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Sammanfattning

Foére finanskrisen fanns en samsyn bland sdvil akademiker som
politiska beslutsfattare om att penningpolitiken har huvudansvaret
for att stabilisera priserna och den reala ekonomin och dirmed ocksa
ir det huvudsakliga verktyget fér att stabilisera konjunkturen,
medan finanspolitiken i forsta hand inriktas till att nd 18ngsiktiga
mal, relaterade till ekonomisk effektivitet och férdelning. Finans-
politiken skulle bidra wll att stabilisera ekonomin enbart via de
automatiska stabilisatorerna férutom i1 mycket djupa ligkonj-
unkturer nir diskretionira finanspolitiska dtgirder kan anvindas om
det finns ett offentligfinansiellt utrymme. Finanskrisen och den
svaga utvecklingen 1 virldsekonomin direfter samt pandemin har lett
till en viss omvirdering av synen pa stabiliseringspolitiken. Globalt
finns en pdgdende diskussion om penning- och finanspolitikens mal
och medel samt hur de tvi politikomrddena ska interagera med
varandra, sirskilt 1 situationer di centralbankernas styrrintor ligger
nira eller pd den effektiva nedre grinsen.

Frigan ir om dessa tankegdngar dven haft betydelse for den
praktiskt tillimpade stabiliseringspolitiken efter 1990-talskrisen 1
Sverige. I denna bilaga till Lingtidsutredningen 2023 analyseras
samspelet mellan finans- och penningpolitik under de senaste tvd
decennierna. Denna analys kan ligga till grund fér en bredare
diskussion kring hur ramverket fo6r den framtida stabiliserings-
politiken kan utformas.

Samspelet mellan penning- och finanspolitik 6éver olika konj-
unkturcykler illustreras inledningsvis med hjilp av diagramanalyser.
Syftet med denna empiriska analys ir att ge en bild av i vilken grad
finans- och penningpolitiken varit expansiv vid ligt resursut-
nyttjande och &tstramande vid hégt (dvs. att politiken har anvints
kontracykliskt). Vidare analyseras om finans- och penningpolitiken
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paverkat efterfrigan i samma riktning (kongruens), eller paverkat
efterfrigan 4t olika hall (divergens).

Finanspolitikens stillning mits med utgdngspunkt frin antingen
den offentliga sektorns finansiella eller strukturella sparande som
andel av potentiellt BNP." Den offentliga sektorns finansiella
sparande ir skillnaden mellan den offentliga sektorns inkomster och
utgifter. En berikning av det strukturella sparandet utgdr normalt
alltid fr@n det finansiella sparandet. Samtidigt som den offentliga
sektorns finansiella sparande ir kinsliga f6r variationer i konjunktu-
ren bidrar det automatiskt till att dimpa variationer i den inhemska
efterfrdgan. Dessa konjunkturkinsliga skatter och utgifter brukar
dirfér kallas “automatiska stabilisatorer”. Berikningen av det
strukturella sparandet syftar till att rensa bort effekten av de
automatiska stabilisatorerna frdn det faktiska finansiella sparandet
for att dirigenom visa hur stort den offentliga sektorns finansiella
sparande hade varit 1 en situation di effekten av konjunkturen
rensats bort. I policylitteraturen analyseras finanspolitikens stillning
genom att berikna det finansiella/strukturella sparandets avvikelse
frin en mélsatt nivd. Forindringen av samma variabler anvinds som
métt pd den finanspolitiska inriktningen fér enskilda dr. Forind-
ringen av strukturellt sparande brukar ocks3 tolkas som ett matt pd
den diskretionira finanspolitiken. Ett alternativt mdtt av det
strukturella sparandets férindring dr att analysera budgeteffekterna
av beslutade férindringar av skatter och konjunkturberoende utgif-
ter 1 férhéllande till potentiell BNP.

For att analysera den penningpolitiska stillningen stills vanligen
realrintan (definierad som differensen mellan styrrintan och fér-
vintad inflation) 1 relation till den neutrala realrintan, det vill siga
den rinta som skulle krivas for att balansera resursutnyttjandet vid
en given tidpunkt. I denna bilaga tas dven hinsyn wll hur
Riksbankens okonventionella dtgirder pdverkat expansiviteten i den
forda penningpolitiken.?

