, men en 6kning av viss an-
nan offentlig verksamhet, sirskilt investeringar, kan motiveras vid
en konjunkturnedging eftersom detta bidrar till att stabilisera den
overgripande ekonomiska aktiviteten.

9. Woodford (2011) och Leeper med flera (2011) beskriver de huvudsakliga meka-
nismer som kan uppstd i de moderna modellerna. Undantringningsproblemet blir
mindre om regeringen trovirdigt kan utlova att finansiera dagens expansion med
ligre offentliga utgifter i framtiden.

10. Ramey (2011) och Parker (2011) redogpr for visst empiriskt stod for denna for-
modan.
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De automatiska stabilisatorerna

De automatiska stabilisatorerna skiljer sig definitionsmissigt fran
den diskretionira finanspolitiken for att de uppkommer utan att
ndgra egentliga beslutfattas. I praktiken finns detytterligare en skill-
nad. Diskretionir finanspolitik kan utgéras av variation i savil of-
fentligkonsumtion och investeringar, som vi diskuterade ovan, som
skatte- och transfereringsnivier, men de automatiska stabilisatorer-
na tar huvudsakligen den senare formen. Detiir allméntaccepterat
att de automatiska stabilisatorerna ir ett viilkommet inslag i ekono-
min och att de bidrar till att stabilisera konjunkturutvecklingen.
De automatiska stabilisatorerna uttrycks ofta som en budget-
clasticitet som anger hur manga procent av BNP det finansiella net-
tosparandet »automatiskt« forbittras om BNP 6kar med 1 procent
relativt sin trend. Enligt en skattning av Girouard och André (2005)
dr den svenska budgetelasticiteten o,55, vilket dr hogre dn 1 andra
linder. Att de svenska automatiska stabilisatorerna ér starka beror
pa vira hoga skatter och omfattande transfereringar. Aven om de
automatiska stabilisatorerna ér starka i Sverige sa finns det anled-
ning att misstinka att de har forsvagats over tiden och att de ér sva-
gare nu dn exempelvis under1ggo-talskrisen, eftersom skattetrycket
har minskat, bland annat genom inférandet av jobbskatteavdraget,
och eftersom ersittningsgraden vid arbetslgshet har sjunkit."
Erfarenheten tyder pd att manga komponenter i den offentliga
budgeten utvecklas mer eller mindre automatiskt utan att fingas
av de vanliga berikningarna av de automatiska stabilisatorerna.'?
Figur 4.4 visar hur den offentliga sektorns inkomster och utgifter
utvecklades i forhallande till BNP under 19go-talskrisen respektive
de senaste drens ligkonjunktur. Figuren visar att utvecklingen for
inkomsterna harvaritsnarlik under de tvd kriserna, men att de sjonk

1. En motverkande faktor ir att skattesystemet under de senaste aren har blivit
mer progressivt pd grund av jobbskatteavdragen. Skattningar i Flodén (2009), ba-
serade pd Girouards och Andrés metod, indikerar att budgetelasticiteten har fallit
mellan 1998 och 2009, men att fordndringen ér liten.

12. Till exempel visar Bénétrix och Lane (2011) att bytesbalansen och utveck-
lingen pd finansmarknaderna ger upphov till automatiska budgeteffekter som inte
fingaside normala berikningarna av stabilisatorerna.
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Figur 4.4 Sveriges offentliga sektors inkomster och utgifter.

Anm.: Procent av BNP.
Kailla: IMF WEOQ.

ndgot mindre under den senaste krisen. Orsakerna bakom skattein-
komsternas utveckling édr dock inte desamma. Under 19go-talskri-
sen sjonk bade sysselsittningen och tillgangspriser kraftigt, vilket
medférde ligre skatteinkomster. Under den senaste lagkonjunktu-
ren har i stillet diskretionira beslut om skattesinkningar, frimst
jobbskatteavdragen, varit viktiga.

De offentliga utgifterna utvecklades déremot mycket olika un-
der de tvd perioderna. Konjunkturen nadde sin topp 199o respekti-
ve 2008." Utgifterna steg i forhallande till BN P under 1991 och 2009.
Under 19go-talskrisen fortsatte utgifterna sedan att ¢ka, medan de
borjade falla under den senaste ligkonjunkturen. Denna skillnad
kan dtminstone till viss del forklaras av arbetsloshetens utveckling.
Arbetslosheten steg mycket kraftigt, med drygt 8 procentenheter,

13. Det finns ingen etablerad metod for att avgora exakt nir konjunkturen »nér
sin topp« eller botten. Enligt Finanspolitiska rddets (2011) genomgang niddes top-
parna ndgot av de tvé forsta kvartalen 199o respektive sista kvartalet 2007 eller forsta
kvartalet2008.
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under 19go-talskrisen. Dessutom var arbetsloshetsersittningen ge-
nerdsare dd dn under de senaste dren, och en hogre andel av de ar-
betslgsa omfattades av forsikringen, se figur 4.5. Aven kostnaderna
for aktiv arbetsmarknadspolitik, frimst olika arbetsmarknadsut-
bildningar, ¢kade betydligt kraftigare under den tidigare krisen.
De samlade offentliga utgifterna for arbetsloshetsersittningar och
arbetsmarknadspolitik i forhéllande till BNP 6kade med knappt 4
procentenheter mellan 1989 och 1993. Den totala utgiftsékningen
under samma period uppgick dock till 10 procentenheter. Aven
om arbetsmarknadsutveckling var betydligt besvirligare under
199o-talskrisen édn under den senaste lagkonjunkturen méste for-
klaringen till utgiftsokningen sokas dven inom andra utgiftsomra-
den.

Enannan forklaring till de olika utvecklingarna for de offentliga

12 3,5

— Arbetsloshet \ )
2 =" Arbetsldshetsersittning 05
T Aktiv arbetsmarknadspolitik : ’
0 0

1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

Figur 4.5 Arbetsloshet (vinster axel) samt kostnad fér arbetsléshetsersitt-
ning och aktiv arbetsmarknadspolitik (hoger axel).

Anm.: Arbetsléshet, procent av totala arbetskraften. Ovriga tva variabler som procent av BNP.
Kalla: Konjunkturinstitutet, Konjunkturlaget augusti 2011.
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utgifterna utgors av banksystemets utveckling i de tvd perioderna.
Banksystemet har fitt omfattande problem under bigge lagkon-
junkturerna. Under den forra perioden tvingades regeringen gripa
in med stodinsatser som genererade utgifter pé cirka 2 procent av
BNP per r under budgetiren 1992/93 och 1993/94."* Regeringens
stodinsatser till banksystemet under den pagiende lagkonjunktu-
ren har dnnu inte gett upphov till nigra patagliga kostnader.

Att den offentliga sektorns budgetsaldo inte férsvagades sirskilt
mycket under den nuvarande krisen kan dven bero pa det kommu-
nala balanskrav som giller sedan ar 2000. Eftersom kommunerna
varje ir méste planera for en budget i balans ¢kar risken for att fi-
nanspolitiken pd kommunal nivé faktiskt blir procyklisk, alltsd att
man tvingas strama 4t i lagkonjunkturer for att & budgeten att gi
ihop. I en lagkonjunktur kan detta leda till en situation dér finans-
politiken dr expansiv pd central nivi men kontraktiv pa lokal niva.
Vi granskar hdrnist denna tinkbara problematik i mer detalj.

Har finanspolitiken stabiliserat konjunkturutvecklingen?

Vi har konstaterat att ett strikt finanspolitiskt regelverk kan bidra
till en bittre budgetdisciplin. Men vi har ocksa konstaterat att fi-
nanspolitiska regler inte loser alla de underliggande problem som
motiverar regelverket. Genom att begrinsa det ekonomisk-politis-
ka handlingsutrymmet motverkas tendenser till systematiska un-
derskott, men det ir tinkbart att dven mojligheterna att bedriva en
effektiv konjunkturpolitik forsimras.

[ Sverige dr denna oro kanske mest befogad for det kommunala
balanskravets inverkan pa kommunernas ekonomiska politik. De
kommunala utgifterna motsvarar cirka 23 procentav BN P och utgor
didrmed nistan hilften av den offentliga sektorns utgifter. Av den
offentliga konsumtionen ir drygt 70 procent kommunal konsum-
tion. Eftersom arbetsinkomsterna samvarierar kraftigt med kon-
junkturutvecklingen och samtidigt utgér kommunernas viktigaste

14. SCB, Statistisk arsbok for Sverige 1996, tabell 276.
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Tabell 4.1 Offentligaktivitet dver konjunkturcykeln.

Korrelation med:

Variabel BNP samma kvartal BNP fyra kvartal tidigare
Offentlig konsumtion 0,18 -0,27
...statlig -0,07 —-0,48
...kommunal 0,23 -0,06
Offentliga investeringar 0,15 0,08
...statliga 0,01 -0,20
...kommunala 0,22 0,34
Offentligt sysselsatta 0,61 0,04
...statligt 0,22 —-0,50
...kommunalt 0,57 0,23

Anm.: Samtliga variabler ir sisongsrensade och HP-filtrerade. Kvartalsdata 1995:1-2011:1l.
Kalla: SCB och egna berékningar.

inkomstkilla, finns det en pataglig risk att balanskravet medfor att
kommunernas aktivitet blir procyklisk och ddrmed forstirker kon-
junktursvingningarna.

Var granskning av svenska konjunkturcykeldata ger visst stod for
den hir problematiken. I tabell 4.1 visar vi hur den offentliga sek-
torns konsumtion, investeringar och sysselsittning har samvarierat
med BNP 6ver konjunkturen. Tabellen visar att den statliga akti-
viteten, dtminstone i viss utstriickning, har 6kat i lagkonjunkturer
och minskat i hégkonjunkturer, och didrmed motverkat konjunk-
tursviingningarna. Den kommunala aktiviteten har diremot tende-

15

rat att oka i konjunkturuppgingar och falla i konjunktursvackor.

15. Beriikningarna i tabellen bygger pa Hp-filtrerade kvartalsdata 1995:I-2011:11.
Vi har dven gjort berdkningarna for perioden 1980:I-2011:11, samt med fyra kvartals
tillviixttakter i stillet for Hp-filtrering. Resultaten blir da snarlika. Aven Assarsson
(20m1) finner liknande resultat nidr han, med ndgot annorlunda metoder, undersoker
hur den kommunala konsumtionen och sysselsittningen varierar dver konjunktur-
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Konsumtion Investeringar
— Hushall — Privata
----- Stat ----- Stat

— Kommun

15
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Figur 4.6 Konsumtion och investeringar, avvikelse fran trend.

Anm.: Uppdelat pa sektorer. Avvikelse fran HP-trend. Fyra kvartal rullande medeltal (se dven
tabell 4.1 samt anslutande not for forklaring).
Kdlla: Se tabell 4.1

Problematiken verkar dock inte ha tilltagit efter att det kommunala
balanskravet infordes. Detta kan dels bero pi att regelverket kring
kommunernas finanser dven tidigare har inneburit att kommuner-
na bor striva efter budgetbalans, dels pa att kommunerna inte har
ndgra uppenbara incitament att bedriva konjunkturpolitik.

Figur 4.6 tyder pd att kommunernas svagt procykliska beteende
har uppstatt dven under de senaste drens lagkonjunktur. Den kom-
munala konsumtionen sjonk marginellt relativt sin trend under
slutet av ar 2009, medan de kommunala investeringarna sjonk mer
patagligt.

Ménstret att det fors en konjunkturpolitik pd central nivi som
motverkas pa lokal nivé dr inte unikt for Sverige. I minga andra lin-

cykeln. Sysselsittningsdata bakom resultaten i tabell 4.1 bygger pa arbetskraftsun-
dersokningen, vilken i sin tur bygger pd intervjuer med ett begrinsat antal personer.
Dessa data ér dérfor mer osikra én variablerna i nationalrikenskaperna, och detta
giller sirskilt sysselsittningen i statlig sektor, eftersom endast en liten andel av be-
folkningen arbetar dir.
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der verkar problematiken ha varit betydligt mer pétaglig under de
senaste drens kris. Aizenman och Pasricha (2011) visar till exempel
attdelstaternas konsumtion och investeringari usa har samvarierat
med BNP-utvecklingen och i hog utstrickning motverkat de finans-
politiska stimulanserna p4 federal niva.'"

Viren 2010 tillsattes en statlig utredning for att underscka moj-
ligheterna att férebygga att kommunsektorn bidrar till att forstéirka
konjunktursviingningar. Utredningens forslag (sou 2011:59) ir att
kommunerna ges storre mojlighetatt utjimnasittresultat overtiden.
Vi ser ocksa ett behov av forindringar av dagens system. Det finns
dock ett behov av ytterligare funderingar kring hur regelverket bor
utformas. Regelverket bor ge goda forutsiittningar och drivkrafter for
kommunerna attstabilisera sin aktivitet 6ver konjunkturen samtidigt
som det behéller drivkrafterna for en god ekonomisk hushallning
och begridnsar kommunernas mojligheter att ackumulera skulder.

Finanspolitiken och den finansiella stabiliteten

En vil fungerande finansmarknad dr en forutsittning for att eko-
nomin som helhet ska fungera vil. Om det finansiella systemet dr
hotat méste staten dérfor vara beredd att ingripa med olika stodat-
girder, vilka ofta medfor pitagliga offentliga utgifter. I en finansiell
kris minskar dessutom statens intikter relaterade till den finansiella
sektorn. Allt detta gor att statsbudgeten riskerar att férsdmras avse-
virtifinansiella kristider och att det finanspolitiska manéverutrym-
met dd begrinsas. Som vi pdpekade i kaptitel 2 finns det dérfor en
nira koppling mellan finanspolitiken och den finansiella stabilite-
ten, dtminstone i situationer nir den finansiella stabiliteten riskerar
att overgd i instabilitet.

De risker som instabilitet pd finansmarknaden utgor fér de of-
fentliga finanserna bekriftas av empiriska studier. Till exempel fin-
ner Reinhart och Rogoff (2009) att den offentliga skulden tenderar

16. Taylor (2011) menar dock att de extra federala bidragen till delstaterna under

ldgkonjunkturen har resulterati ldgre delstatlig konsumtion och investeringar (men
hogre transfereringsutgifter).

122



UTMANINGAR FOR FINANSPOLITIKEN

att viixa markant efter bankkriser. Bénétrix och Lane (2011) visar
dessutom att ekonomins bytesbalans och kredittillviixt inte endast
paverkar de offentliga finanserna via allmidnna konjunktureffek-
ter utan att dessa variabler har en separat, stérre budgeteffekt. De
automatiska stabilisatorerna ger dirfor en missvisande bild av fi-
nanspolitikens konjunkturanpassning om dessa inte korrigeras for
utvecklingen pa finansmarknaderna.

Figur 4.8 visar att den svenska banksektorns totala tillgdngar om-
fattar drygt 400 procent av BNP, vilket dr ndgot mindre én banksek-
torn i Storbritannien men storre én flertalet andra linder. Man kan
alltsd misstiinka att osidkerhet pa finansmarknaderna skulle vara ett
storre offentlig-finansiellt problem i Sverige 4n i mdnga andra lin-
der. Finansminister Anders Borg har ocksa forklarat att ettav skiilen
till varfor regeringen valde att inte fora en mer expansiv finanspo-
litik under den senaste krisen var att man ville ha goda marginaler
om det svenska banksystemet skulle hotas allvarligt av fraimst ut-
vecklingen i Baltikum. "

De senaste drens finanskris har med oonskad tydlighet visat hur
viktigutvecklingen p finansmarknaderna ir for de offentliga finan-
serna. Viska hidrnist forst kortfattat redogéra for hur finanspolitiken
har reagerat pd och péverkats av finanskrisen i olika linder for att
dérefter resonera kring vilka lirdomar som kan dras om den fram-
tida kopplingen mellan finanspolitiken och finansmarknaderna.

De statliga ingripandena for att hantera den finansiella oron
i olika ldnder har omfattat likviditetsstod, soliditetsstod, garantier,
tvingsforvaltning samt indirekta dtgirder. Likviditetsproblemen
har i de flesta linder hanterats av lindernas centralbanker men de
finanspolitiska strategierna har varierat mellan linder. I usa och
Storbritannien kopte exempelvis staten upp daliga tillgdngar (toxic
assets). I Irland inrittade staten en bankgaranti fér de sexstorsta ban-
kerna 2008. Utéver detta skapade man 2009 en myndighet (NAMA)
som skulle képa upp stodsokande bankers1in och silja dem vidare.
Den irlidndska staten har ocksd vid ett flertal tillfillen skjutit till ka-

17. Dagens Industri 2 april 2009.
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pital till stora banker vilket har resulterat i att staten fatt omfattande
kontroll 6ver det irlindska banksystemet." Lane (2011) understry-
ker attkapitalstoden till banksektorn variten mycket viktig orsak till
de storairlindska budgetunderskotten pa 14,5 respektive 32 procent
av BNP 2009 och 2010. De stora underskotten harisin tur fitt den ir-
lindska statsskulden attaccelerera. Till de indirekta stodatgirderna
riknar vi exempelvis eurolindernas forsok att hjidlpa Grekland att
hantera sin ligkonjunktur utan att skriva ner viirdet pa statsskulden,
vilket skulle medféra problem foér banker i andra eurolénder.

[ Sverige omfattade det finanspolitiska programmet for att siikra
den finansiella stabiliteten (i) en héjning av inséttningsgarantin for
bankernas kunder; (ii) ett garantiprogram till banker och andra fi-
nansinstitut; (iii) en stabilitetsfond som inriittades 2008 samt (iv) 14n
till andra linder.” Insittningsgarantin syftar till att sikra enskilda
kunder med insatta belopp hos banker och vissa andra finansinsti-
tut. Det statliga garantiprogrammet, som avvecklades 30 juni 2011,
innebar att staten kunde garantera 14n upp till 750 miljarder kronor
och syftade till att sinka lanekostnaderna for banker och bostads-
institut. Stabilitetsfonden ska anvindas for att hantera finansiella
kriser och finansieras delvis via avgifter frin medverkande banker
och kreditinstitut. Den ligger dirfor utanfor budgeten. Utover det-
ta instiftades en ny lag (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut.
Stodlagen, som den kommit att kallas, ger staten mojlighet att ge
stod till solventa kreditinstitut. Detta omfattar mojligheten att ta
over dgandet av en bank genom tvingsinlgsen av aktier.

