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Riksbank Evaluation, 2015–2024  

Finanspolitiska rådet har beretts möjligheten att ge synpunkter på utredningen Riksbank 
Evaluation 2015–2024. Vi har valt att kommentera två punkter som behandlas i 
utredningen. Den första punkten gäller det finanspolitiska ramverkets påstådda påverkan 
på stabiliseringspolitiken under perioden med låg inflation, och den andra punkten handlar 
om hur finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll uttrycks i den nya ramverksskrivelsen. 

1. Det finanspolitiska ramverket och perioden med låg inflation 

Under andra halvan av 2010-talet var inflationen generellt under Riksbankens mål trots att 
styrräntan sänktes till historiskt låga nivåer. Utredningen ger en förtjänstfull beskrivning 
av Riksbankens åtgärder för att nå inflationsmålet under denna period. De viktigaste 
åtgärderna var att styrräntan sänktes till en negativ nivå, och att Riksbanken köpte stora 
volymer värdepapper för att påverka de långa räntorna (s.k. kvantitativa lättnader). 
Värdepappersköpen kom att orsaka Riksbanken förluster när ränteläget oväntat ökade från 
och med mitten av 2022 eftersom Riksbanken finansierade köpen med kortfristig 
upplåning. 

I kapitel 7 ställs frågan om en annan avvägning mellan finans- och penningpolitik hade 
varit möjlig respektive önskvärd. Utredningen tar inte ställning i frågan. Den antyder dock 
att det finanspolitiska ramverket hindrade regeringen och riksdagen från att föra en mer 
expansiv finanspolitik, och att hela ansvaret för den makroekonomiska stabiliseringen 
därmed lämnades till Riksbanken. 

Vi vill påpeka att det finanspolitiska ramverket varken är eller har varit så strikt som 
utredningen beskriver. Enligt ramverket ska det strukturella sparandet i regel vara i nivå 
med saldomålet när ekonomin är i balans. Ramverket tillåter således att finanspolitiken 
används kontracykliskt, så länge låg- och högkonjunkturer behandlas symmetriskt. 
Därmed kan ramverket inte sägas ha utgjort ett hinder för ett större finanspolitiskt 
deltagande i konjunkturstabiliseringen under den aktuella tidsperioden. 

Samtidigt har ramverket inte innehållit någon skrivning om att finanspolitiken bör hjälpa 
Riksbanken att nå inflationsmålet. Inflationen har Riksbanken ansvarat för på egen hand, 
i synnerhet i normalkonjunktur då det inte funnits några realekonomiska skäl för finans-
politiken att avvika från saldomålet. Enligt de uppmätta BNP-gapen var det i en sådan 
situation Sverige befann sig mellan 2015 och 2019.  
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2. Finanspolitiken roll i nya ramverksskrivelsen 

Utredningen skissar på en strategi där penning- och finanspolitiken hjälps åt för att minska 
behovet av kvantitativa lättnader framöver. Det skulle sannolikt påverka de 
makroekonomiska förutsättningarna, t.ex. genom periodvis ändrade räntor och växel-
kurser. Det skulle också få en offentligfinansiell betydelse genom att ränterisken av 
obligationsköpen minskar i utbyte mot att den övriga staten belastas mer. Vi tar inte 
ställning till om det vore en lämplig arbetsfördelning, men noterar att den nya 
ramverksskrivelsen tydligt möjliggör en sådan lösning. 

Den nya skrivelsen är alltså, till skillnad från den gamla, explicit med att finanspolitiken 
har en roll i den makroekonomiska stabiliseringen när penningpolitiken begränsas av 
styrräntans nedre gräns. Skrivelsen uttrycker att finanspolitiken i sådana lägen bör stödja 
penningpolitiken, vilket är i linje med utredningens slutsatser. 
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