Den enkla empiriska analysen, som gors med hjilp av olika figurer
1 denna bilaga, indikerar att finanspolitiken, inklusive de automatiska

! Den produktionsnivd (BNP nivi) som ir férenlig med ett normalt resursutnyttjande brukar
kallas potentiell BNP (se vidare avsnitt 2.1).

2 Dessa dtgirder har frimst piverkat expansiviteten sedan 2015 och framit. I avsnitt 2.3
beskrivs metoden for att berikna skuggrintan som ger en vigledning om hur rintenivin i
ekonomin piverkas av centralbankens konventionella- och okonventionella penningpolitiska
dtgirder.
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stabilisatorerna, 1 huvudsak har varit kontracyklisk. Med detta menas
att finanspolitiken har varit expansiv nir resursutnyttjandet varit lgt
och dtstramande nir resursutnyttjandet varit hogt. Analysen visar
dven att finanspolitiken, exklusive de automatiska stabilisatorerna, 1
viss utstrickning har férts kontracykliskt. Den enkla empiriska ana-
lysen indikerar vidare att penningpolitiken bara delvis har forts
kontracyklisk fér att stabilisera priserna och den reala ekonomin. En
diagramanalys indikerar vidare att finans- och penningpolitiken
endast delvis antingen varit expansiva eller kontraktiva samtidigt
storre delen av den studerade perioden. Det hir innebir att nir
finanspolitiken (bdde inklusive och exklusive automatiska stabi-
lisatorer) varit expansiv/kontraktiv si har dven penningpolitiken
varit det.

Ett problem vid tolkningen av de empiriska samband som
illustreras med hjilp av diagramanalysen ir att kausaliteten kan gd 1
bida riktningarna. Syftet med analysen 1 denna bilaga ir att illustrera
vilken finans- eller penningpolitik som historiskt har férts 1 olika
konjunkturligen. Samtidigt paverkar politiken konjunkturliget. T ett
andra steg anvinds en ekonometrisk modell f6r att hantera detta
kausalitetsproblem. Modellen utgdr frdn en hypotetisk, finans-
politisk handlingsregel for stabiliseringspolitiken. En sddan regel
kan anvindas som ett riktmirke for att bestimma hur mycket
diskretionir finanspolitik som bér vidtas for att bidra ull att
stabilisera BNP och inflation utan att dventyra héllbarheten i de
offentliga finanserna. I den finanspolitiska regeln ir fyra variabler av
sirskilt intresse: resursutnyttjandet, inflationens avvikelse frin
inflationsmailet, den offentliga sektorns finansiella sparande samt
styrrintan’. Historisk data 6ver dessa variabler anvinds for att skatta
hur ekonomiskpolitiska férindringar har pdverkat den svenska
ekonomin &ver tiden och vice versa. Skattningen gors med hyilp av
en si kallade Bayesiansk vektor-autoregressiv. modell (BVAR-
modell). Den skattade BVAR-modellen anvinds sedan for att
berikna det strukturella sparandet som visar sig vara ganska lik den
bedémning av strukturellt sparande som regeringen redovisar i sina
budget- och virpropositioner. Skillnaderna blir mest uppenbara i
samband med ekonomiska kriser di modellens skattningar indikerar
att strukturella sparandet var simre under de hir krisdren jimfért
med de bedémningar som regeringen har gjort. Den skattade

3 Utifrdn ett mitt som beaktar effekten av okonventionella 3tgirder.
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modellen indikerar att konjunkturen har storre effekt pd den
offentliga sektorns finanser jimfoért med regeringens skattningar.
Det ir anledningen till att strukturella sparandet varierar mer i
modellen nir effekten av de automatiska stabilisatorerna har rensats
bort.

Den skattade modellen anvinds dven f6r att underséka effekterna
av olika chocker, exempelvis nir ekonomin utsitts for olika stor-
ningar eller en omliggning av penning- eller finanspolitiken.
Resultaten frdn dessa experiment indikerar att for efterfrige-,
inflations- och finanspolitiska chocker* s har interaktionen mellan
penning- och finanspolitik hittills varit positiv under 2000-talet,
vilket innebir att nir finanspolitiken (inklusive de automatiska
stabilisatorerna) varit expansiv/kontraktiv s3 har iven penning-
politiken varit det (se nedanstiende tabell). De tv politikomrddena
har med andra ord kompletterat varandra.” Foér penningpolitiska
chocker verkar finans- och penningpolitik ha haft en negativ korrela-
tion, vilket tyder pd att de tvd politikomridena tycks ha varit
substitut, dvs. nir finanspolitiken (inklusive de automatiska stabili-
satorerna) varit expansiv/kontraktiv si har penningpolitiken varit
kontraktiv/expansiv. Resultaten indikerar ocksd att penning- och
finanspolitik forts kontracyklisk nir ekonomin utsitts for efter-
frigechocker eller inflationschocker.