Det idr svért att bedéma vilka kostnader som f6érknippas med de
offentliga stodatgirder som sitts in vid en kris pd finansmarknader-
na, eftersom étgirderna ofta bestar av att staten tar 6ver tillgdngar
med ett osikert framtida virde eller stiller ut garantier for even-

18. Se Lane (2011) och Riksbanken (2011) for en vidare beskrivning av den irléinds-
ka statens hantering av krisen i banksystemet.

19. Information om de olika programmen frén regeringens hemsida: http://www.
regeringen.se/sb/d/11586. For en oversikt av de dtgiirder regeringen foretog under
den senaste krisen se Bergstrom (2009).
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tualiteter som endast intriffar med lig sannolikhet.”’ Reinhart och
Rogoff (2009) och Frydl (1999) pdpekar ocksa att uppskattningar
av de direkta kostnaderna av bankkriser varierar avsevirt mellan
studier.”' Eurostat (2011) redovisar dock berikningar av vilka direkta
kostnader den senaste finanskrisen medfért for de europeiska lin-
derna2008-2010. Man har hir bortsett frn évrig expansiv finanspo-
litik och enbart riknat ut skillnaden mellan intikter och kostnader
som gdr att hiirleda till den finansiella sektorn. Resultaten visar att
finanskrisen medférde vissa kostnader, 0,0004 procent av BNP, for
Sverige 2008. Under 2009 och 2010 var nettointikterna déremot po-
sitiva for Sverige (0,04 respektive 0,06 procentav BNP). Den frims-
ta anledningen till att Sverige visar ett 6verskott dessa ér ér statens
intikter frén avgifter inom det statliga bankgarantisystemet.
Kostnaderna har hittills varit begrinsade i manga linder. Ett
tydligt undantag dr Irland, dér stora delar av banksystemet har f6r-
statligats underkrisen. Kostnaderna f6r dessa dtgirder har varitstora
och uppgicktill 2,4 procentav BNP 2009 och hela 20 procentavBNP
2010. Detta har bidragit till att Irlands offentliga skuldkvot 6kade
fran 29 procent av BNP 2007 till drygt 120 procent av BNP 2011. Det
irlindska exemplet visar just hur en begridnsad skuld snabbt kan
eskalera om banksystemet dr hotat och att ett sidant land alltsd har
en hog potentiell skuldniva (prospective debt level). De irlindska
erfarenheterna lir oss att det kan vara befogat med viss finanspo-
litisk beredskap om banksystemet ér forenat med allvarliga risker.
Enligt manga bedémningar har flera andra europeiska linder, kan-
ske frimst Spanien och Frankrike, omfattande problem inom sina

20. Se Reinhart och Rogoff (2009) och Norges Bank (2004) for en diskussion.

21. Vi har tidigare i detta kapitel konstaterar att scB (1996) rapporterar att utgif-
terna for stodinsatserna under den svenska bankkrisen pa 19go-talet uppskattats till
omkring 2 procent av BNP drligen budgetdren 1992/93 och 1993/94. Reinhart och
Rogoff (2009, 5. 164) rapporterar att uppskattningar av de totala kostnaderna for sam-
ma kris varierar mellan 3,6 och 6,4 procent av BNP. Jennergren och Nislund (1998)
uppskattar att den samlade slutliga kostnaden, efter att staten sdlt av de dvertagna
tillgingarna, varistorleksordningen 35 miljarder kronor, vilket motsvarar 1,8 procent
av19q7 drs BNP.
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banker. Kostnaderna for stod till banksektorn kan mycketvil tinkas
oka kraftigt under de kommande aren i dessa linder.

Kan det som intriffat i Irfland ocksé héinda i Sverige? Av de fyra
svenska storbankerna har sirskilt Swedbank och st haft stor expo-
nering i Baltikum. Den djupa nedgéingen i Baltikum under de se-
naste dren har dirfor utgjort ett allvarligt hot mot den svenska bank-
sektorn. De baltiska marknaderna stod fér 6o procentav Swedbanks
och 75 procent av SEB:s totala kreditforluster de tre forsta kvartalen
2009 (Riksbanken, 2010). Finansminister Anders Borg har ocks4 i
efterhand uppgett att han gjorde bedomningen att Swedbank och
SEB var niira ett statligt overtagande sommaren zoog.22

Som vi visade i figur 4.8 dr dessutom den svenska banksektorn
stor, vilket tyder pd att ett statligt 6vertagande hade kunnat med-
fora stora offentliga utgifter. Detér dock oklart om det dr bankernas
totala tillgdngar som dr det relevanta méttet i detta sammanhang.
For Sverige visar den blé stapeln i figuren att de svenska bankernas
inhemska tillgdngar uppgér till ndrmare 253 procent av BNP. De
utldndska tillgdngarna motsvarar 178 procent av BNP och didrmed
drygt4oprocentavdetotalatillgingarna. Eftersom fleraav de svens-
ka storbankerna har en stor del av sin verksamhet i andra linder ér
detinte troligt att den svenska staten skulle behéva gd in och stodja
dotterbolag i en eventuell bankkris. Man kan argumentera for att
Nordeas dotterbolag i de nordiska linderna ér lika systemviktiga i
dessa linder som moderbolaget ir for det svenska systemet. Det-
samma kan sigas om Swedbanks dotterbolag i Estland och SEB:s
dotterbolag i Litauen.”

Vi har konstaterat att problem pd finansmarknaderna ofta om-
vandlas till ett problem for de offentliga finanserna. Eftersom den
svenska banksektorn ir stor, ér dven denna problematik sérskilt vik-
tig att beakta hir. Fragan dr dock pa vilket sitt finanspolitiken bor ta
hinsyn till de potentiella risker som finns pd finansmarknaderna.
Vi menar att det knappast d4r meningsfullt att forsoka bygga upp

22. Dagens Industri 20 januari 2011.
23. Finansinspektionen (2010).
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Schweiz*
Storbritannien
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Figur 4.7 Sveriges banksystem ar stort.

Anm.: Procent av BNP juni 2010. Sveriges utlindska tillgangar visar de fyra storbankernas till-
gangar utomlands. Data for Schweiz avser 2009.
Kdilla: Sveriges riksbank

en finanspolitisk buffert som ir tillréickligt stor for att hantera en
kollaps av de svenska storbankerna. For att bli verkningstull skulle
en sddan buffert behova bli mycket stor. Dessutom skulle den inte
angripa de grundliggande mekanismer som medfor att risker pd
finansmarknaderna dven utgor offentlig-finansiella risker. I stillet
behovs en bittre reglering av banksystemet sé att dess potentiella
risker for de offentliga finanserna minskar. I nistan alla linder fors
nu resonemang kring hur regleringarna bor forindras. De vanligas-
te forslagen ir 6kad beskattning av finansmarknaderna samt hojda
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kapitaltickningskrav.”* I vissa linder finns dessutom planer eller
beslut om mer genomgripande reformer av bankregleringen, ofta
genom begrinsningar av den verksamhet som far bedrivas av ban-
ker som omfattas av insittarskyddsgarantier. Mer genomgripande
reformeravregleringen avdetsvenska banksystemet har hittills inte
diskuterats i nigon storre utstrickning. Denna friga fortjanar dock
mer uppmirksamhet dven i Sverige.

Konjunkturridet ser alltsd inte potentiella finansmarknadsris-
ker som ett motiv for hogt offentligt sparande pa ldng sikt. Att infora
nya regleringar tar dock tid, och finanspolitiken maste ta hiinsyn
till potentiella risker pd finansmarknaderna dven pé kort sikt. Om vi
i Sverige uppritthller de sunda statsfinanser som vi har for tillfil-
let finns det skil att tro att vi skulle vara vl rustade for att hantera
en bankkris i nigot mindre skala. I brist pa bittre regleringar av
finansmarknaderna kan dessa risker ses som ett tillfilligt motiv for
att behalla overskottsmalet for de offentliga finanserna, eftersom
det finanspolitiska manéverutrymme som véra nuvarande statsh-
nanser medger inger viss trygghet.

Har finanspolitiken bidragit till laga investeringar?

I kapitel 3 visade vi att de svenska investeringarna har varitlagaien
internationell jimforelse. Vi visade dessutom att de ldga investe-
ringarna frimst beror pa laga fastighets- och infrastrukturinveste-
ringar. Forklaringen till de laga fastighetsinvesteringarna kan vara
regleringar av byggandet och hyresmarknaden. De laga investe-
ringarna i infrastrukturen har féormodligen en nirmare koppling
till finanspolitiken.

24. Avgifterna till stabilitetsfonden kan ses som en skatt eller forsikringspremie
for de svenska bankerna. Avsikten ér att avgifterna pé sikt ska spegla de offentlig-fi-
nansiella risker de enskilda finansinstituten ger upphov till. Inom euroomrédet fors
dven en diskussion om beskattning av finansiella transaktioner. Avsikten verkar d
vara att minska transaktionsvolymerna.

25. Exempel ir de sd kallade Volckerreglerna i usa och Vickerskommissionen i
Storbritannien. Se Chow och Surti fér en analys av dessa regler.
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En ofta framford kritik mot 6verskottsmélet ér att det ror den
offentliga sektorns finansiella snarare in totala sparande och dérfor
begrinsar de offentliga utgifternaistilletfor de offentliga kostnader-
na. Nir det finansiella sparandet beriknas inkluderas hela utgiften
det ar investeringen gors, medan en kostnadsberikning tar hinsyn
till att en investering inte férbrukas omedelbart. Till exempel har
Bickstrom (2007) och Lindbeck (2008) menat att dverskottsmalet
bor bverges just for att vi ska kunna tilléta storre investeringar finan-
sierade via den offentliga budgeten.” Finanspolitiska radet (2008)
diskuterade mojligheten att éindra éverskottsmalets formulering s&
att det avsag det totala sparandet i stiillet for det finansiella sparan-
det (en s kallad gyllene regel).

Pa vilket sitt begrinsar di overskottsmélet de offentliga
investeringarna?”’ Frigan kan angripas pa flera olika sitt. Lat oss
forst konstatera att overskottsmalet pa lingre sikt inte begrinsar det
finanspolitiska utrymmet att bekosta investeringar, utan snarare
underlittar for stora investeringar.

[ térdjupningsruta 4.2 visar vi hur éverskottsmalet medfor att
den offentliga skulden (eller formogenheten) pa sikt stabiliseras re-
lativt BNP, och vad detta i sin tur implicerar for det finanspolitiska
handlingsutrymmet. Om ett 6verskottsmal infors nir skuldkvoten
dr hogre dn den som impliceras av 6verskottsmélet, méste skulden
reduceras under en 6vergdngsperiod. Skuldreduktion medfér att
det behovs tillfilligt hogre skatter eller lidgre utgifter dn vad som
annars hade varit mojligt. I den nya langsiktiga jimvikten kommer
ddremot utrymmet for offentlig konsumtion och investeringar (el-
lerligre skatter) attvara hogre eftersom riintebetalningarna pé stats-
skulden blir ligre.” Figur 4.8 visar ett exempel pa hur de primira

26. Seiven Pélsson (2011), Eriksson med flera (2011) samt Lindbeck (2011) for re-
laterade debattinligg. Jakobsson med flera (2007) presenterar en bredare kritik av
overskottsmélet.

27. Med »offentliga investeringar« avser vi investeringar initierade, och huvud-
sakligen finansierade, av den offentliga sektorn.

28. En del av kritiken av 6verskottsmélet i Jakobsson med flera (2007) ir att det
medfor en dverbeskattning av ekonomin. Notera dock att dverskottsmalet dndrar
skatternas tidsprofil, men inte nédvindigtvis deras genomsnittliga nivd. Med ett
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Figur 4.8 Den offentliga sektorns primara utgifter relativt BNP.

Anm.: Utvecklingen av offentliga sektorns primira utgifter (konsumtion och investeringar) vid
ett hojt Gverskottsmal, forutsatt konstanta skattenivéer (se dven férdjupningsruta 4.2 for
forklaring).

utgifterna relativt BNP utvecklas efter att ettambitiost Gverskottsmél
har introducerats.

Figur 4.9 visar att den offentliga sektorns finansiella nettofor-
mogenhet nu uppgir till 25 procent av BNP. Vart rikneexempel i
fordjupningsruta 4.2 att tyder pa att det nuvarande 6verskottsmalet
kommer att stabilisera nettoférmégenheten kring 20 procent, det
vill séiga i nidrheten av den nivé dér formogenheten nu befinner sig.
En mojlig tolkning av de senaste drens utveckling ér dirfor att de
primira utgifterna, kanske frimst investeringsutgifterna, har varit
ldga medan skuldkvoten reducerades, men att det nu finns ettstorre
finanspolitiskt handlingsutrymme just f6r att den offentliga skuld-
sittningen har reducerats.”

ligre dverskottsmal skulle skatterna kunna siinkas pé kort sikt, men sedan behéva 6ka
palingre sikt.

29. Om vi indrade 6verskottsmélet till ett mal om budgetbalans skulle naturligt-
vis ett okat finanspolitiskt handlingsutrymme uppstd under en évergdngsperiod nér
den offentliga nettofsrmogenheten reduceras ner mot den nya langsiktiga jimvik-
ten (vilken d& blir attvi varken har en skuld eller fsrmégenhet).
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Mycket tyder dock pé att det extra handlingsutrymmet inte dr
sirskilt stort. [ fordjupningsruta 4.2 visar vi att ett finansiellt sparan-
deoverskott pd 1 procent om dret i stillet for arlig budgetbalans ger
upphov till ett extra finanspolitiskt handlingsutrymme pé (rdnta —
tillvixt) x (1 procent) / tillvixt. Under perioden 1984—2010 uppgick
den genomsnittliga rintan pa ettariga statsskuldvixlar till 6,7 pro-
centmedan den genomsnittliga arliga tillviixttakten var 5,7 procent.
Det extra finanspolitiska handlingsutrymmet skulle d bli knappt
0,2 procent av BNP vilket niistan kan ses som forsumbart.

100

80

60

40
—— Tillgdngar
— Skulder
Nettoférmogenhet

20

—40
1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011

Figur 4.9 Offentliga sektorns finansiella tillgdngar, skulder och nettoférmé-
genhet.

Anm.: Procent av BNP.
Kadlla: OECD Economic Outlook 89.
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fordjupningsruta 4.1 visade vi att

skuldkvoten utvecklas enligt

<1 ot 8[+1)dt+1 = (1 P it>dt_Pt~

Lat nu variablerna avse den offentliga
sektorn i stéllet for staten, och 14t s; = p;
—i;d; beteckna den offentliga sektorns
finansiella nettosparande i forhéllande
till BNP, detvill siiga den storhet som
omfattas av 6verskottsmailet. Skuld-
dynamiken kan d4 beskrivas med

ekvationen

(1484 )dis1=di—s1.

Anta nu att sparkvoten hills konstant
(till exempel s =1 % sdsom indikeras av
overskottsmélet) och att BN P s tillviixt-
takt dr konstant och positiv. Skuldkvo-

ten kommer d4 att stabiliseras p& nivin

FORDJUPNINGSRUTA 4.2 SKULDDYNAMIK

d=— -
)

Onm, till exempel, sparandetirs =1%
och den nominella tillviixten ir § =
5 % kommer skuldkvoten att blid =
-0,2, dvs den offentliga sektorns net-
tofsrmogenhet kommer att stabiliseras
pd 20 procentav BNP.

Lat oss nu dela upp det finansiella
sparandet i dess komponenter, s =
t—g—id, dir T dr skattekvoten och g ér
de primiira offentliga utgifterna i for-
hallande till BNP. Vikan dé skriva om
jamviktsvillkoret d = —s/d som'

i—-90

g=T+ 5.

1. Denna hirledning forutsitter att den nominella rintan i den langsiktiga jim-

vikten dr hogre dn den nominella tillviixttakten. Det ér det enda rimliga scenariot,

sirskiltfor en liten 6ppen ekonomi som den svenska. Om riintan ér ligre dn tillviixten

kan den offentliga upplaningen héjas utan att de offentliga finanserna forsvagas.

Under de senaste dren har dessutom rintan i genomsnitt varit

ligre dn tillvixttakten, vilket skulle kunna tolkas som att inget extra

finanspolitiskthandlingsutrymme uppstar nér sparandet skar. Man

kan dock gora flera invindningar mot en sidan tolkning. I kapitel
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Vid givna skattesatser medfor alltsi ett
hogre 6verskottsmél (hogre s) att de
primira offentliga utgifterna (konsum-
tion och investeringar) blir hogre i den
langsiktiga jimvikten.

Frycklund (2011) pdpekar att berik-
ningen av den langsiktiga skuldkvoten
paverkas av att virdestegringen pa de
tillgingar som den offentliga sektorn
héller, frimsti pensionssystemets Ap-
fonder och de statligt igda bolagen,
inte rdknas in i det finansiella sparan-
det. For att illustrera hur skulddynami-
ken forindras nir hinsyn tas till vir-
destegring, delar vi upp nettoskulden,
D, itvd komponenter, D=B-A, dirA
dr tillgdngar med viirdestegringstakt &°
och B iir statsskuld utan virdestegring.
Skulddynamiken, i férhallande till

BNP, beskrivs nu av tvd ekvationer:

(14 8)ds 41 = (1+ 8%y + 5!

och
(1 + 6)bt+1 = bt+ S‘;—St

dér s dr nysparande i tillgingarna.
Anta nu att staten viljer nysparandet

s sé att tillgAingarna halls konstanta i
forhéllande till BNP. Vifirdis‘= (8-
8%)a. I en jamvikt diir éiven skulden dr
stabil i forhdllande till BNP kommer dé

nettoskulden att stabiliseras pd nivin

s+0%a
0

d=b-a=-

Anta som tidigare att sparandetiirs =
1% och att den nominella tillvixten ér
8 = 5 %. Anta vidare att bruttotillging-
arna hills konstanta pd 6o procent av
BNP och att viirdetillvixten ir 8 = 2 %.”
Skuldkvoten blir di d = - 0,44, det vill
siga den offentliga sektorns nettofor-
mogenhet kommer att stabiliseras pa

44 procentav BNP.

