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Riksbank Evaluation, 2015-2024

Finanspolitiska radet har beretts mojligheten att ge synpunkter pa utredningen Rzksbank
Evaluation 2015-2024. Vi har valt att kommentera tvda punkter som behandlas i
utredningen. Den f6rsta punkten giller det finanspolitiska ramverkets pastidda paverkan
pa stabiliseringspolitiken under perioden med lag inflation, och den andra punkten handlar
om hur finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll uttrycks i den nya ramverksskrivelsen.

1. Det finanspolitiska ramverket och perioden med lag inflation

Under andra halvan av 2010-talet var inflationen generellt under Riksbankens mal trots att
styrrantan sanktes till historiskt laga nivaer. Utredningen ger en fortjanstfull beskrivning
av Riksbankens atgirder for att nd inflationsmalet under denna period. De viktigaste
atgirderna var att styrrintan sinktes till en negativ niva, och att Riksbanken képte stora
volymer virdepapper for att paverka de langa rintorna (s.k. kvantitativa littnader).
Virdepappersképen kom att orsaka Riksbanken forluster nir ranteldget ovantat 6kade fran
och med mitten av 2022 eftersom Riksbanken finansierade képen med kortfristig
upplaning.

I kapitel 7 stills fragan om en annan avvagning mellan finans- och penningpolitik hade
varit mojlig respektive 6nskvird. Utredningen tar inte stéllning i fraigan. Den antyder dock
att det finanspolitiska ramverket hindrade regeringen och riksdagen frian att f6ra en mer
expansiv finanspolitik, och att hela ansvaret f6r den makroeckonomiska stabiliseringen
dirmed limnades till Riksbanken.

Vi vill papeka att det finanspolitiska ramverket varken dr eller har varit sa strikt som
utredningen beskriver. Enligt ramverket ska det strukturella sparandet i regel vara 1 niva
med saldomalet ndr ekonomin dr i balans. Ramverket tillater siledes att finanspolitiken
anvinds kontracykliskt, si linge lag- och hogkonjunkturer behandlas symmetriskt.
Dirmed kan ramverket inte sigas ha utgjort ett hinder for ett storre finanspolitiskt
deltagande i konjunkturstabiliseringen under den aktuella tidspetioden.

Samtidigt har ramverket inte innehallit nagon skrivning om att finanspolitiken bor hjilpa
Riksbanken att né inflationsmalet. Inflationen har Riksbanken ansvarat f6r pa egen hand,
1 synnerhet 1 normalkonjunktur da det inte funnits ndgra realekonomiska skal for finans-
politiken att avvika frin saldomalet. Enligt de uppmatta BNP-gapen var det i en sidan
situation Sverige befann sig mellan 2015 och 2019.
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2. Finanspolitiken roll i nya ramverksskrivelsen

Utredningen skissar pa en strategi dir penning- och finanspolitiken hjilps at f6r att minska
behovet av kvantitativa littnader framover. Det skulle sannolikt paverka de
makroekonomiska forutsittningarna, t.ex. genom periodvis dndrade rantor och vixel-
kurser. Det skulle ocksa fi en offentligfinansiell betydelse genom att ranterisken av
obligationskopen minskar 1 utbyte mot att den 6vriga staten belastas mer. Vi tar inte
stillning till om det vore en limplig arbetsférdelning, men noterar att den nya
ramverksskrivelsen tydligt mojliggor en sidan 16sning.

Den nya skrivelsen ér alltsa, till skillnad fran den gamla, explicit med att finanspolitiken
har en roll i den makroekonomiska stabiliseringen nir penningpolitiken begrinsas av
styrrintans nedre grins. Skrivelsen uttrycker att finanspolitiken i sdadana ligen bir stédja
penningpolitiken, vilket dr i linje med utredningens slutsatser.
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