Sammanfattningsvis, diagramanalysen indikerar att finans- och
penningpolitik historiskt delvis har forts kontracykliskt 1 olika
konjunkturligen men endast delvis varit kongruenta. Analysen
tydliggdr behovet av ett mer formaliserat ramverk for att om méjligt
oka kongruensen mellan finans- och penningpolitiken. Behovet av
ett mer formaliserat ramverk blir 4n mer uppenbart i den
ekonometriska analysen. Resultaten indikerar att penning- och
finanspolitik ir kongruenta nir ekonomin utsitts f6r ménga olika
chocker, dock inte alla. Ett stabiliseringspolitiskt ramverk kan
nirmare formalisera hur finans- och penningpolitik férvintas agera
nir ekonomin utsitts fér olika chocker.

“En chock innebir att en oférvintad stérning sker i det ekonomiska systemet. En efter-
frigechock innebir en oférvintad férindring av efterfrigan (lis resursutnyttjandet) 1
ekonomin. En inflationschock innebir en oférvintad férindring av inflationen i férhéllande
till inflationsmalet. En finanspolitisk chock innebir en &verraskande forindring av skatter och
offentliga utgifter. En penningpolitisk chock innebir en oférvintad férindring av skugg-
rantan.

> Det bér samtidigt poingteras att det inte alltid ir positivt att finans- och penningpolitik ir
kongruenta, exempelvis nir ekonomin utsitts {6r inflationschocker.



Bilaga 5 till LU2023 Sammanfattning

Historiska erfarenheter visar att stabiliseringspolitik inte néd-
vindigtvis kommer att bedrivas p3 ett sitt som stabiliserar konjunk-
tursvingningarna. Olika former av politiska incitament och kon-
flikter mellan olika ekonomiskpolitiska mal kan hindra att effektiva
stabiliseringspolitiska dtgirder vidtas i ritt tid och i ritt omfattning.
Beslutstordrojningen kan bli ling p.g.a. utdragna politiska férhand-
lingar. Detta kan resultera i att stabiliseringsdtgirder vidtas for sent
och fir effekt 1 *fel” konjunkturlige. Stabiliseringspolitiken kan av
detta skil bli procyklisk och bidra till att forstirka konjunktur-
svingningarna. Politiska svdrigheter att fora en tillrickligt stram
finanspolitik 1 hogkonjunkturer kan ocksid bidra tll att den
offentliga skulden 6kar. Dessa problem kan leda till att hushill och
foretag tappar deras fortroende f6r den forda stabiliseringspolitiken.
For att ett stabiliseringspolitiskt ramverk ska uppfattas som
trovirdigt av ekonomins aktdrer sd dr det viktigt att ramverket
hanterar dessa problem p3 ett trovirdigt sitt. Ett sitt att komma till
ritta med ovan nimnda problem i ramverket ir att ge en behérig
myndighet 1 uppdrag att analysera s&vil den ridande konjunkturen
som de ekonomiska chocker som férvintas f3 betydande inverkan
pid den ekonomiska utvecklingen de nirmaste 4ren. I det
stabiliseringspolitiska ramverket bor det ocksd faststillas att den
behériga myndigheten férvintas ge férhandsrekommendationer om
en limplig stabiliseringspolitisk mix anpassad tll den férvintade

konjunkturcykeln.

Tabell Samspelet mellan penning- och finanspolitik 2000-2021
Substitut Komplement

Efterfragechock X

Inflationschock X

Finanspolitisk chock X

Penningpolitisk chock X







Summary

Before the financial crisis, there was a consensus that monetary
policy is mainly responsible for stabilizing inflation and the real
economy and is thus also the main tool for stabilizing the economy,
while fiscal policy is primarily focused on achieving long-term goals
related to economic efficiency and distribution. Fiscal policy would
help to stabilize the economy only through the automatic stabilizers
except in very deep recessions when discretionary fiscal measures
can be used if there is fiscal space. The financial crisis and the weak
development in the world economy thereafter, as well as the
pandemic, have led to a certain re-evaluation of the view on
stabilization policy. Globally, there is an ongoing discussion about
the aims and means of monetary and fiscal policy and how the two
policy areas should interact with each other, especially in situations
where the central banks' key interest rates are close to or at the
effective lower limit.