2. Den offentliga sektorns bruttotillgdngar har legat mellan 51 och 76 procent av

BNP mellan 1970 och 2010. Frycklund riknar med en virdetillviixt som implicit med-
foratt8‘a=1,2%,dvs 8'=2% niira =60 %.

3 diskuterade vi mojligheten att utnyttja en lig rinta pé offentlig
upplaning for att bedriva spekulativa skuldstrategier. Vi konstate-
rade attdet finns en risk for att sddana strategier misslyckas och leder
fram till en kostsam skuldkris i perioder nir den ekonomiska tillvix-
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ten dr lig. Tolkningen forutsitter dessutom att réntan pé svenska
statsobligationer hade varit lika lig dven om statsskulden varit ho-
gre. Mycket tyder p4 att ridntan hade stigit under de senaste arens
europeiska skuldkris om den svenska statsskulden varit hogre.

Avslutningsvis kan man hivda att rintan pa statsobligationer
inte ger en rittvisande bild i dessa kalkyler. I statens (och den offent-
ligasektorns) finansiella nettoformégenhetingdrandra skulder och
tillgingar én enbart statsobligationer. De offentliga tillgingarna,
framst i pensionssystemets Ap-fonder och de statligt dgda bolagen,
uppvisar ofta en virdetillvixt som inte riknas in i det finansiella
sparandet. Med rimliga antaganden kommer nettofsrmogenheten
att stabiliseras mellan 40 och 50 procent av BNP nir hinsyn tas till
denna virdetillviixt, och under forutsiittning att tillgingarna hélls
konstanta i férhallande till BNP (Frycklund 2011, se dven fordjup-
ningsruta 4.2). Om dessa offentliga tillgingar behélls pa lang sikt
kan vi alltsé forvinta oss att nettoférmogenheten fortsitter att oka.
Med detta synsitt dr det relevant att friga om det finns skil att fort-
sitta att ackumulera offentlig formogenhet, eller om vi bor f6rsoka
stabilisera formégenheten pd nuvarande niva. De rikneexempel vi
anvint ovan tyder pd att en omformulering av 6verskottsmélet till
ett mal om budgetbalans skulle medfora att nettof6rmogenheten
stabiliseras kring den nuvarande nivdn om detsker fortsatt virdetill-
vixt pa de offentliga tillgingarna.

Vivill trots detta inte rekommendera att 6verskottsmalet Gver-
gesinulidget. Vihar tva skil till detta stillningstagande. For det fors-
ta forutsitter resonemanget om virdestegringens effekter pa den
ldngsiktiga nettoformogenheten att den offentliga sektorn dven i
fortsittningen kommer att éiga dessa tillgangar. Detta antagande ér
tveksamt, dels eftersom regeringen har uttalat ambitioner att silja
flera av de statligt dgda bolagen, dels eftersom pensionssystemets
buffert i Ap-fonderna vintas krympa avsevirt i forhallande till BNP
i takt med att befolkningen dldras under de kommande decennier-
na. For det andra finns det, dtminstone pé kort sikt, ytterligare skl
till ett fortsatt hogt offentligt sparande. Bland annat har vi papekat
attdet finns risker pa de finansiella marknaderna som motiverar ett
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hogt sparande tills dessa marknader ir bittre reglerade. Dessutom,
och formodligen viktigare, har hostens europeiska skuldkris med-
fort att linder med antydan till svaga offentliga finanser drabbas
av stigande riskpremier och dirmed hogre rintekostnader pa den
utestdende statsskulden. Att i detta lige gora det svenska finanspo-
litiska ramverket mindre strikt kan knappast vara ritt. Diremot har
vi svirt att se att det skulle finnas ett behov av att nu ligga sparandet
pa en hogre niva dn den som foljer av ramverket. Overskottsma-
let giller for det genomsnittliga sparandet 6ver konjunkturcykeln
men medger budgetunderskott under en lagkonjunktur, nigotsom
regeringen ogirna verkar vilja tillata for nédrvarande trots att den
forutspar en fordjupad ligkonjunktur under nista ar.”

Vivill ocksd pépeka atten omformulering av 6verskottsmélet till
attomfatta dettotala sparandet i stillet for det finansiella sparandet
inte heller skulle 6ka det genomsnittliga utrymmet for offentliga in-
vesteringar. Nya investeringar skulle visserligen inte »belasta« det
innevarande drets budgetsaldo i ndgon storre utstrickning, men i
stillet skulle avskrivningar pé tidigare drs investeringar inkluderas i
saldot. Investeringar méste naturligtvis alltid finansieras och kom-
mer alltid att piverka det finanspolitiska utrymmet, oavsett hur re-
dovisningen kring detta ser ut.”

Figur 4.10 indikerar visserligen att det finns ett svagt negativt
samband mellan det offentliga sparandet och nivan pé landets
infrastrukturinvesteringar, men sambandet ir inte statistiskt sig-
nifikant. Enligt véra tidigare resonemang bor inte heller hogre
offentligt sparande tringa undan offentliga utgifter. Vi bedémer
dirfor att overskottsmalet inte dr problematiskt for att det begréinsar

30. Till exempel skriver regeringen in Budgetpropositionen for 2012 (s. 29) att
»det finansiella sparandet viintas vara niira balans 2012, vilket siikrar tillfredsstillande
sikerhetsmarginaler for att kunna hantera en betydligt mer besviirlig utveckling in
den som nu forutses«. Enligt regeringens prognoser kommer arbetslosheten att stiga
och BNP att ligga 3,6 procent under sin potentiella niv 2012. Med en sddan kon-
junkturutveckling skulle vi vanligen se ett offentligt sparande som ligger mer in 1
procentenhet under den genomsnittliga nivan.

31. Man kan méjligen mena att vissa finansiellt »lénsammac« investeringar triings
undan med det nuvarande regelverket.
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Figur 4.10 Offentliga sektorns finansiella nettosparande och landets infra-
strukturinvesteringar.

Anm.: Procent av BNP. Genomsnittliga virden 2001-2007.
Kalla: OECD.

utrymmet for offentliga investeringar. Det ér didremot mojligt att
overskottsmalet medfor att regeringen fokuserar pa »enkla« atgir-
der for att uppnd mélet.

Som vi konstaterade i kapitel 2 finns det en risk att den politiska
processen medfor att finanspolitikens planeringshorisont blir kor-
tare dn vad som ir samhillsekonomiskt 6nskvirt. Det finanspoli-
tiska ramverket ir tinkt att hantera denna problematik. Overskotts-
mélet begrinsar mojligheterna att finansiera utgifter idag med skat-
teinkomster i en avlidgsen framtid. Och utgiftstaken tvingar fram en
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ldngsiktig planering for de utgifternas totala omfattning. Det finns
dock inget tydligt inslag i ramverket som tvingar fram en langsiktig
planering i utgifternas sammansittning. Att skjuta en investering
pa framtiden kan upplevas som enklare én att omedelbart minska
en offentlig konsumtionsutgift. Overskottsmalet kan tinkas ha for-
stirkt en sddan kortsiktig fokusering.”

Denna problematik skulle bli mindre om 6verskottsmalet avsdg
det totala sparandet i stillet for det finansiella (det vill siga med en
gyllene regel). Ett liknande forslag skulle vara att dindra utgiftstaket
sd att det i stillet begrinsade de offentliga kostnaderna. De inves-
teringar som gors ett visst ir skulle da inte begriinsas av det arets ut-
giftstak. Vivill ind4 inte foresprika nigon sidan férindring, frimst
pa grund av de médnga vilkinda problemen med att avgrinsa vilka
utgifter som ska klassificeras som investeringar snarare 4n konsum-
tion, och hur hog avskrivningen pa dessa investeringar ska vara.”

Vimenarattdetér bittre attforsoka angripa roten till de problem
som eventuellt ger upphov till alltfor 1dga offentliga investeringar.
Detbehovsalltsd mekanismer som stirker finanspolitikens priorite-
ringav investeringar. Vihar tva forslag: For detforsta borregeringen
presentera en plan for de kommande drens offentliga investerings-
utgifter i samband med att utgiftstaket liggs for tre dr framat. Denna
plan kan ses som ett golv for investeringsutgifterna inom ramen for
utgiftstaket. Pa grund av de ndmnda problemen med att avgrinsa
vilka utgifter som ska klassificeras som investeringar snarare dn kon-
sumtion bor detta investeringsgolv ges en mindre formell roll dn
utgiftstaken. For detandra bor Finanspolitiska ridet fa en tydligare
uppgift att overvaka att de offentliga investeringarna inte prioriteras
bort. Radet bor dérfor fa i uppgift dels att granska om de planerade
investeringarna ir vl motiverade, dels att utviirdera om finanspo-
litiken sedan blir férenlig med de investeringsplaner som har lagts.
Problemen med att skilja mellan investeringar och konsumtion,

32. Se avsnitt 1.2.3 1 Finanspolitiska ridet (2008) och avsnitt 4.3 i Finanspolitiska
ridet (2009) for ytterligare diskussion av dessa mekanismer.

33. Se Finanspolitiska rddet (2008) och Finansdepartementet (2010) for en utfor-
lig genomging av dessa problem.
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och den informella roll som investeringsgolven bor fd i det finans-
politiska ramverket gor att denna utvirdering bor delegeras till ett
externt, oberoende expertrdd sdsom Finanspolitiska ridet.
Sammanfattningsvis menar vi att det nuvarande 6verskottsmé-
let har bidragit till starka offentliga finanser, och att det dr 6nskvirt
att Sverige ocksd i fortsittningen har en lig offentlig skuldsittning
och balans eller 6verskott i finanserna i normala tider sa att det blir
littare att hantera konjunkturnedgingar utan att skulden och 13-
nebehovet blir stort. Men vi konstaterar ocksa att regelverket kan
ha bidragit till alltfér 1aga offentliga investeringar. Detta inte for
att regelverket begriinsar utrymmet for investeringar utan for att
det ger svaga drivkrafter for regeringen att vélja tillrickligt hoga

investeringar.

Skuld- eller saldomal?

Vivisade ovan att 6verskottsmélet har implikationer dven fér den of-
fentliga sektorns skuldnivd. Nagot forenklat kan man beskriva 6ver-
skottsmalet som ett indirekt mél dven for skuldkvoten. Kopplingen
mellan 6verskottsmélet och det implicita skuldmaélet dr dock inte
riktigt sa enkel som véra berikningar i fordjupningsruta 4.2 indike-
rar. De parametrar som avgor nivan pa detimplicita skuldmélet, det
vill séiga tillviixt och rinta, dr formodligen inte stabila 6ver tiden.
Dessutom ir det fel att tala om en riinta, eftersom avkastningen
varierar pd olika tillgingar i den offentliga placeringsportféljen.
Man kan ocksd anse att ett skuldmal ger otydligare signaler f6r den
kortsiktiga finanspolitiken. Till exempel &r det oklart hur snabbt
skulden bor rora sig mot mélet, och hur skulden bor tillitas reagera
pa viirdefordndringar i placeringsportfoljen. Baserat pa sidana ar-
gument menade Finansdepartementet (2010) att det dr bittre med
ett mal for det finansiella sparandet én for (netto-) skuldkvoten.
Med anledning av det senaste drets europeiska skuldkris finns
det mojligen anledning att delvis ompréva denna bedémning.
Skuldkriser kan delvis uppsta som en f6ljd av sjilvuppfyllande for-
vintningar pa grund av »spridningseffekter« eller »snébollseffek-
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ter«. Om marknaden, pd mer eller mindre goda grunder, ser en
pataglig risk att landet skriver ner virdet pé sina skulder kommer
de attkriiva en hog rinta for att kopa landets statsskulder. Den hoga
rdntan kan gora att landets skuldsituation verkligen blir ohallbar
och att landet tvingas skriva ner skulden.™ Risken att sidana nega-
tiva forvintningar ska uppsta dr naturligtvis liten om de offentliga
finanserna dr sunda. Men i princip kan forvintningar driva fram en
skuldkris i ett land med sunda offentliga finanser sa linge som lan-
dethar ettkortsiktigt uppldningsbehov som érstorre dn vad som kan
tickas genom snabba dtstramningar eller utforsiljningar av statliga
tillgdngar. En hog bruttoskuld kan dérfor vara ett problem dven om
nettoskulden ir lag, sirskilt om 16ptiden pa skulden ir kort.” Vissa
uttalanden frin regeringen indikerar att man nu ser ett egenvirde
i en ldg bruttoskuld trots att detta inte dr angivet som en del av det
finanspolitiska ramverket.”® Vi instimmer i bedomningen att ett
sddant mal kan vara motiverat, men menar att det da tydligt bor
formuleras just som en del av det finanspolitiska ramverket.
Samtidigt dr det formodligen inte 6nskvirt att bruttoskulden blir
forlag. Statsobligationer, sirskilt sidana med lang 16ptid, fyller flera
viktiga funktioner pa de finansiella marknaderna. Riksgilden (2011),
som forvaltar statens upplaning, vill dérfor sitta ett golv for statens
bruttoskuld. Vid en fortsatt minskning av nettoskulden skulle Riks-
gilden dé borja kopa tillgdngar, till exempel utldndska statsobliga-
tioner, i stillet for att reducera statens bruttoskuld. Riksgildens reso-
nemang ir kontroversiellt, men vi menar att det fortjénar ytterligare
diskussion. Detrviktigtatt de tillgdngar som eventuelltskulle kopas
upp viljs med omsorg si att risken for sjilvuppfyllande skuldkriser

34. Calvo (1988) och Cole och Kehoe (2000) analyserar hur férvintningarna kan
leda till sjélvuppfyllande skuldkriser.

35. Ett helt motsatt, men inte orimligt, argument utgdr frin observationen att
den for nirvarande mycket 1aga réintan pé statsobligationer motiverar en hog statlig
uppldning, antingen for att investera i realt kapital (till exempel infrastruktur) eller
finansiella tillgingar med hogre avkastning. Eftersom vi inte fullt ut forstdr orsakerna
bakom den 1aga rintenivin bor formodligen sidana strategier undvikas. Se var dis-
kussion i avsnitt 3 och Bohn (1999) for ytterligare analys av denna frigestillning.

30. Setill exempel Norman (2011).
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halls 1ag. Tillgdngarna bor, som Riksgilden pépekar, vara lika sikra
som svenska statsobligationer och ge ungefir samma avkastning.
Tillgdngarna bor dessutomvaralikvida dven nir finansmarknaderna
skakar. Historiskt har amerikanska statsobligationer uppfyllt dessa
kriterier mer dn vil; under kriser fungerar dollarn och amerikanska
statsobligationer ofta som en tillflyktsort. Men det finns naturligtvis
ingen garanti for att framtiden kommer att se likadan ut. Detr tink-
bart, och kanske till och med troligt, att dollarns roll som virldens
reservvaluta kommer att bli mer ifrigasatt och att en framtida kris
kan ta formen just som en kris fér den amerikanska dollarn. Om
den svenska staten da héller amerikanska statsobligationer finns en
pétaglig risk for spridningseffekter som drabbar var ekonomi.

Sammanfattningsvis menar vi att det finns argument som talar
for att en malsittning om en g offentlig bruttoskuldkvot bor vara
ettinslag i det finanspolitiska ramverket. Detta mal kan formodli-
gen uttryckas i vaga termer och bor formodligen vara underordnat
overskottsmalet. Samtidigt dr det viktigtatt det finns en fungerande
marknad for svenska statsobligationer. Bruttoskulden bor dérfor
kanske inte avvecklas helt.

Finanspolitiska radet

[ kapitel 2 diskuterade vi hur delegering av penningpolitiken till
en oberoende centralbank har medfort att penningpolitiken har
kunnat undvika att drivas av alltfor kortsiktiga 6verviganden. De-
legeringen underlittar for centralbanken att bygga upp en trovir-
dighet for att bedriva en effektiv och langsiktig politik snarare édn
den som pa kort sikt ger hogst politisk avkastning. Det finanspoli-
tiska ramverket bestér i hog utstrickning av regler som begréinsar
politikens handlingsutrymme snarare én angriper problemen med
en for kortsiktig planeringshorisont. Det Finanspolitiska radet dr
ett relativt nytt inslag i det finanspolitiska ramverket, och kan ses
just som ett forsok att frimja politikens mojligheter att anviinda en
lingre planeringshorisont. Viser dirfor ridet som ett viktigt inslag i
det finanspolitiska ramverket.
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Men inrittandet av ett finanspolitiskt rid har inte varit problem-
fritt. Rddet har klagat pa bristande resurser, och rekryteringen av le-
daméter till radet har varit svir just for att ledamoternas arbetsinsats
har blivit s& omfattande.”” Radet har under sina forsta r fitt, och
dven tagit pa sig, en omfattande roll som inte endast har fokuserat
pa den egentliga, vergripande finanspolitiken. Granskningen har
dven omfattat skattesystemets utformning, arbetsmarknadspoliti-
ken, sjukforsikringssystemet och utbildningspolitiken.

Enligt var uppfattning ér det 6nskvirt med extern granskning
av alla dessa omrdden, men uppgiften behover inte nédvindigtvis
falla pd Finanspolitiska ridet. Vira resonemang i kapitel 2 och tidi-
gare i detta kapitel indikerar att det frimst éir den egentliga finans-
politiken som frimjas av en lépande granskning av ett oberoende
rdd. Radet bor sirskilt analysera och belysa om finanspolitiken
ar tillrdckligt framatblickande, det vill siga om den undviker att
falla i de typiska fillor som litt uppstar nir politiska hdnsyn viger
for tungt. Radet bor dirfor undersoka om investeringar, som ger
avkastning pa lang sikt, far samma tyngd i planeringen som kon-
sumtionsutgifter eller skattesinkningar som ger en mer omedelbar
nytta for viljarna.”® Ettrelaterat problem, dtminstone historiskt, har
varit att finanspolitiken gidrna anvinds for att stimulera ekonomin
i en lagkonjunktur men inte gérna blir dtstramande under en upp-
ging. Radet bor dérfor dven undersoka om finanspolitiken &r vil
anpassad till konjunkturutvecklingen. Ytterligare en viktig uppgift
for ett inanspolitiskt rid dr att granska om regeringens beskrivning
av finanspolitiken &r transparent och om politiken ér férenlig med
intentionerna i det 6vriga finanspolitiska ramverket. Vi anser att
det dr viktigt att dessa funktioner kan behéllas i det Finanspolitiska
radets framtida verksamhet. Med begriinsade resurser ér det dock
tveksamt om radet bor ha stérre ambitioner én sa.

37. Se Finanspolitiska ridet (2010).

38. Eftersom utbildning kan ses som en investering i humankapital, med kost-
nader pa kort sikt men avkastning pa ldng sikt, bor ridet granska omfattningen av
utbildningsatgirder. Det dr inte lika uppenbart att det dr rddets uppgift att granska
detaljinnehalleti utbildningspolitiken.
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Slutsatser

Vi har tidigare i denna rapport argumenterat for att regler ir bra for
attskapa lingsiktigheti detstabiliseringspolitiska tinkandet och for
att motverka alltfor kortsiktiga beslut. Det svenska finanspolitiska
ramverket far ofta berom i den internationella debatten och Sveri-
ges starka offentliga finanser anses ha gjort landet motstandskraftigt
mot de senaste drens turbulens.

De sunda finanserna betyder dock inte att ramverket inte kan
forbittras och i detta kapitel har vi diskuterat ett antal punkter dir
vi tycker att det kréivs vidare diskussion av finanspolitikens utform-
ning.

Vira slutsatser for det finanspolitiska ramverket och stabilise-
ringspolitiken ir:
¢ En dekomponering av den svenska statsskulden som andel av

BNP visar att konsolideringen av de offentliga finanserna efter

199o-talskrisen har bidragit till att halla skuldkvoten pé en lag

nivd. En jamforelse med usa visar att de i storre utstrickning
har kunnat forlita sig pd real BNp-tillvixt for att begrinsa skuld-
kvoten. Eftersom befolkningstillvixten, och dirmed dven BNP-
tillviixten, vintas fortsitta vara hogre i usa in i Sverige kommer
detéven fortsittningsvis vara viktigare att begréinsa statsskuldens

tillviixt genom balans eller overskott i budgeten i Sverige én i

USA.
¢ Det finns anledning att tro att de automatiska stabilisatorerna

dr svagare nu én tidigare men fordndringarna forefaller sma.

En viktigare faktor ér att det kommunala balanskravet riskerar

att gora finanspolitiken procyklisk pd kommunal niva si att en

expansiv finanspolitik centralt riskerar att motverkas av en kon-
traktiv finanspolitik lokalt. Det kan dérfor finnas anledning att
antingen mjuka upp det kommunala balanskravet eller infora
en automatisk konjunkturanpassning av statsbidragen till kom-
munerna.

¢ Densvenska banksektorn iir omfattande i en internationell jim-
forelse och bor forses med bittre regleringar sé att dess risker for
de offentliga finanserna begriinsas.

142



q

UTMANINGAR FOR FINANSPOLITIKEN

Den stora osiikerheten i var omvirld medfor stor osikerhet om
hur de svenska finansmarknaderna och den allminna konjunk-
turutvecklingen kommer att utvecklas under de kommande
aren. Det finns dérfor goda skil att uppritthalla en viss bered-
skap for att finanspolitiken kan tvingas hantera problem pa fi-
nansmarknaderna eller med stigande arbetsloshet. Vibedémer
inte att det offentliga sparandet nu behéver vara hogre dn det
som foljer av verskottsmdlet, men detta dr knappast ritt tid att
sinka overskottsmalet.

Detir mojligtatt en hog offentlig bruttoskuld kan ge upphovttill
sjalvuppfyllande krisforvintningar dven om nettoskulden irlig.
Ett mal om lag bruttoskuld skulle dirmed kunna forstirka det
finanspolitiska ramverket ytterligare. Ett sidant mal bor dock
vara underordnat 6verskottsmaélet.

Det finanspolitiska ramverket behover kompletteras med tyd-
ligare regler for den offentliga investeringspolitiken. Det nu-
varande ramverket tvingar fram en langsiktig planering fér de
offentliga utgifternas omfattning men inte fér utgifternas sam-
mansittning. Det finns en risk att den politiska processen driver
fram offentlig konsumtion och transfereringar pa bekostnad av
lingsiktiga investeringar. Vi foresldr att regeringen presenterar
en plan for de kommande arens offentliga investeringar i sam-
band med att utgiftstaket liggs for tre dr framdt. Denna plan
kan ses som ett golv for investeringsutgifterna inom ramen for
utgiftstaket.

Finanspolitiska radet dr en viktig del av det finanspolitiska ram-
verket, men dess mandat har blivit s brett att ridet har fitt svart
attrekrytera ledaméter. Vi uppmuntrat dirfor en diskussion om
huruvida Finanspolitiska ridet bor fa en snévare inriktning som
ar tydligare fokuserad p& om de offentliga finanserna viljs med
en tillrickligt lang planeringshorisont, dr langsiktiga hallbara
och vil anpassade till konjunkturutvecklingen.
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en ekonomiska krisen i usa och Europa
harrestfrigor om huruvida centralbankernas fokus pa attstabilisera
inflationen behéver omprovas. I en nyutkommen rapport publice-
rad av Brookings Institution menar en »Committee on Internatio-
nal Economic Policy Reforme«, bestdende av sexton experter, att
virldens centralbanker behover tinka om (Eichengreen med flera
2011). Den dominerande strategin — flexibel inflationsmalspolitik —
behéverbland annatkompletteras med ettexplicitmal for finansiell
stabilitet menar komittén. Detta dr konsistent med vért argument i
kapitel 2, att finansiell stabilitet dr en forutsittning for att penning-
politiska (och finanspolitiska) regler ska vara trovirdiga. Samtidigt
finns det alltid risker for att det uppstér just troviirdighetsproblem
nir man dndrar det stabiliseringspolitiska ramverket, vilket talar for
attdet ér bittre att halla fast vid den nuvarande regimen.

Det forekom emellertid kritik mot penningpolitiken édven in-
nan den senaste ekonomiska krisen. Den kritiken var inte riktad sd
mycket mot den flexibla inflationsmalspolitiken som strategi, utan
mer mot dess konkreta utformning. I Sverige har debatten bland
annat handlat om hur vil Riksbanken lyckats uppfylla sitt mil, om
nivin pd inflationsmalet borde hjas och om inflationsmalet borde
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kompletteras med mal for den realekonomiska aktiviteten, exem-
pelvis for arbetslosheten. Det har ocksé forts diskussioner — bade 1
Sverige och i andra linder — om huruvida penningpolitiken borde
fista storre vikt vid utvecklingen av exempelvis tillgingspriser och
kredittillvixt. Den senaste krisen har inneburit att dessa diskussio-
ner har tagit ny fart.

Viinleder detta kapitel med att diskutera den ridande penning-
politiska strategin — den flexibla inflationsmélspolitiken. Direfter
diskuterar vi Riksbankens ansvar for den finansiella stabiliteten,
vilka forindringar som kan bli aktuella pa det omridet, och vilka
konsekvenser det kan ha for penningpolitiken.

Riksbankens penningpolitiska strategi

Det penningpolitiska regelverket reformerades i flera avseenden
under 19qgo-talet. Riksbanken deklarerade 1993 ett explicit infla-
tionsmél som innebir att den rliga forindringen i konsumentpris-
index (KP1) skaligga runt2 procent. Viss flexibilitet i forhillande till
madlet medgavs redan frin borjan. For det forsta skulle mélet styra
penningpolitiken forst frin 1995. Detta var motiverat av att kronans
kraftiga férsvagning och forindringar av de indirekta skatterna gav
inflationsimpulser som skulle vara svdra att motverka med penning-
politik pé kort sikt. For det andra annonserades ett toleransintervall
som innebar att avvikelser frin inflationsmalet om 1 procentenhet i
endera riktningen skulle accepteras.'

For att inflationsmalet skulle vara troviirdigt vidtogs ett antal
atgirder for att gora Riksbanken sjilvstindig. Det nuvarande regel-
verket beskrivs i fordjupningsrutorna 5.1 och 5.2.

Figur 5.1 visar inflationen, mitt som arlig forédndring i k p1 (kon-
sumentprisindex) 1970—2010 samt inflationen mitt som arlig for-
dndring i KPIF (konsumentprisindex med fast rinta) 2000—2010.
KPIF dr ett prismdtt dér rinteforindringars effekter pa bostadskost-

1. Toleransintervallet togs bort ur den penningpolitiska strategin i juni 2010 efter-
som Riksbanken inte ansdg att det hade haft ndgon praktisk betydelse.
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Figur 5.1 Inflation.

Anm.: KPI och KPIF, procentuell férandring jamfért med samma period féregaende ar.
Kélla: SCB.

naderna rensats bort. Figuren visar attinflationen var betydligt hog-
re under 1970- och 198o-talen nir penningpolitiken strivade efter
att uppritthlla en fast viixelkurs gentemot andra valutor.” Under
denna period var det inte ovanligt med en inflationstakt ndrmare
10 procent och genomsnittsinflationen 1970-1992 var 8,1 procent.
Inflationen nddde som hogst 6ver 13 procent 1981.

2. Efter det sd kallade Bretton Woods-systemets sammanbrott 1973 upprittholls
en mer eller mindre fast viixelkurs inom ramen for olika valutaarrangemang fram till
dess att kronan tillits flyta helt fritt i november 1992. Sverige ingick i den sd kallade
valutaormen 1973-1977, knét kronan till en valutakorg 1977-1991 och slutligen till
ECUN 1991-92. Justeringar (devalveringar) av den fasta kronkursen i férhéllande till
utlindska valutor gjordes flera ginger under 1970- och 1980-talen.
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Figuren visar att inflationen har varit betydligt ldgre efter in-
flationsmélets inforande. Genomsnittsinflationen under perioden
1995—2010 var 1,2 procent, vilket alltsd ligger under malet om 2 pro-
cent.

Inflationsmétten KP1F och KPI f6ljer varandra nira. Eftersom
KPIF irkorrigerat for rinteforiandringar sd kan detta matt ligga 6ver
ellerunder kp1beroende pd om Riksbanken hojtellersinkt rintan.
[ tider av stora rinteforindringar blir alltsd avvikelserna stora men
inflationsmatten f6ljer varandra vil pa lingre sikt.

Riksbankens tolkning av sitt inflationsmél har 6ver tiden blivit
alltmer flexibel, frimst pa det sittet att Riksbanken allt tydligare
kommunicerat att man utéver inflationen féster viss vikt vid att sta-

bilisera den realekonomiska aktiviteten. Det dr dock inte sjdlvklart

FORDJUPNINGSRUTA 5.1

Inflationen
lagre din mdlet
i genomsnitt

1995—2010

Tolkningen
av inflations-
madlet gradvis

mer flexibel

INFLATIONSMALET

nligtlagen (1988:1385) om

Sveriges riksbank dr malet for

Riksbankens verksamhet att
uppritthilla ett fast penningyvirde.
Riksbanken ska ocksd frimja ett si-
kert och effektivt betalningsvisende.
Riksbanken fér enligt lagen meddela
foreskrifter inom ramen for sitt ansvar
for penningpolitiken.

Mer precist formulerade Riks-
banken ett inflationsmal 1993 som
skulle giilla frin 1995. Inflationsmalet
innebir att den rliga forindringen i
konsumentprisindex (KP1) ska vara 2
procent.

Penningpolitiken ska dessutom

»stodja milen for den allminna eko-
nomiska politiken i syfte att uppnd en
héllbar tillviixt och hog sysselsittning«.
Denna formulering finns med i forar-
betena till riksbankslagen och numera
dven i Riksbankens formuleringar

av den penningpolitiska strategin
(Riksbanken, 2010a). Detta innebir
att Riksbanken, utover att stabilisera
inflationen, forsoker stabilisera pro-
duktion och sysselsittning runt utveck-
lingsbanor som ér hallbara pd ldng
sikt. Riksbanken understryker dock att
inflationsmalet iir verordnat striivan

att uppnd realekonomisk stabilitet.
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hur flexibel inflationsmaélspolitiken bor vara och det fors en livlig
debatt bade bland forskare och mer allmént om hur centralbanker
ska agera for att skapa storsta mojliga samhéllsnytta.

Ett vanligt sitt att beskriva Riksbankens och manga andra cen-
tralbankers penningpolitiska strategi ér att centralbanken antas siit-
ta rdntan for att minimera en si kallad forlustfunktion. Syftet med
penningpolitiken ér dé att minimera avvikelserna fran inflations-
madlet och ndgot métt pa den langsiktigt héllbara realekonomiska
aktiviteten. Ettvanligtantagande ir att centralbankens forlustfunk-
tion drkvadratisk, sd att forlusten for penningpolitiken i varje period
kan beskrivas med ekvationen

Lm, ye) = (=) + M (ye—yi')* (5.1)

Hir édr ;t; inflationstakten i period ¢, ™ dr inflationsmalet, y, édr pro-
duktionen (BNP) och yi* dr potentiell, normal eller trendmiissig
BNP. A = 0 dr en parameter som anger hur stor relativ vikt central-
banken fister vid den realekonomiska aktiviteten i ekonomin, hiir
produktionsgapet. En centralbank som stabiliserar bdde inflation
och produktion, s att A > o, sigs ha ett flexibelt inflationsmal och
en centralbank som enbart bryr sigom inflationen, si att A = o, siéigs
ha ett strikt inflationsmal (Svensson, 1999).

Hur stor vikt penningpolitiken bor fista vid produktionsgapet
eller nigot annat matt pa den realekonomiska aktiviteten 4r en om-
debatterad friga. Anhiingare av ett flexibelt inflationsmél menar att
ckonomin totalt sett fungerar béttre om viss vikt fésts dven vid den
realekonomiska aktiviteten. Kritiker menar att en centralbank som
uteslutande prioriterar prisstabilitet har storst mojlighet att bidra
till enstabil ekonomisk utveckling genom att forankra inflationsfor-
vintningarna. De tvd synsiitten diskuteras mer ingdende nedan.

Vibérjar dock med att ge en bild av vad Riksbanken faktiskt har
gjort sedan inflationsmalet infordes.
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Penningpolitiken i Sverige 19962011

Den rinta som blir konsekvensen om centralbanken foljer den
Taylorregel som vi beskrev i kapitel 2 ér ett siitt att visa vilken réinta
som skulle rida i ekonomin om centralbanken satte rintan som en
funktion av den faktiska inflationens avvikelse frin inflationsmalet
och produktionsgapet.

Man bor dock vara medveten om att Taylorregeln varken ir né-
gon perfekt beskrivning av hur centralbanker faktiskt sitter réintan
i praktiken, eller av hur de borde agera. Ett skil till detta dr att man
brukar rikna med att det tar upp till tv4, eller till och med tre, ar
innan en rinteférindring fir fullt genomslag i ekonomin. Dirfor
méste Riksbanken bildasigen uppfattningomvad inflationen kom-
mer att vara pd lingre sikt. Detta gor att centralbanker i praktiken
har den forvintade inflationen i dtanke nir de sitter rintan. Ytter-
ligare ett skil for centralbanken att basera penningpolitiken pa den
prognostiserade inflationen snarare 4n den just nu observerade, ér
att malet for penningpolitiken rimligen inte ér att styra inflationen
ett visst kvartal eller ar, utan sett 6ver en lingre tidsperiod. Samma
resonemang giller for det andra argumentet i Taylorregeln, pro-
duktionsgapet. Det ér dessutom inte heller uppenbart vilket matt
pa realekonomisk aktivitet som ska anvindas nir produktionsga-
pet beriknas.’ Man bor dirfor endast se Taylorregeln som en enkel
tumregel och haiédtanke att den representerar en mycket férenklad
bild av hur penningpolitiken skulle kunna bedrivas.

Vijimfor den rinta Riksbanken sattmed en hypotetisk referens-
rinta enligt f6ljande Taylorregel:

it:4+1,5'(ﬂ:t—ﬂ:*>+o,5'<yt_y‘t*> (52>

3. Detforckommerdelsolika definitionerav produktionsgapetiden teoretiska lit-
teraturen, dels olika métmetoder i den empiriska litteraturen. I teoretiska modeller
med prisstelheter dr exempelvis det ldngsiktigt hillbara mattet p4 produktionen den
produktionsniva som skulle uppstd i en jamvikt dér priser vore flexibla. Ndgon sidan
jamvikt dr forstds inte direkt observerbar i data. Empiriskt kan potentiell, normal el-
ler trendmiissig BN P beriiknas med hjilp av mer eller mindre sofistikerade metoder.
For enkelhetens skull har viivéra berikningar av Taylorrintan anvint ossavOECD :s
definition av produktionsgapet.
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Den férsta termen i ekvationen ér den reporinta som skulle gilla i
ckonomin om inflationsmélet vore uppnatt och produktionsgapet
vore noll, alltsd om ekonomin befann sig i jamvikt. Vi antar alltsd
hiir att den rintenivan dr 4 procent. Detta ér inte orimligt om béde
inflationen och den reala tillviixten ligger kring 2 procent, men des-
saantaganden kan givetvisifragasittas. Vihar hirvaltattbaseravara
utrikningar pd KPIF snarare dn KPI eftersom sviingningarna i den
implicerade rintan blir orimligt stora om man anviinder kp1.
Figur 5.2. visar hur reporiintan och vér hypotetiska referensrin-
ta utvecklats under perioden 1996—2011. Figuren visar att det inte

— Skattning
6 — Utfall

-1

-2
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Figur 5.2 Skattad Taylorrinta.