The question is whether these lines of thought also had
significance for the applied stabilization policy after the 1990s crisis
in Sweden. In this appendix to the Long-Term Survey 2023 (Swe:
Lingtidsutredningen 2023), the interaction between fiscal and
monetary policy over the past two decades is analyzed. This analysis
can be used as a basis for a broader discussion about how the
framework for the future stabilization policy can be designed.

The interaction between monetary and fiscal policy over different
business cycles is initially illustrated with the help of diagram
analyses. The purpose of this empirical analysis is to illustrate the
degree to which fiscal and monetary policy has been expansive when
resource utilization is low and tightening when resource utilization
is high (i.e. the policies has been countercyclical). Furthermore, it is
analyzed whether fiscal and monetary policies have affected GDP in

11
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the same direction (congruent) or have affected GDP in different
directions (divergent).

The direction of fiscal policy is measured based on either the
public sector's fiscal balance or structural balance as a share of
potential GDP.® Public sector’s fiscal balance is the difference
between public sector income and expenditure. A calculation of the
structural balance is normally always based on the fiscal balance. At
the same time as the public sector's fiscal balance is sensitive to
business fluctuations, they automatically contribute to dampening
fluctuations in domestic demand. These cycle-sensitive taxes and
expenses are therefore usually called "automatic stabilizers". The
calculation of the structural balance aims to remove the effect of the
automatic stabilizers from the actual fiscal balance to show how
large the public sector's fiscal balance would have been in a situation
when the effect of the economic cycle was removed. In the policy
literature, the direction of fiscal policy is calculated by analyzing the
deviation of fiscal/structural balance from a target level to capture
the overall direction of fiscal policy, so called fiscal stance. The
change in the same variables is used as a measure of the fiscal impulse
in individual years. The change in structural balance is sometimes
also interpreted as a measure of discretionary fiscal policy. An
alternative measurement of the change in structural balance is to
analyze the budgetary costs of changing different taxes and cyclical-
independent expenditures in relation to potential GDP.

To analyze the monetary policy direction, the real interest rate
(defined as the difference between the interest rate and expected
inflation) is usually related to the neutral real interest rate, i.e., the
interest rate that would be required to balance the resource
utilization at a given time. In this appendix, account is also taken of
how the Riksbank's unconventional measures have affected the
expansion of monetary policy.”

The simple empirical analysis, which is done using various charts
in this appendix, indicates that fiscal policy, including the automatic
stabilizers, has essentially been countercyclical. This means that

¢ The production level (GDP level) that is compatible with normal resource utilization is
usually called potential GDP (see further Section 2.1).

7 These measures have mainly affected the expansion from 2015 onwards. Section 2.3 describes
the method for calculating the shadow interest rate, which provides guidance on how the
interest rate in the economy is affected by the central bank's conventional and unconventional
monetary policy measures.

12
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fiscal policy has been expansive when resource utilization was low
and tightening when resource utilization was high. The analysis also
shows that fiscal policy, excluding the automatic stabilizers, has to
some extent been conducted counter-cyclically.

The simple empirical analysis further indicates that monetary
policy has also only partly been counter-cyclical to stabilize inflation
and the real economy. The diagram analysis indicates that fiscal and
monetary policies only partially were simultaneously either
expansionary or contractionary most of the period studied. This
means that when fiscal policy (both including and excluding
automatic stabilizers) has been expansionary/contractive, so has
monetary policy.

A problem in the interpretation of the empirical relationships
illustrated by the diagram analysis is that the causality can go in both
directions. The purpose of the analysis in this appendix is to
illustrate how fiscal or monetary policies have historically been
carried out in different economic conditions. At the same time,
economic policies affect the economic situation. In a second step, an
econometric model is used to deal with this causality problem. The
model is based on a hypothetical fiscal stabilization policy rule. Such
a rule can be used as a benchmark to determine the magnitude of
discretionary fiscal policy needed to stabilize GDP and inflation
without jeopardizing the sustainability of public finances. In the
fiscal rule, four variables are of particular interest: resource
utilization, inflation's deviation from the inflation target, the public
sector's fiscal balance, and the policy rate.® Historical data on these
variables are used to estimate how economic policy changes have
affected the Swedish economy over time and vice versa. The
estimation is made using a so-called Bayesian vector autoregression
model (BVAR model). The estimated BVAR model is then used to
calculate the structural balance, which turns out to be quite like the
assessment of structural balance reported by the government in its
budget and spring proposals. The differences become most evident
when the economy undergoes various crises, as the model's
estimates indicate that structural balance were worse during these
crisis years compared to the assessments that the government has
made. The estimated model seems to indicate that the economy has
a greater impact on public sector fiscal balance compared to the