Anm.: Skattad Taylorrinta baserat pa KPIF-inflation (se figur 5.1) och produktionsgapet i realtid
samt utfall av reporéntan. Realtid definieras pa sé vis att OECD-rapporten for respektive
halvar bestimmer tillhérande samt foljande kvartal.

Kalla: Riksbanken (reporianta), OECD Economic Outlook 60—89 (produktionsgap) och SCB (KPIF).
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finns ndgra tecken pé att reporéintan genomgéende varit hogre eller
ldgre dn referensrintan: den estimerade rintan fluktuerar runt den
faktiska reporintan. Det ir intressant att notera att den faktiska re-
porintan var hogre dn den rintenivd som Taylorregeln ger upphov
till under perioden 1996-1999. Detta skulle kunna tolkas som att
Riksbanken forde en relativt stram politik under andra halvan av
199o-talet for att etablera trovirdighet f6r den nya inflationsmals-
regimen.

Taylorregeln innebir storre svingningar i styrriintan édn vad vi
observerar for den faktiska reporintan. Detta beror huvudsakligen
pd att Taylorregeln ligger stor vikt vid inflationsstabilitet. Eftersom
inflationen fluktuerat relativt kraftigt under urvalsperioden (se fi-
gur 5.1) resulterar detta i relativt stora sviingningar i rintan enligt
Taylorregeln.

Figuren visar att Taylorregeln foresprakar kraftiga rintehoj-
ningar i borjan pa 200o-talet. Detta édr en konsekvens av de snabba
prisokningar som uppstod i samband med galna kosjukan och mul-
och klgvsjukan vid millenniets borjan. Den héga referensrintan
dren precis innan den senaste finanskrisen beror pé att inflationen
steg som en foljd av bland annat héga oljepriser dessa dr och kulmi-
nerade pd 4 procent vren 2008.

Man kan hir gora tva tolkningar: Den faktiska reporintan har
haft en jdmnare utveckling 4n referensrintan for att Riksbanken
tolkat dessa prisokningar som temporira och inte valt att svara pd
dem med rintehdjningar. Alternativt borde Riksbanken ha svarat
mer aggressivt pa chocker. Vi ser att Taylorregeln exempelvis fore-
slér rintehdjningar frn 2005 och framit. Huruvida en réintehoj-
ning (langt) tidigare 4n den man faktiskt gjorde i september 2008
kunde ha hjilpttill att exempelvis halla tillgdngspriser nere och om
detta hade varit énskvirt dr en 6ppen friga.

Taylorregeln genererar en tillfilligt negativ styrrinta i den se-
naste krisen. Aven om man i teorin kan tinka sig en negativ rinta
gor minga bedomningen att negativa rintor ir svira att genom-
fora i praktiken. Riksbanken valde som bekant, i likhet med manga
andra centralbanker, att i stillet vidta en rad s kallade okonven-
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tionella dtgirder for att fa kreditmarknaderna att fungera, hélla det
allminna rinteldget nere och forsoka stimulera ekonomin. Det ér
dnda intressant att notera att Taylorregeln, som ofta uppfattas om
en anvindbar tumregel for penningpolitiken, faktiskt pekar pé att
enmycketldgoch till och med negativ reporiinta hade varit motive-
rad utifrin inflationens och produktionsgapets utveckling.
Slutsatsen ir alltsd att Riksbankens penningpolitik utmérkts av
en stabilare reporinta dn den som Taylorregeln skulle ha innebu-
rit. En rimlig tolkning av detta resultat dr att penningpolitiken inte
reagerat starkt pd de avvikelser frin inflationsmalet, och eventu-
ellt sviingningar i produktionsgapet, som uppstatt just for tillfillet.
[ stillet baseras penningpolitiken pd prognoser av inflationen och

2
1
0 W '
—1
— Inflationsférvintningar
— KPI
-2
1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

Figur 5.3 Inflation och inflationsférvantningar.

Anm.: KPl-inflation i procentuell férandring jamfort med foregaende period.
Inflationsférvantningar hos penningmarknadsaktérer.
Kdlla: Riksbanken.
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produktionsgapet och mélet ir att {4 dessa variabler att nirma sig
madlen pa nigra drs sikt (se Riksbanken, 2010a).

Atminstone vad giller att stabilisera inflationsférviintningarna
tycks detta ha varit en framgéngsrik strategi. Figur 5.3 visar den fak-
tiska inflationen och inflationsforvintningar tvd &r framat i tiden
under perioden 1994—2011. Grafen visar hur effektivt inflationsmé-
lethar lyckats stabilisera forvintningarna runt 2 procent. Strax efter
attinflationsmaélet inforts fanns férvintningar om en inflation éver
4procent. Forvintningarna sjonk dérefter gradvis och frin 1998 och
framit ligger forvintningarna nira Riksbankens mal.*

Den flexibla inflationsmalspolitiken kan alltsd karakteriseras
som en penningpolitik som, dtminstone jimfort med Taylorregeln,
normalt inte innebir sd aggressiva rinteforindringar men som
dnda lyckats stabilisera inflationsforvintningarna. Inflationen har
dockigenomsnittlegat nagot under mélet. I debatten om penning-
politiken férekommer detargumentbade om att Riksbanken borde
ha ett mél for den realekonomiska utvecklingen och att nivin pé
inflationsmélet borde dndras. Viska nu ge en éversiktav den diskus-

sionen.

Bor Riksbanken ha ett mdl for arbetslésheten?

Penningpolitikens huvudsakliga uppgift dr enligt riksbankslagen
attuppritthalla ett fast penningvirde, vilket Riksbanken tolkar som
att inflationen ska vara ldg och stabil. Riksbanken har gitt fran att
ha kommuniceratettrelativt strikt inflationsmal dren efter att mélet
deklarerades 1993 till att 6ver tiden blivit allt tydligare med att man
har ett flexibelt inflationsmal och éven forsoker stabilisera den re-
alekonomiska aktiviteten. Eftersom det var viktigt fér Riksbanken
att skapa trovirdighet for inflationsmalet nir det infordes gjorde
man sannolikt bedomningen att det inte fanns ndgot storre utrym-
me for att stabilisera produktionen under 19go-talet. Allt eftersom

4. Apeloch Vredin (2007) diskuterar méjliga faktorer bakom de stabilare forviint-
ningarna och identifierar Riksbankens transparens som en méjlig orsak.
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Riksbanken etablerade trovirdighet for inflationsmalsregimen har
man dock fitt storre mojlighet att stabilisera realekonomin utan att
riskera sitt rykte som inflationsbekédmpare.

For att forsta varfor Riksbanken féste s hog vikt vid inflationen
precis efter att inflationsmélet inférts maste man beakta det pro-
blem med politikens tidsinkonsistens som vi diskuterade i kapitel
2.” Som vi tidigare diskuterat si uppstar ett tidsinkonsistensproblem
nir politiker inte kan binda sig till att genomféra en viss politik for
all framtid utan fattar l6pande beslut. En centralbank som béde
bryr sig om inflationsstabilitet och den realekonomiska aktiviteten
och annonserar att den ska uppriitthélla stabil inflation riskerar att
inte bli trodd av allmiinheten. Den forstar att centralbanken dndé
har incitament att skapa inflation och forsoka stimulera den reala
ekonomin. Detta gor att s kallad inflationsbias kan uppsta, det vill
sdga man flyttar sig till en jamvikt med hog inflation, utan att pro-
duktion eller sysselsittning har 6kat.

Som vi ocksd diskuterade i kapitel 2 kan man l6sa eller dtmin-
stone mildra tidsinkonsistensproblemet genom institutionella re-
former som gor politikers och centralbankschefers utfistelser om
den ekonomiska politiken mer trovirdiga. Rogoft (1985) pekade pd
atten »konservativ« centralbank, som fister en hogre vikt vid stabil
inflation fin sambhiillet i stort, minskar risken for att ett tidsinkonsis-
tensproblem ska uppstd. I en ekonomi dér penningpolitiken styrs av
en sddan centralbank skapas forvintningar om lag och stabil infla-
tion vilket kan ge incitament for aterhdllsamhet i 16nebildningen
och pd sa sitt minska risken for inflationsbias. En »liberal« central-
bank, som fister ligre vikt vid inflationen &n sambhéillet i 6vrigtoch i
stillethar som mél attstabilisera produktion och sysselsittning, kan
didremot ge upphov till hoga inflationsférviintningar och 6ka risken
for inflationsbias.

I Sverige har tidsinkonsistensproblemet hanterats genom att
Riksbankenssjilvstindighetharkatoch genomattmaniriksbanks-

5. Kydland och Prescott (1977) och Barro och Gordon (1983) gjorde de avgorande

teoretiska analyser som lade grunden for diskussionen om den ekonomiska politi-
kens tidsinkonsistensproblem.
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lagen faststillt att penningpolitiken ska striva efter att uppritthalla
ett fast penningvirde. I likhet med manga andra centralbanker har
dock Riksbanken, som konstaterats ovan, ett flexibelt inflations-
mal. En fordel med att inte uteslutande fokusera pé att stabilise-
ra inflationen kring ett givet ml 4r att man undviker alltfor stora
svingningar i rintor, vixelkurser och den ekonomiska aktiviteten
(se exempelvis Svensson 1998, 2000). Anhingare av ett flexibelt in-
flationsmél menar att ekonomin fungerar bittre om centralbanken
siktar pd att uppnd inflationsmaélet pa lite lingre sikt och dven féster
viss vikt vid stabilitet i produktionen.

Det rider dock inte nigon fullstindig enighet om hur pen-
ningpolitik med ett flexibelt inflationsmal ska utformas i praktiken,
exempelvis om inflationsmaélet bor kompletteras med négot pre-
ciserat mél for den realekonomiska stabiliteten. I sin utvirdering
av Riksbankens penningpolitik fran 2006, diskuterade exempelvis
Giavazzi och Mishkin huruvida Riksbanken borde ha nigot expli-
cit mal f6r BNP, arbetsloshet, sysselsdttning etcetera. Deras slutsats
var att nagot saidant méil inte borde inforas.

Ettargument for att centralbanken bér fokusera pa prisstabilitet
dr att det inte nodvindigtvis foreligger ndgon méilkonflikt mellan
stabil inflation och stabil produktion. Hur man ser pa detta beror pa
vilka teorier om ekonomins funktionssitt man tror pi, men ocksd pa
vilka storningar man tror att ekonomin tenderar att drabbas av. I en
vanlig klass av modeller — sd kallade nykeynesianska —leder ett mal
for stabil inflation automatiskt till att produktionen stabiliseras om
ckonomin drabbas av efterfrigechocker — ett resultat som Olivier
Blanchard och Jordi Galikallat the divine coincidence — detgudom-
liga sammantriffandet.” Blanchard och Galf (2007) visar dock att
dettaresultat bara giiller under vissa forutséittningar. Om ekonomin
rikar ut for vad man brukar kalla f6r en utbudsstérning, som leder
till stigande inflation samtidigt som produktionen faller (eller vice

6. Den nykeynesianska modellen, ibland éven kallad The New Neoclassical Syn-
thesis, diskuteras i Goodfriend och King (1997), Clarida, Galf och Gertler (1999)
och Woodford (2003). Svensson (1998, 1999) diskuterar hur milkonflikten mellan
stabilitetiinflation och output paverkas av olika typer av storningar.
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versa), foreligger en avvigning mellan att stabilisera inflationen
och att stabilisera konjunkturen. Rogoff (1985) argumenterar for
att det dirmed inte dr bra med en »ultra-konservativ« centralbank
som fister alltfor stor vikt vid stabil inflation. Om ekonomin har en
benigenhet att rika ut for utbudschocker kan detta ge upphov till
stora sviingningar i produktionen.

Orphanides (2009) och Orphanides och Williams (2006) un-
derstryker dock vikten av att férankra inflationsférvintningarna i
ekonomin. I en virld dir det rider stor osikerhet menar de att det
drviktigt att centralbanker fokuserar pa att uppritthalla 14g och sta-
bil inflation och inte bryr sig om den realekonomiska aktiviteten.
Schmitt-Grohé och Uribe (2007) har jamfort utfallet av olika poli-
tikregler i en teoretisk, dynamisk allmiin jimviktsmodell med rea-
listiska egenskaper sa som pris-och l6nestelheter och snedvridande
skatter. Deras slutsats dr att en centralbank som forsoker stabilisera
produktionen riskerar att orsaka stora vilfirdsforluster.

Olika mdtt pd resursutnyttjandet

Pa teoretiska grunder kan man alltsd hivda bade att det kan vara
bittre att centralbanken fokuserar enbart p inflationsbekdmpning
och att en viss flexibilitet dr bra. I praktiken fister dock samtliga
centralbanker vikt dven vid att stabilisera konjunkturen, det har
framgatt inte minst av de dtgéirder som vidtagits under den senaste
krisen. Men dven om man drar slutsatsen att inflationsmaélet bor
vara flexibelt sa dterstér frigan om hur penningpolitiken ska bedri-
vas i praktiken.

For det forsta édr det inte uppenbart hur centralbanken ska ta
realekonomisk hinsyn.” Bor centralbanken beakta produktions-
gapet, sysselsittningen, arbetslosheten eller nigot annat matt pa
kapacitetsutnyttjandet? Ett alternativ dr forsts att centralbanken
tittar pa flera olika indikatorer for att fa en samlad helhetsbild av det
realekonomiska liget. Men alltfér ménga métt kan leda till att det

7. Se Palmgyist (2007) for en diskussion.
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blir svart att géra en objektiv bedémning av maluppfyllelsen. Dir-
med blir det ocksd svérare att forutsiga penningpolitiken och att
utvirdera den i efterhand, vilket kan leda till nya troviirdighetspro-
blem. Om alltf6r manga métt anvinds sa kan varje bedomare alltid
hitta ndgot som stodjer just den personens uppfattning om vilken
penningpolitik som bor foras. Detta ér ett argument for att ett enda
métt pi konjunkturliget bor anvindas.

Fordetandrair det mycketsvartattavgoravad som ir onskviirda
nivder pa sysselsittning, investeringar och produktionsniva. Detta
beror delvis pa att varken regeringen, Riksbanken eller nigon an-
nan »social planerare« kan avgora vilka beslut om investeringar,
produktion och konsumtion som hushéllen och foéretag borde ta.
Men det beror ocksé pé att olika marknadsimperfektioner gor att
den samhillsekonomiskt énskvirda aktivitetsnivan inte nédvin-
digtvis ssmmantfaller med den privatekonomiska.

Svensson (2011) argumenterar for att Riksbanken, utéver att
stabilisera inflationen, bor forsoka stabilisera arbetslésheten runt
en langsiktigt hallbar niva.” Han menar att eftersom arbetsloshets-
statistiken uppdateras kontinuerligt och dirutéver inte revideras pa
samma sétt som BNP sd dr denna variabel littare att observera och
mer tillforlitlig. Han menar ocksd att det ér littare att uppskatta den
lidgsta langsiktiga arbetsloshetsnivan i ekonomin én den langsiktiga
produktionsnivin som krévs for beridkning av BNP-gapet. Svensson
menar att fordelarna med att fokusera pa arbetslosheten i relation
till dess langsiktiga niva ér att arbetslgshetsmélet kan uttryckas som
en stabil procentsats, fluktuerar relativt langsamt och lite, kan skat-
tas med utgangspunkt i flera olika typer av modeller samt att svensk
mikro- och makroforskning pd arbetsmarknadsomridet haller
mycket hog klass internationellt vilket bidddar for en stark akade-
misk forankring. Dirutéver r ett mal baserat p4 stabil arbetsloshet
litt att utviirdera for allménheten och externa bedémare.

Ar det da littare att méita den lingsiktigt hallbara arbetslosheten

8. Hanargumenterar dven for att Riksbanken i stillet for k p1 borde fokusera pd att
stabiliera KPIF.
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dn den langsiktigt hallbara produktionsnivin? Rogerson (1997) har
granskat litteraturen om den sd kallade jimviktsarbetslosheten och
papekaratt detirytterst oklartvad som egentligen menas med detta
begrepp. Det forekommer manga olika definitioner av jamviktsar-
betsloshet i den teoretiska litteraturen och betydelsen varierar be-
roende pd vilken teoretisk modell man utgér ifrdn. Dessutom kan
den faktiskt uppmiitta arbetslosheten paverkas med hjilp av eko-
nomisk-politiska dtgirder i storre utstrickning dn den lingsiktigt
héllbara produktionsnivéin eller det egentliga resursutnyttjandet.
Detir dirfor inte sjilvklart att nagot tillforlitligt matt pa den faktiska
jamviktsarbetslgsheten, eller ndgot annat méil for arbetslosheten, ir
enkelt att ta fram.

En relaterad och viktig friga ir vilken typ av arbetsloshet som
Riksbanken faktiskt kan paverka med sin rintepolitik. Om en ldgre
ranta stimulerar efterfrigan och didrmed okar sysselsittningen sa
dr detta ndgot som normalt antas sinka den cykliska arbetsloshe-
ten, alltsd den faktiska arbetsloshetens avvikelse frin den 1dngsiktigt
héllbara arbetslosheten. Penningpolitiken brukar inte antas ha na-
gon effekt den langsiktiga arbetslosheten, som i stillet bestdms av
strukturella faktorer pd arbetsmarknaden. Det storsta problemet i
Sverige dr dock knappast den cykliska arbetslosheten utan snarare
det faktum att den ldngsiktiga arbetslosheten blivit sa hog.

Kan di Riksbanken péverka jamviktsarbetslosheten? Det vanli-
gasteantagandetimakroekonomiska modelleriratt penningpolitik
bara har 6vergdende effekter pa realekonomin och att centralban-
ker inte kan, och didrmed inte heller bor, forsoka paverka langsiktig
tillviixt och sysselsittning. Det finns forskare som hévdar att en in-
flationsmélsregim faktiskt kan sinka den ldngsiktiga arbetslosheten
genom att skapa incitament for dterhéllsamhet i 16nebildningen
och forhindra att hoga realloner driver upp arbetslosheten; se ex-
empelvis Soskice och Iversen (2000).” Denna typ av modeller kan

9. Soskice och Iversen (2000) visar att en konservativ centralbank kan didmpa
lonekraven och dirmed frimja hog sysselsittning. Forklaringen ér att Ionesittare
som dr tillrickligt stora for att deras 16nekrav ska paverka inflationstakten forstar
att centralbanken kommer att svara med en hégre riinta om 16neskningarna hotar
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dock i allminhet inte sdga nigot om samlade vilfirdseffekter over
tid och dirfér nigot om vad som skulle vara en optimal politik ur ett
lingre perspektiv. Det beror pd att modellerna i regel ér statiska och
bortser frin méinga relevanta samband som péaverkar ekonomins ut-
veckling p sikt, s kallade dynamiska allminna jimviktseffekter.'’
Precis som vi konstaterade i kapitel 2, visar vér diskussion av det
penningpolitiska ramverket att regler dr bra for att forankra forvint-
ningar och frimja en effektiv politik. Det dr dock inte uppenbart
hur reglerna ska se ut och hur den praktiska politiken ska foras. Vr
genomgang av forskningen och olika argument leder oss till slutsat-
sen att det flexibla inflationsmélet fungerar bra. Vi anser dock att
detfor nérvarande inte ér limpligt att Riksbanken formulerar nigot
explicit ml for arbetslosheten, produktionsgapet eller nigot annat
métt pd kapacitetsutnyttjandet. Visserligen skulle ett sidant mél i
princip kunna ge storre tydlighet om vad som egentligen menas
med flexibel inflationsmélspolitik. Detta skulle i sin tur kunna géra
penningpolitiken mer forutsdgbar och littare att utvirdera. Att ta
fram ett teoretiskt meningsfullt och empiriskt relevant matt pa den
onskviirda nivdn pé arbetslgsheten eller produktionen dr dock for-
enat med stora svarigheter och det édr dérfor tveksamt om ett sddant
mal faktiskt skulle skapa storre tydlighet och troviirdighet. Didremot
stiller vi oss positiva till att Riksbanken fordjupar sina analyser och
sin kommunikation om resursutnyttjandet och arbetsmarknadsli-
get, sd att det blir littare for utomstdende att forstd hur andra fakto-
rer in inflationen pdverkar utformningen av den forda politiken.

inflationsmalet. Eftersom sidana rintehdjningar kan ¢ka arbetslosheten hos fack-
foreningarnas medlemmar, skapar en sddan konservativ centralbank incitament fér
terhdllsamhetilonebildningen.

10. Ettundantag ir Gnocchi (2009) som beaktar effekterna av stora lonesiittare i
en dynamisk nykeynesiansk modell. Han visar att det ir littare att stabilisera bade in-
flation och produktion i ekonomier med centraliserad lonesittning dn i ekonomier
dirlonebildningen sitts pd en decentraliserad niva.
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Diskussionen om den flexibla inflationsmalspolitiken har sd hir
ldngt handlat om vikten av att uppritthalla stabil inflation runt ett
givetmdl. Men vi har inte nidrmare berort nivdn pd inflationsmalet.
Eftersom hog inflation egentligen ér en skatt pa pengar och ger
upphov till ineffektiviteter och snedvridningar i ekonomin rader
detenstark konsensus om attldg inflation dr efterstrivansvirt; se till
exempel Goodfriend (2007) for en diskussion.

Det finns en omfattande forskning om vad som ér den optimala
inflationsnivdn. Det ir inte ovanligt att man i sidana analyser kom-
mer fram till att den optimala inflationstakten antingen ér negativ
eller svagt positiv; se till exempel Schmitt-Grohé och Uribe (2010).
Detta resultat antyder alltsd inte att inflationsmalet bor héjas, utan
snarare sdnkas. Huvudargumentet for detta ér att inflation dr en
skatt pa pengar, att det dr bra att pengar anvinds for transaktioner,
och att staten kan férse samhillet med pengar i stort sett kostnads-
fritt. Dirfor bor skatten pa pengar vara sd 1ag som mojligt, och om
pengar ska ge samma avkastning som andra tillgingar bér inflatio-
nen vara negativ.

Varfor menar dd andra bedémare att inflationsmalet dr for lagt?
En vanlig uppfattning var linge att det fanns en avvigning mellan
inflation och arbetslshet, det samband som gar under beteckning-
en Phillipskurvan. Enligt detta synsitt kan 1ag inflation endast upp-
nds till priset av hogre arbetsloshet. Eftersom den svenska arbetslos-
heten etablerade sig pd en permanent hogre niva efter 19go-talskri-
sen och diirmed efter att inflationsmalet inférts kan man, om man
tror pd Phillipskurvan, argumentera fér attden héga arbetslosheten
beror p4 att inflationsmélet ér satt for lagt.

Det har ocksé hojts kritiska roster mot att Riksbankens politik
har varit innu mer restriktiv n vad som medges inom ramarna for
inflationsmalet. Vi har tidigare konstaterat att inflationen i genom-
snitt varit 1,2 procent 1995—2010 vilket alltsd ligger under malet pé 2
procent. Detta har haft stora effekter pa den allminna prisutveck-
lingen. Utslaget pd 15 ir innebir detta att Sverige, om vi i stillet
for 1,2 procent hade haft 2 procents inflation varje ér, hade haft 15
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procent hogre priser dn vad vi faktiskt har idag. Det finns dirfor
skil att diskutera om en mindre restriktiv inflationspolitik kunde ha
bidragit till ligre arbetsloshet.

Detfinnsdock omfattande teoretisktoch empirisktstod for tesen
att det inte finns ndgon utbytbarhet mellan inflation och arbetsls-
het pa lang sikt. Phillipskurvan kan méjligen siga ndgot om vilken
arbetsloshetsnivd som langsiktigt dr forenlig med stabil inflation.
Alla forsok att med penningpolitik sinka arbetslgsheten genom
att tillita hogre inflation kommer bara att ha tillfdlliga effekter pa
arbetslosheten. Detta innebir att centralbanken hela tiden maste
skapa allt hogre (och éverraskande hogre) inflation for att hélla ar-
betslosheten nere. Detta ér ocksd tankarna bakom forskningen om
tidsinkonsistensproblemet som vi diskuterat tidigare.

Akerlof med flera (2000) menar dock att det existerar en avviig-
ning mellan inflation och arbetslgshetforliga inflationsnivier men
inte for hga inflationsnivder."' Resonemanget bygger pa antagan-
detattindivider dr rationella nir de bildar sina forvintningar om in-
flationen, men endast i viss utstrickning (near rationality). Akerlof
med flera menar att individer inte beaktar inflationen i 16ne- och
prisbildningen i ndgon storre utstriickning sé linge den ligger pd
en lig niva. Vid hoga inflationsnivéer riskerar ddremot inflationen
att bli s kostsam att alla kriver fullstindig kompensation for den i
sina pris- och lonesittningsbeslut. Akerlof med flera anser sig ha
empiriska beligg for dessa forutsigelser."”

Benigno och Ricci (2011) framfor ett liknande argument inom
ramen for en dynamisk allmén jimviktsmodell. De finner beligg
for att det inte existerar nigot Phillipssamband fér hoga inflations-
nivier men didremot ett negativt samband mellan inflation och ar-

betsloshet for ldga inflationsnivder. De menar att linder med hog

1. Se dven Holden (2004) som argumenterar for att det éir troligare att det forelig-
ger en avviigning mellan inflation och arbetslgshet for 1dga inflationsnivaer i ekono-
mier dir kollektivavtal spelar en stor roll.

12. Argumentet har dven tillimpats och testats pa svenska data av Lundborg och
Sacklén (2002, 2006) som argumenterar for att en hdjning av inflationsmélet till 4
procentskulle sinka jamviktsarbetslosheten till mellan 1,5 och 3,5 procent.
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makroekonomisk volatilitet och 1ag produktivitetstillvixt bor ha
hogre inflationsmél.

Nivderna pd centralbankernas inflationsmél har hamnat i fokus
efter den senaste krisen, av delvis andra skil dn de vi just framfort.
Fordet forsta gorlag inflation att man littare riskerar atthamnaien
s kallad likviditetsfilla ddr man inte lingre kan anviinda penning-
politiken for att stimulera ekonomin. For det andra menar ménga
bedomare att hogre inflation skulle vara ett effektivt sitt fér manga
krisdrabbade ekonomier att sinka det reala viirdet pa sina statsskul-
der. For det tredje kan en mer expansiv penningpolitik féras mer
allmint om inflationsmélen tillfilligt dsidositts. Vikan ocksa kon-
statera att centralbankernaiusa, Storbritannien och euroomridet
de facto har ansett sigbehova stimulera ekonomin och tillata hogre
inflation d4n normalt under den senaste krisen.

Problemetmed enlikviditetstilla uppstarien lagkonjunktur/kris
ndr centralbanken forsoker bedriva expansiv penningpolitik for att
stimulera ekonomin. I praktiken sinker d centralbanken sin (nomi-
nella) styrriinta. Problemet uppstar nir den nominella rintan sidnkts
s att den ligger nira noll: i en sidan situation kan centralbanken
inte lingre stimulera ekonomin med konventionella atgirder. Blan-
chard med flera (2010) argumenterar for att om inflationen hade
varithogre innan krisen hade dven centralbankernas styrrintor legat
pd en hogre niva och i sd fall hade det funnits utrymme for mer kraft-
fulla rintesdnkningar som hade kunnat stimulera ekonomin. Argu-
mentet ir alltsd att alltfor 1dga inflationsmaél gor att dven styrréntorna
tenderar att ligga pa en 1ag niva vilket minskar det penningpolitiska
mandoverutrymmet nir en negativ chock drabbar ekonomin.

Argumentet for hogre inflationsmal som utgar frin likviditets-
fiallan har dock métt motstdnd. Coibion och Gorodnichenko (2011)
menar att ett hogre inflationsmal kan leda till att centralbanken
madste reagera kraftigare pa olika stérningar for att samhillsnyttan
ska kunna hamna péd samma nivd. McCallum (2011) hivdar dess-
utom att problemet med likviditetsfillor kommer att bli mindre
viktigt i framtiden nir pengar sannolikt enbart kommer att existera
ielektronisk form. I en sidan framtid kommer bide inflationen och
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den nominella rintan mycket vil att kunna vara negativa.

Hogre inflation ér ett vanligt och effektivt sitt att urholka det
reala virdet pa statsskulden. Vir dekomponering av den svenska
statsskulden i kapitel 4 visar att inflationen har hjilpt till att hilla
nere skuldkvoten dven i Sverige. Rogoff (2008, 2011) dr en av ménga
som argumenterat for att en tillfilligt hogre inflation skulle hjilpa
drabbade linder att komma till réitta med sina svdra skuldproblem.
Han menar att en tillfillig inflationstakt pd 4-6 procent 6ver ett
antal ar skulle vara limpligt."” Det ir dock tveksamt om detta ar-
gument har nigon storre relevans for linderna i euroomridet el-
ler Sverige. I euroomrédet ér den offentliga skulden ett problem i
vissa linder men inte i andra, samtidigt som inflationens nivd inte
kan anpassas till varje lands statsskuldssituation eftersom man har
en gemensam penningpolitik. Om EcB tillfilligt skulle dsidositta
prisstabilitet som mal f6r penningpolitiken, skulle detta dock ge
utrymme for en mer expansiv penningpolitik vilket skulle kunna
hjilpa euroomradet. Sverige har starka statshnanser i ett interna-
tionellt och historiskt perspektiv sd hir ér det knappast aktuellt att
driva upp inflationen for att fa bort nagon skuld." Man skulle sna-
rare kunna siga att Sveriges starka finanser skapar trovirdighet for
inflationsmélet, eftersom statsskulden inte dr nigot tungt vigande
skil for en hojning avinflationsmalet, till skillnad frdn situationen i
exempelvis Usa och Storbritannien.

Vikonstaterar att forskningen om den optimala inflationstakten
erbjuder argument bade f6r hogre och ldgre mal for inflationen én
just2 procent. Var slutsats av genomgangen av forskningen pé detta
omride iiratt Riksbankens inflationsmal inte bor hojas. Vibedomer
att det inte finns tillrickligt 6vertygande argument for att det skulle
uppsté nigra tydliga vinster av att dndra inflationsmalet. Riskerna

13. Rogoff (2008) fokuserar pd att tillfélligt hogre inflation skulle hjilpa till att
deflatera bort en stor del av den privata sektorns skuld men samma resonemang kan
jutillimpas pa skulden i offentlig scktor.

14. TenintervjuiDagens Nyheter den 5 september 2011 argumenterar Lars Calm-
fors for att Sverige, pd grund av de starka statsfinanserna, till skillnad frin méinga
andra linder skulle ha rdd att passa pa att hoja inflationsmdlet utan att riskera att
forlora trovirdighet for den ekonomiska politiken.
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for minskad trovirdighet och ckad osiikerhet om penningpolitiken
druppenbara. Att arbetslosheten idr hogre dn onskviirt i Sverige idag
haller nog de flesta med om, men vi tror att det finns manga andra
dtgirder som ir langt viktigare for att sinka arbetslosheten én att
hoja inflationsmalet. Det finns skl att tro att den starka forankring
av inflationsférviintningarna som det nuvarande inflationsmélet p&
2 procent inneburit har haft positiva effekter pa den svenska arbets-
marknadens funktionssitt och ekonomin i stort. Mot denna bak-
grund rekommenderar vi inte att inflationsmalet éndras. Diremot
finns det dven fortsittningsvis skil for Riksbanken att analysera kon-
sekvenserna av olika definitioner av den mélsatta inflationen, till
exempel om mélet ska formuleras i termer av kp1 eller KPIF.

Penningpolitiken och den finansiella stabiliteten

Hittills har vi granskat argumenten for férindringar av penningpo-
litiken inom ramen fér en huvudsakligen oforidndrad strategi, den
flexibla inflationsmélspolitiken. Vi fortsitter nu med att diskutera
den finansiella stabiliteten.

[ kapitel 2 forde vi en diskussion om fér- och nackdelar med
stabiliseringspolitiska regler. Vi menade att teoretisk och empirisk
forskning talar for att detkan vara 6nskvirt att 1ata politiken styras av
forhéllandevis enklaregler. Dettaskapar tydlighetoch trovirdighet,
men medfor samtidigt nackdelar eftersom politiken inte kan anpas-
sas till de ridande omstindigheterna fullt ut. Samtidigt betonade vi
attdetkan vara motiveratatt gora avsteg frin reglerna nir ekonomin
drabbas av ovanligt stora storningar. Med dessa principer i dtanke
dr det intressant att borja med att analysera vad Riksbanken faktiskt
gjorde under den senaste krisen.

Under den finansiella krisen sinkte Riksbanken reporintan till
nistan noll. Dessutom vidtogs vad som kallats for »okonventionella
atgirder« i stor omfattning, vilket i stort sett handlade om att kraf-
tigt 6ka utliningen till bankerna och till andra villkor n normalt
(se Bryant, Henderson och Becker, 2011). Under 2010 bérjade Riks-
banken gradvis hoja reporintan och avveckla de okonventionella
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dtgdrderna. Rintepolitiken gér i princip att motivera utifrin en en-
kel regel, mer specifikt den Taylorregel vi presenterade i figur 5.2.
Det gér givetvis att komma med invindningar mot Riksbankens
atgirder dnda. Man kan exempelvis ifrigasitta mattet pa resursut-
nyttjandet som Taylorregeln utgér fran, eller om Taylorregeln éver
huvud taget ir en relevant norm. En flexibel inflationsmalspolitik,
ddr man istillet strivar efter att minimera en forlustfunktion som
ckvation (s5.1), skulle kunnat tala fér en ligre rintebana bade under
och efter krisen, givet de prognoser for inflationen och resursut-
nyttjandet som Riksbanken sjilv publicerat. Arbetslésheten har vis-
serligen gitt ned ndgot efter krisen, men har stannat kvar pd en hog
niva. Inflationstrycket har inte varit nigot éverhingande problem
om man miter inflationen med kpP1F, dir reporidntans direkta ef-
fekter pa bostadskostnaderna alltsd riknats bort.

Ett argument som framforts for att hjningarna av reporéintan
under 2010 och 2011 dnd4 har varit motiverade har varit av en helt
annan karaktir: oro f6r hushéllens stigande skuldsittning och vad
detta kan innebira i termer av risker for den makroekonomiska
stabiliteten. Denna uppfattning ér i linje med forslaget frén Ei-
chengreen med flera (2011) om att den flexibla inflationsmalspoliti-
ken bor kompletteras med ett mil f6r finansiell stabilitet. En sddan
komplettering skulle dock innebira en genomgripande férindring
av den penningpolitiska strategin. De okonventionella atgidrderna
kan visserligen ses som en kombination av penningpolitik och at-
girder for finansiell stabilitet, men frigan dr om dessa uppgifter
ska kopplas ihop dven under mer normala omstindigheter eller
om ansvaret for den finansiella stabiliteten i stillet ska delegeras
till ndgon annan institution. Vi bérjar en sidan diskussion med att
redogora for vad lagtexten faktiskt siger om Riksbankens ansvar for
den finansiella stabiliteten.
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Riksbankens uppdrag

Man skulle kunna siiga att Riksbanken, i linje med rekommenda-
tionen frin Eichengreen med flera (2011), redan har ett mal for fi-
nansiell stabilitet.  lagen om Sveriges riksbank som géller frén 1999
stdr deti paragraf 2:

»Riksbanken har enligt g kap. 13 § regeringsformen ansvaret fr pen-
ningpolitiken.

Milet for Riksbankens verksamhet skall vara att uppriitthalla ett fast
penningvirde.

Riksbanken skall ocksé frimja ett siikert och effektivt betalningsvi-

sende.«

Enligt lagen skiljer sig alltsd mélen for Riksbanken fran den mal-
funktion som presenterades i ekvation (5.1) och som hittills varit
utgdngspunkten for var diskussion om penningpolitiken.

For det forsta sidger lagen att Riksbanken ska »uppritthalla ett
fast penningvirde«. Det ir inte orimligt att 6versitta detta till att
inflationen ska stabiliseras runt ett visst inflationsmél, som 1 méil-
funktionen. Det ir heller inte orimligt att formulera detta mél i
termer av forindringen i konsumentprisindex, som ir det vanligast
forekommande mattet pd inflation. Men riksbankslagen innebér
inte att malet om fast penningvirde ska tolkas just som att inflatio-
nen mitt med KP1 ska stabiliseras runt 2 procent per &r. Det senare
dren precisering av mélet som Riksbanken sjilvvalde att gora redan
1993, nir den fasta vixelkursen 6vergavs och innan lagen dndra-
des. Nagon precisering mdste goras, men lagstiftaren har medvetet
delegerat detta uppdrag till Riksbanken. Detta édr mycket rimligt,
eftersom den 6nskvirda graden och innebérden av »fast penning-
viirde« kan variera ver tiden, beroende pa hur ekonomin och fors-
karnas forstielse av olika makroekonomiska samband utvecklas."”
Man behéver dérfor en allmén formulering i lagen, som sedan kan
operationaliseras 1 utférandet av penningpolitiken. Riksbankens

15. Under ménga &r var méilet fr penningpolitiken att uppritthélla ett fast viirde
pa kronaniforhéllande till andra linders valutor.
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uppdragsgivare, riksdagen, kan vid behov via Riksbanksfullmik-
tige eller finansutskottet begira forklaringar av Riksbanken om hur
man valtatt definiera »fast penningvirde«och hur banken anser att
man lyckats med att nd sitt mal.

For detandra finns det inte i lagen, till skillnad frdn i malfunk-
tionen (5.1) ovan, nidgon formulering om att Riksbanken ska stabili-
sera konjunkturen, mitt som BNP:s avvikelse frin trend, arbetslos-
hetens avvikelse frin dess langsiktiga niva, eller ndgot annat. Detta
dr inte en tillfillighet. Innan den nya riksbankslagen inférdes 1999
— da prisstabilitetsmalet infordes och Riksbankens sjilvstindighet
okade (se fordjupningsruta 5.2) — diskuterades det i forarbetena till
dennyalagen huruvida Riksbanken borde ha en lagstadgad uppgift
att stabilisera konjunkturen.'® Det var ett medvetet val att inte in-
kludera ndgotsddant mal. En orsak var att de stabiliseringspolitiska
erfarenheterna frin 1970- och 198o-talen talade for att det var viktigt
att ha en sjilvstindig centralbank som féster stor vikt vid inflations-
bekdmpningiforhillande till konjunkturstabilisering (vi har disku-
teratargumenten for detta i kapitel 2 och tidigare i detta kapitel).

En annan orsak var att det betraktades som s4 sjilvklart att Riks-
banken ska forsoka stabilisera konjunkturen — s linge inte malet
om prisstabilitetir hotat —att man inte behovde skriva detta ilagen.
Resultatet blev alltsa att lagen betonade malet om fast penning-
virde, men inte konjunkturstabilisering."”

Fordettredje innsdetilagen enformuleringomatt Riksbanken
ska »frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende«, ett mal som
ofta ges beteckningen finansiell stabilitet. Detta mél avspeglas inte
i milfunktionen (5.1) och, fram till den finansiella krisens utbrott

16. Se Ds 1997:50, Riksbankens stdllning, Finansdepartementet, och dven den
tidigare Riksbanksutredningen souv19g3:20.

17. Man hor trots detta ofta argumentet i debatten att Riksbanken har »huvud-
ansvaret for konjunkturpolitiken« eller ndgot dylikt. Var denna tanke kommer ifrin
ar ndgot oklart. Enligt riksbankslagen framgar det ju tydligt att Riksbanken inte har
ndgot sidant ansvar. Mojligen kommer argumentet frin den gamla Mundell-Fle-
ming-modellen, dir penningpolitik men inte finanspolitik kan pdverka BNP nir va-
lutakursen dr rorlig. Eller s§ kommer argumentet frén tanken att det finanspolitiska
utrymmet fér konjunkturstabilisering ér begriinsatav det finanspolitiska ramverket.
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FORDJUPNINGSRUTA 5.2 RIKSBANKENS
UTVECKLING MOT OKAD SJALVSTANDIGHET
OCH INFLATIONSMALSPOLITIK

1988

Ny riksbankslag:

— Ordforande i Riksbanksfullmiktige
utses inte ldngre av regeringen,
utan av de 6vriga sju ledaméterna
av fullmiktige.

— Riksbankschefens mandatperiod
gors lingre (fem 4r) én for 6vriga
ledaméter i fullmiktige (vars man-
datperiod 6verensstimmer med

riksdagens, tre dr pd den tiden).

1991

Regeringen deklarerar att »I en politik
for rittvisa och full sysselsittning méste
inflationsbekidimpningen éverordnas
andra ambitioner och krav« (Finans-
planen 1991, Bilaga 1 till budgetpropo-

sitionen, s. 2).

1992
Penningpolitikens inriktning mot fast

valutakurs 6verges i november.

1993
Januari: Riksbanken deklarerar ett
explicitinflationsmal som ska gilla

frin 199s.
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Februari: Utredningen Riksbanken
och prisstabiliteten (SOU 1993:20) pre-
senteras.

1997

Ettforslag om ny riksbankslag, med in-
riktning mot 6kad sjilvstindighet och
ett prisstabilitetsmal presenteras under
bred politisk enighet. Se Ds 1997:50,
Riksbankens stillning, Finansdeparte-

mentet.

1999

En ny riksbankslag triider i kraft. Forsta
officiella steget mot mer »flexibel infla-
tionsmélspolitik« tas: Riksbankens nya
direktion presenterar ett fortydligande
om hur man ser pa penningpolitiken

och inflationsmalet (se Heikensten,

1999).

2006

Riksbankens direktion tar ytterligare
ett officiellt steg mot »flexibel infla-
tionsmadlspolitik« i skriften Penning-

politiken i Sverige.

Kdllor: Heikensten och Vredin (1998, 2002)
och Apel och Vredin (2007).
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2008, oftast inte heller i diskussionerna om penningpolitiken.

Fore krisen sags prisstabilitet (ett fast penningvirde) och finan-
siell stabilitet allmint som tva helt olika mél, som kunde analyse-
ras med olika metoder och hanteras med olika verktyg. Men de
dtgirder som Riksbanken (och andra centralbanker) vidtagit under
krisen har uppenbarligen varit motiverade bade utifrin prisstabili-
tetsmélet och méletatt »frimja ett siikert och effektivt betalningsvi-
sende«, om man ser fungerande banker och kreditmarknader som
en forutsittning for att detta mal ska vara uppfyllt. Att stabilisera
produktion och sysselsittning har ocksd varit viktigt for Riksban-
kens agerande.

Riksbanken beskrev ldngt fore den senaste krisen sin politiki ter-
mer av flexibel inflationsmélspolitik men pdpekar numera ocksa att
»Risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella markna-
derna viigs in i rintebesluten«.'”® Riksbanken menar att »Ett sikert
och effektivt betalningsvisende kriver ett stabilt finansiellt system
s att betalningar och kapitalforsorjning kan fungera vil. [...] Ett
stabiltfinansielltsystem dr ocksé en forutsittning for att Riksbanken
ska kunna bedriva en effektiv penningpolitik. [...] Att "frimja ett
sikert och effektivt betalningsvisende” har alltsd en vid innebord. I
praktiken handlar det om ett ansvar for att frimja stabiliteten i det
finansiella systemet.« (Riksbanken, 2010b;, s. 3.)

Man skulle kunna tolka detta som att Riksbanken menar att fi-
nansiell stabilitet och ett sikert och effektivt betalningsvisende dr
samma sak. Och att detta dr en forutsittning for att kunna bedriva
en effektiv penningpolitik, till exempel inriktad pa prisstabilitet.

Fichengreen med flera (2011) rekommenderar att viirldens cen-
tralbanker bor komplettera sina ridande strategier, alltsd den flexi-
bla inflationsmalspolitiken, med explicita mél f6r den finansiella
stabiliteten. Vikan konstatera att det finns ett sidant mél i riksbank-

slagen, dven om detér formuleratsom »ettsiikert och effektivt betal-

18. Se skriften Penningpolitiken i Sverige (Riksbanken, 2010a), som publicerades
for forsta gdngen i maj 2006. Det frimsta syftet var d& »att forklara hur Riksbanken
i sin réntesittning tar hinsyn bdde till inflationsutvecklingen och den realekono-
miska utvecklingen (tillvixt, arbetsloshet, sysselsitining, ete.)«.
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ningsvisende«. Men kan detta séigas vara tillrickligt explicit? Och
hur ser kopplingen ut mellan ett fast penningvirde och ett sikert
och effektivt betalningsvisende (finansiell stabilitet)? Ryms béde
frimjandet av ett sikert och effektivt betalningssystem och mélet
om fast penningvirde inom ramen for Riksbankens ansvar for pen-
ningpolitiken? Eller ska man se detta som tvé olika uppgifter, dr
penningpolitiken (inriktad mot prisstabilitet) 4r huvuduppgiften
och ett siikert och effektivt betalningsvisende (finansiell stabilitet)
dr en biuppgift? En tillbakablick pa centralbankers uppgifter ge-
nom historien ger ett intressant perspektiv.

Centralbankers uppgifter i ett historiskt perspektiv

Studerar man centralbankers verksamhet i ett historiskt perspektiv
(se till exempel Goodhart med flera 1994) framgér att de haft tva
tydliga uppgifter. For det forsta att vara »bankernas bank«. Manga
centralbanker startades inte som offentliga institutioner utan pa
privat initiativ for att forbittra kreditmarknadens och betalnings-
systemets funktionssitt. For det andra har centralbankerna fatt en
roll som »statens bank«. Monopol pé utgivningen av sedlar och
mynt var dock vanligt langt innan centralbanker existerade. Ett
sddant monopol skulle mojligen kunna motiveras med att det ér
nodvindigt for att uppritthalla ett »sikert och effektivt betalnings-
visende«. Det finns dock en omfattande akademisk litteratur som
ifrgasitter detta. Dessutom finns det minga praktiska exempel,
dven frin Sverige, pd att privat utgivning av sedlar och mynt faktiskt
kan fungera.”’ Ett argument som uppenbarligen, genom historien,
varit avgorande for att centralbanker blivit offentliga institutioner
med monopol pé utgivning av sedlar och mynt ir att de ér en viktig
intiktskilla for staten.

Statens intikter frin monopolet pé sedlar och mynt, det som
kallas seignorage, dr inte lingre s stora i forhéllande till skattein-
tikterna. Men de senaste drens finansiella kris har visat pa virdet

19. SeJonung(1989).
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av att ha offentligt dgda centralbanker som, utéver att bedriva kon-
junkturpolitik (dtminstone i kristider), kan »frimja ett sikert och
effektivt betalningsvisende«. Centralbanker som kontrollerar ut-
givningen av betalningsmedel och som inte kan gé i konkurs har
tillriickligt »djupa fickor« att 6sa ur niir det finansiella systemet ris-
kerarattbraka ihop och brist pa krediter och betalningsmedel hotar
hela ekonomins funktionssiitt.

Med det historiska perspektivet kan man inte siga att uppgif-
ten att »frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende« ir na-
gon biuppgift, det verkar snarare ha varit en huvuduppgift. Ett fast
penningvirde har forvisso ocksd varit ett mél for Riksbankens och
andra centralbankers verksamhet. Under langa tider har méilet om
ettfast penningvirde uppriitthéllits genom att valutans viirde hallits
fast i forhallande till exempelvis guld eller silver.”” Men malet har
asidosatts fran tid till annan, frimst nir det varit ndgon form av poli-
tisk och ekonomisk kris —ett typiskt ménster genom arhundraden.”!
Forst efter den ekonomiska depressionen pé 1930-talet blev det
vanligt virlden 6ver att centralbankerna i keynesiansk anda skulle
bidra till att stabilisera konjunkturen dven i normala tider. Detta
ledde emellertid till en gradvis stigande inflation, tills prisstabilitet
dter blev ett centralt mal for den ekonomiska politiken i slutet av
1980o-talet och borjan aviggo-talet. Malet om ett fast penningvirde
infordes i den nya riksbankslagen frin 1999. Dessforinnan stod det
ilagen att Riksbanken ansvarade for valuta- och kreditpolitik, alltsa

en mycket mer allmén formulering dn den nuvarande.

Prisstabiliteten och betalningsvdsendet

Riksbanken (2010b) hiivdar, som konstaterats ovan, att ett sikert
och effektivt betalningsvisende ir en forutsittning for att man ska
kunna bedriva en effektiv penningpolitik. Men det gar ocksd att

20. Den genomsnittliga inflationen sedan Rikets Stinders Bank grundades 1668
har varitnira 2 procent. Se Edvinsson med flera (2010).
21. Se Wetterberg (2009) for en beskrivning av Riksbankens historia.
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hivda att prisstabilitet dr en forutsittning for ett sikert och effektivt
betalningsvisende.

Kredit- och betalningssystemet betraktas ibland som det ekono-
miska systemets »blodomlopp«. For att en marknadsekonomi ska
fungera effektivt, och inte bestd av ren byteshandel dir individer
och foretag byter varor och tjinster direkt med varandra, behovs
betalningsmedel. Grinsen mellan betalningsmedel och krediter
dr flytande. En affir kan genomféras genom en omedelbar betal-
ning med sedlar och mynt samtidigt som affiiren gors. Men ofta
sker betalning med hjilp av betal- eller kreditkort, eller genom att
leveransen betalas i efterskott genom en éverforing via till exempel
bankgiro. Nir ndgot levereras i forskott mot betalning i efterskott
dr det givetvis viktigt att de avtalsslutande parterna ér 6verens om
priset. Om priset idr bestimt i termer av en valuta vars viirde snabbt
kan férindras genom plétslig och kraftig inflation eller deflation,
blir affirens virde osikert. I virsta fall kan osidkerhet om penning-
virdet leda till att firre affirer dn onskvirt genomfors, att valutan
overges och nigot annat betalningsmedel borjar anvindas, eller att
marknadsekonomin atergér till byteshandel.

Ettsddantskrickscenario kiinns avldgset nir det giller diskussio-
ner om den svenska ekonomiska utvecklingen i modern tid. Andra
ldnder har dock upplevt en sddan utveckling i tider av hyperinfla-
tion. Men dven med mattlig inflation uppstar problem om pen-
ningvirdet dr osdkert. I Sverige handlade problemen pa 1970- och
198o-talen i forsta hand om att de centrala l6neférhandlingarna
baserades pd hoga inflationsférvintningar, som sedan ledde till att
den ekonomiska politiken i praktiken utformades sd att dessa in-
flationsforvintningar infriades. Forsok att bryta denna utveckling
ledde till en ryckighet i den ekonomiska politiken och en negativ
utveckling for svensk ekonomi.

Mot denna bakgrund skulle man kunna dra slutsatsen att ett
fast penningvirde dr en nédvindig — men knappast tillridcklig — f6r-
utsittning for ett effektivt och siikert betalningssystem. I kapitel 2 i
denna rapport har vi dessutom argumenterat for att finansiell sta-
bilitet dr en forutsittning f6r en héllbar finanspolitik (med en stats-
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skuld som inte skenar i viig) och att en héllbar finanspolitik i sin tur
dr en forutsittning for en hallbar penningpolitik inriktad mot pris-
stabilitet. Riksbanken (2010b) menar ocksd, om 4n med en nigot
annorlunda motivering dn i vart kapitel 2, att finansiell stabilitet ar
en forutsittning for en effektiv penningpolitik.

Det finns alltsd flera skil att hivda att malen om prisstabilitet
och finansiell stabilitet dr intimt férknippade med varandra. Man
skulle rentav kunna hivda att finansiell stabilitet édr centralbankens
huvuduppgift och att prisstabilitet ér en forutsittning for finansiell
stabilitet. I sd fall skulle rangordningen mellan dessa uppgifter vara
den omvinda jimfort med hur riksbankslagen tolkas idag.

Debatten om sambandet mellan
penningpolitik och finansiell stabilitet

[ Riksbankens direktion har det under 2010 och 2011 rétt olika upp-
fattningar om hur penningpolitiken borde utformas. En majoritet
har, fram till september 2011, velat genomféra gradvisa riantehoj-
ningar. En minoritet har, baserat pi de prognoser som lagts och
med utgangspunkt frin malformuleringen (5.1), menatatt reporin-
tan inte borde hojas. Den som vill férdjupa sig ytterligare i denna
diskussion hittar en grundlig genomgéng av de olika argument som
presenterats i de publicerade protokollen frin Riksbankens moten.
[ korthet kan man siiga att majoriteten i direktionen fist viss vikt
vid att det, utover prognoserna for inflationen och aktivitetsnivén i
ekonomin, funnits andra indikatorer som talat f6r en riinteh6jning.
Det har till exempel handlat om ¢kningen i hushéllens bostadslan
och deras totala skuldsittning.

Svensson (2011) ser dock inte bostadspriserna eller hushéllens
skuldsittning som ett problem. Han menar dessutom att om de sti-
gande bostadspriserna vore ett problem, s finns det effektivare in-
strument for att hantera dem. I kapitel 3 i denna rapport argumen-
terade vi for att de stigande bostadspriserna troligen ér resultatet
av ldga investeringar och for lite byggande snarare én hushéllens
okandeskuldsittningochatt prisuppgidngen dirforirutbudsdriven.
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Detta resonemang ger ocksa stod for uppfattningen att reporintan
inte bor anvindas till att forsoka ddmpa bostadsprisutvecklingen.

Det finns méinga olika forklaringar till den finansiella kris som
drabbade usa och Europa 2007 och 2008 och sedan 6vergick till
en allmin ekonomisk kris med fallande eller svagt stigande pro-
duktion och urholkade statsfinanser. Men det rider inget tvivel om
att finansiella innovationer, ldga riintor, stigande skuldsittning hos
bade hushall och stater, och snabbt stigande bostadspriser gjorde
Usa:s och Europas ekonomier mycket storningskiinsliga.”” Bade
Riksbanken och regeringen har talat allt mer om vikten av finan-
siell stabilitet, den finansiella oron har paverkat utformningen av
bade finanspolitiken och penningpolitiken.

Fichengreen med flera (2011) hivdar att atgirder f6r den fi-
nansiella stabiliteten paverkar den makrockonomiska stabiliteten
och att penningpolitiken paverkar den finansiella stabiliteten. Att
det finns ett samband &t bida héllen édr uppenbart efter de senaste
drens utveckling, men vilka slutsatser man ska dra nir det giller
behovet av forindrade spelregler f6r penningpolitiken ir inte lika
sjalvklart.

Reporintan betraktas normalt som det huvudsakliga instru-
mentet for att uppritthilla prisstabilitet. Men eftersom reporintan
och andra riksbanksrintor bestimmer kostnaderna for de privata
bankerna nir de vill 1dna (eller sitta in pengar) i Riksbanken, sa ér
detinte orimligtatt tinka sigattrinteldget ocksa paverkar hursikert
och effektivt betalningsvisendet idr och graden av finansiell stabili-
tet. Blanchard med flera (2010) och manga andra bedomare menar
dock att reporintan dr ett alltfor trubbigt instrument for att hantera
den finansiella stabiliteten och poidngterar att det finns andra verk-
tyg som ir bittre limpade for detta indamél. Mojliga instrument
for att hjilpa till att sikra den finansiella stabiliteten pa makronivé
har pé senare tid varit foremdl for en snabbt vixande litteratur, se
exempelvis Galati och Moessner (2011) for en 6versikt.

22. En relativt tidig varning utfirdades av Rajan (2005). Reinhart och Rogoff
(2010) har beskrivit hur liknande krisférlopp sett ut genom drhundraden.
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Det har tagits flera olika initiativ till utredningar om bade Riks-
bankens faktiska hantering av den finansiella krisen och om hur
ansvaret for makrotillsynen av de finansiella marknaderna bor for-
delas. Riksdagens finansutskott gavijunizoiotill Charles Goodhart
och Jean-Charles Rochet uppdraget att utviirdera den svenska pen-
ningpolitiken 2005-2010. SN gav strax dérefter Torbjérn Becker,
Ralph Bryant och Dale Henderson i uppdrag att granska Riksban-
kens »okonventionella penningpolitik« under krisen. Dessutom
beslutade regeringen i borjan av 20 att tillséitta en Finanskriskom-
mitté som ska se 6ver regelverket for hantering av finansiella kriser.
Finanspolitiska ridet tog ocksi upp dessa frigor i sin rapport 2011.

Till skillnad frin Eichengreen med flera (2011) verkar Goodhart
och Rochet (2011) anse att det gir att skilja mellan penningpoliti-
kens uppgifter och mélet om finansiell stabilitet. Goodharts och
Rochets rapport ér i alla fall uppdelad i tva delar, varav en handlar
om penningpolitik och en om att frimja ett sikert och effektivt be-
talningsvisende (finansiell stabilitet).

Nir detgiller den finansiella stabiliteten, konstaterar Goodhart
och Rochetatt Riksbanken och de »tillsynsansvariga myndigheter-
na var jimforelsevis framgingsrika nir det gillde att undvika en fi-
nansiell kollaps, trots en relativt undermalig institutionell och ritts-
ligstruktur«. Goodhart och Rochet menar att Riksbankens mandat
att uppritthalla finansiell stabilitet, enligt riksbankslagen, ir otill-
rickligt. De menar att det krivs »en grundlig 6versyn av Sveriges
nuvarande rittsliga och institutionella struktur for att uppritthalla
finansiell stabilitet«. De betonar framfor allt att rollférdelningen
mellan Riksbanken och Finansinspektionen idr oklar, nigot som
riksbankschefen tillsammans med riksbanksfullmiktiges ordféran-
de och vice ordférande ocksé konstaterat (se Gernandt, Pagrotsky
och Ingves, 2010).

[ likhet med Fichengreen med flera (2011) och manga andra,
menar Goodhart och Rochet att den senaste ekonomiska krisen vi-
sar att det behovs en systematisk »makrotillsyn« av utvecklingen av
den finansiella stabiliteten; en 16pande bevakning av utvecklingen
pd de finansiella marknadernaiférebyggande syfte, och en uppsitt-
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ning dtgirder som kan tas till nér problem har identifierats. Proble-
met — inte bara i Sverige utan dven i andra linder — ir att ansvaret
for den finansiella stabiliteten dr delat mellan olika myndigheter
samtidigt som det inte alltid finns nigon tydlig koppling mellan
ansvar och befogenheter. I Sverige bedriver Finansinspektionen
»mikrotillsyn«, men forfogar dven éver verktyg (exempelvis kapi-
talkrav och utldningsregler for banker) som har konsekvenser for
makroekonomin. Goodhart och Rochet foreslar att riksbankslagen
dndras sd att det preciseras vilket mandat Riksbanken faktiskt har
nir det giller att frimja finansiell stabilitet samt vilka verktyg Riks-
banken forfogar 6ver for detta indamél.

Goodhart och Rochet ser huvudsakligen tva alternativ. An-
tingen delas ansvaret fér den finansiella stabiliteten mellan olika
myndigheter eller si ges ansvaret till Riksbanken. I det forsta fal-
let bor man i sé fall skapa en samordningskommitté (en »system-
riskndimnd«) med representanter for de olika myndigheterna som
delar pa ansvaret. Om Riksbanken i stillet ska ges ansvaret s krdvs
detsannoliktatten speciell kommitté for finansiell stabilitet skapas,
men dd under Riksbankens tak. Goodhart och Rochets synsitt —att
detdtminstone under normala omstindigheter garattseparera pen-
ningpolitik och finansiell stabilitet — talar f6r att man skulle kunna
ha separata kommittéer for dessa tvd omrdden inom Riksbanken.
stabilitetskommittén tinker sig Goodhart och Rochet att represen-
tanter f6r andra myndigheter ska ingd, dven om den fysiskt placeras
under Riksbankens tak.

Finanspolitiska rddet (2011) presenterar ocksd tvd alternativ.
Det ena ir precis som hos Goodhart och Rochet att Riksbanken
far ansvaret for den finansiella stabiliteten. Det andra dr emellertid
inte ndgon samordningskommitté med olikamyndigheterrepresen-
terade, utan en helt ny myndighet. Det senare alternativet, menar
Finanspolitiska ridet, skulle vara ett »finansiellt stabilitetsrid« av
oberoende experter, som évervakar den finansiella stabiliteten och
limnar rekommendationer till befintligan myndigheter men inte
har befogenheter att fatta beslut. En sidan myndighet skulle likna
Finanspolitiska rddet och fungera som en »finansiell vakthundx.
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Bryant, Henderson och Becker (2011) Iyfter frimst fram Sveriges
och svenska bankers stora beroende av den internationella utveck-
lingen. De menar att det behovs regleringar som minskar stornings-
kinsligheten. Nir det giiller sambandet mellan penningpolitik och
finansiell stabilitet menar Bryant, Henderson och Becker, i likhet
med Eichengreen med flera (2011), att sambandet éir starkare dn vad
ansvariga myndigheter hittills trott niir de organiserat sitt arbete.
Atgiirder for att sikra den finansiella stabiliteten kan ha effekter pé
det allminna rinteldget, konjunkturen och inflationen, samtidigt
som Riksbankens rintepolitik paverkar den finansiella stabiliteten.
Det starka sambandet mellan finansiell stabilitet och penning-
politik talar for att Riksbanken och Finansinspektionen behsver
samordna sina analyser och beslut. Det kan ske antingen genom
att myndigheterna slés ihop, eller genom att ett nytt samordnande
organ skapas.

Regeringen beslutade den 3 februari 2on atttillsitta en kommit-
té, Finanskriskommittén, som ska gora en éversyn av det svenska
regelverket f6r hantering av finansiella kriser. Det handlar bide om
regler som kan forebygga uppkomsten av finansiella kriser och om
regler for hur kriserna ska hanteras nir de vil uppstéitt. Kommittén
ska bland annat se 6ver ansvarsfordelningen mellan Riksbanken,
Riksgildskontoret, Finansinspektionen och Finansdepartemen-
tet. Den ska dven analysera och foresld forbittringar av Riksban-
kens hantering av fragor som rér finansiell stabilitet. Finanskris-
kommittén ska redovisa sina slutsatser senast den 15 augusti 2012.
Vi har kunnat konstatera att mélen om prisstabilitet och finansiell
stabilitet dr intimt forknippade med varandra. Dirmed skulle man,
i linje med Eichengreen med flera (zo11), kunna dra slutsatsen att
Riksbanken I6pande borde beakta den finansiella stabiliteten i réin-
tesdttningen. Samtidigt finns det mycket som talar for enkla sna-
rare dn komplicerade regler for penningpolitiken. Dessutom finns
det instrument som ér bittre limpade att hantera instabilitet pa
de finansiella marknaderna dn reporintan. En 16sning som skulle
kunna ta hinsyn till samtliga dessa argument vore att ge Riksban-
ken ansvaret for makrotillsynen av den finansiella stabiliteten, men

177



(under normala omstindigheter) ge detta uppdrag till en separat
stabilitetskommitté inom Riksbanken. P4 si sitt skulle inflations-
méletfortfarande vara det 6verordnade malet nir direktionen fattar
beslut om reporiintan.

Slutsatser

[ kapitel 2 presenterade vi de principiella argumenten for stabilise-
ringspolitiska regler, inklusive argumenten for att ha en sjilvstin-
dig centralbank med ett inflationsmal. Vi konstaterade dock redan
i det kapitlet att det uppstér en rad svdra avvigningar nir politiken
ska utformas i praktiken.
[ detta kapitel har vi delat upp var diskussion om penningpoliti-
kenitva delar:
1) Finnsdetanledningatt forindra den penningpolitiska strategin
med flexibel inflationsmalsstyrning?
2) Behovs det mer genomgripande foridndringar av det institutio-
nella ramverket? Hur ska ansvaret for den finansiella stabilite-
ten fordelas?

Vidrar foljande slutsatser:

¢ Den nuvarande penningpolitiska strategin med ett flexibelt in-
flationsmal fungerar i allminhet bra. Aven om férdelarna med
enkla regler talar for ett strikt inflationsmal sa ér ett flexibelt in-
flationsmél att foredra i praktiken. Hur flexibelt ett inflations-
mél bor vara édr en 6ppen friga men vi gor bedomningen att
Riksbanken dven fortsittningsvis bor ta realekonomisk hinsyn.

¢ Konjunkturrddet anser dock inte att det finns tillridckligt tunga
skil for attinfora ett explicit mal for realekonomisk stabilisering.
Den strategi som styrt penningpolitiken sedan inflationsmélet
infordes har skapat trovirdighet for 1ag och stabil inflation.

¢ Savil valetavkP1 som malvariabel som nivin pd inflationsmélet
kan ifrigasittas. Men detta handlar om finjusteringar av pen-
ningpolitiken som inte bor ha nigon hog prioritet. Vianser inte
att det finns tillréickligt 6vertygande argument for att motivera
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en hojningav nivin pd inflationsmalet. Vibedomer att en sddan
hojning skulle édventyra inflationsmélets trovirdighet men att
det dr mycket oklart om en sidan justering skulle forbittra eko-
nomins funktionssitt eller 6ka det stabiliseringspolitiska hand-
lingsutrymmet.

Diremot finns det skil for Riksbanken att dven i det fortsatta
lopande arbetet forsoka fortydliga hur man virderar olika métt
bade pd inflationen och pa konjunkturliget. Det ér viktigt att
politiken ér s transparent som majligt och dérigenom kan sta-
bilisera allminhetens forvintningar och underlitta utviirde-
ringar av den forda politiken.

Det har under den senaste krisen blivit uppenbart att det kriivs
en overgripande makrotillsyn av det finansiella systemet.
Hur ansvaret for denna tillsyn ska férdelas méste preciseras. |
likhet med andra bedomare ser vi tre alternativ: (i) att ge en
speciell stabilitetskommitté inom Riksbanken huvudansvaret
for den finansiella stabiliteten; (ii) att 1dta Riksbanken dela
ansvaret med andra befintliga myndigheter inom ramen fér en
systemriskndmnd utanfor Riksbanken; eller (iii) att inriitta ett
finansiellt rdd som fungerar som en finansiell vakthund genom
att limna rekommendationer till befintliga myndigheter men
sjilv saknar instrument.

Konjunkturridet anser inte att det dr uppenbart vilket av dessa
tre alternativ som ir det bista men konstaterar att mycket talar
for en finansiell stabilitetskommitté inom Riksbanken. Savil
de svenska erfarenheterna under den finansiella krisen, utveck-
lingen i andra lidnder, historiska erfarenheter och principiella
resonemang talar for att det finns mycket starka kopplingar mel-
lan penningpolitik och finansiell stabilitet. Det ér svart att dra
ndgon tydlig grins mellan Riksbankens tva uppgifter enligt den
nuvarande formuleringen av riksbankslagen: att ansvara for pris-
stabilitetoch attfrimja ettsikertoch effektivt betalningsvisende
(den finansiella stabiliteten). Den niira kopplingen mellan den
traditionella penningpolitiken och de finansiella marknaderna
gor att en 16sning inom Riksbanken vore naturlig.
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¢ For att uppritthélla trovirdigheten for inflationsmalet &4r det
viktigt att ansvaret for den finansiella stabiliteten i s fall delege-
ras till en separat kommitté inom Riksbanken. Denna kommitté
bor fa tillgdng till ett antal instrument i sitt arbete men reporin-
tan bor inte vara ettav dem. Reporintan bor frimst anvindas for
attuppritthalla det flexibla inflationsmadlet. De tv kommittéer-
na inom Riksbanken bor ha separata mél och agera sjilvstindigt
frdn varandra. De bor dock ha en nira kommunikation, sirskilt i
kristider. Dessa fordndringar kriver en foridndring av riksbanks-
lagen.

¢ Vimenar att Finanskriskommittén bor foresla att det tillsitts en
utredning i syfte att ta fram en ny riksbankslag — i den man kom-
mittén inte redan i augusti kan presentera ett sadant lagforslag.
Dirutover krivs det vidare utredning av vilka instrument som
den nya finansiella stabilitetskommittén bor férfoga Gver.

¢ En friga som bor beaktas i utformandet av den nya riksbanksla-
gen ir vilken av Riksbankens uppgifter som bor vara den ver-
ordnade: prisstabiliteten eller ettsikert och effektivt betalnings-
visende. Det finns argument som talar for att frimjandet av ett
sikertoch effektivt betalningsvisende redan dr det 6verordnade
madlet eftersom ett fast penningvirde kan betraktas som en férut-
sittning for ett sidant betalningsvisende.

¢ Riksbankens sjilvstindighet och inflationsmaélet har skapat tro-
virdighet for 14g och stabil inflation. Det finns en risk att en
ny lagstiftning rubbar den trovirdigheten. Om ansvaret for den
finansiella stabiliteten delegeras till en ny kommitté minskar
dock riskerna for sddana trovirdighetsforluster.

Till sist: vad innebir dessa resonemang om den penningpolitiska
strategin och vikten av finansiell stabilitet for Riksbankens pen-
ningpolitik den ndrmaste tiden? Mot bakgrund av den starka kopp-
lingen mellan penningpolitik och finansiell stabilitet ér det inte
principiellt fel att de beslut som Riksbanken fattar beaktar bade
mélet om finansiell stabilitet och prisstabilitet. For inflationsmé-
lets trovirdighet kan det vara 6nskvirt att de bada mélen halls se-
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parerade och hanteras med olika verktyg under normala omstin-
digheter, sd langt detta dr mojligt. [ krissituationer blir malen dock
dnnu starkare kopplade én vanligt och penningpolitiken méste da
ta hinsyn till bida méilen samtidigt. Var bedémning ér att detta
ocksd skedde bide nir reporintan sinktes samtidigt som mer
»okonventionella« atgirder ocksd vidtogs 2008-2009, och nir re-
porintan hojdes 2010—2011. Det dr inte bara inflationsmélet som
styrt Riksbankens agerande under dessa dr. Skulle den ekonomiska
och politiska krisen i Europa forvirras och konjunkturen férsva-
gas ytterligare, kan Riksbanken dven inom ramen f6r nuvarande
lagstiftning och strategi vidta liknande atgiirder som man gjorde
2008-2009. For tillfillet verkar det som om sidana atgiirder inte be-
hoverkommaikonflikt med inflationsmélet. Men om sd skulle vara
fallet— en situation som en del andra linder nu befinner sig i —vore
det motiverat att under en begrinsad tid och under dessa ovanligt
svira omstindigheter, acceptera hogre inflation dn normalt. Bide
de mer principiella argument vi framforde 1 kapitel 2 och den mer
detaljerade diskussionen om penningpolitiken i detta kapitel talar
for det. En ldgre reporidnta och mer »okonventionella« tgirder till
stod for kreditmarknadernas funktionssitt skulle visserligen kunna
leda till att tillviixten i krediter till hushallen, och dirmed deras
skuldsittning, okar igen. Det finns onekligen risker med en sddan
utveckling, men vir diskussion av sparande och investeringar i ka-
pitel 3 talar for att sparandet i svensk ekonomi 6verlag édr hogt och
attriskerna med stigande skuldsittning, hojda bostadspriser och sd

vidare dr mindre fin i andra linder.
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