$ Based on a measure that considers the effect of unconventional measures.

13
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government's estimates. This is the reason why structural balance
varies more in the model when the impact of the automatic
stabilizers has been removed.

The estimated model is also used to examine the effects of various
shocks, for example when the economy is exposed to various
disturbances or a change in monetary or fiscal policy. The results
from these experiments indicate that for demand, inflation and fiscal
shocks,” the interaction between monetary and fiscal policy has so
far been positive during the 21* century, implying that when fiscal
policy (including the automatic stabilizers) has been ex-
pansionary/contractive, so has monetary policy (see table below). In
other words, the two policy areas have complemented each other."
For monetary policy shocks, fiscal and monetary policies appear to
have had a negative correlation, suggesting that the two policies
appear to have been substitutes, that is when fiscal policy (including
the automatic stabilizers) has been expansionary/contractive, so has
monetary policy been contractive/expansionary. The results also in-
dicate that monetary and fiscal policy is conducted countercyclically
when the economy is exposed to demand and inflation shocks.

In summary, the diagram analysis indicates that fiscal and
monetary policy has historically been partly countercyclical in
different business cycles and only partially congruent. The analysis
clarifies the need for a more formalized framework to, if possible,
increase the congruence between fiscal and monetary policy. The
need for a more formalized framework becomes even more evident
in the econometric analysis. The results indicate that monetary and
fiscal policy are congruent when the economy is exposed to many
different shocks, although not all. A stabilization policy framework
can formalize how fiscal and monetary policy is expected to act when
the economy is exposed to various shocks.

At the same time, the historical experience shows that
stabilization policy will not necessarily be conducted in a way that
stabilizes economic fluctuations. Different forms of political
incentives and conflicts between different economic policy goals can

? A shock means that an unexpected disturbance occurs in the economic system. A demand
shock means an unexpected change in demand (read resource utilization) in the economy. An
inflation shock means an unexpected change in inflation relative to the inflation target. A fiscal
shock involves a surprising change in taxes and government spending. A monetary policy
shock means a surprising change in the policy rate.

19 At the same time, it should be emphasized that it is not always positive that fiscal and
monetary policy are congruent, for example when the economy is exposed to inflation shocks.

14
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prevent effective stabilization policy measures from being taken at
the right time and to the right extent. The decision delay can be long
due to protracted political negotiations. This can result in
stabilization measures being taken too late and having an effect in
the "wrong" economic situation. For this reason, the stabilization
policy can become procyclical and contribute to strengthening
economic fluctuations. Political difficulties in pursuing a sufficiently
tight fiscal policy during economic booms can also contribute to an
increase in the public debt. These problems can lead to households
and businesses losing their confidence in the stabilization policy
pursued. In order for a stabilization policy framework to be
perceived by economic actors as credible, it is important that the
framework handles these problems in a credible manner. One way
to deal with the problems mentioned above in the framework is to
give a competent authority the task of analyzing both the current
business cycle and the economic shocks that are expected to have
significant impact on the economic development in the next few
years. In the stabilization policy framework, it should also be
established that the competent authority is expected to make ex-ante
recommendations on the appropriate stabilization policy mix
adapted to the expected business cycle.

Table The interaction between fiscal and monetary policies

Substitute Complement
Demand shock X
Inflation shock X
Fiscal policy shock X
Monetary policy shock X

15
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1 Inledning

Lingtidsutredningens syfte dr att utgdra ett underlag for den
ekonomiska politiken. En viktig uppgift ir att analysera utmaningar
och mojligheter f6r den svenska ekonomin och diskutera vad de
betyder for den ekonomiska politiken. En sirskild utmaning sedan
den globala finanskrisen rér stabiliseringspolitiken, 1 synnerhet
frigan om penningpolitikens mojligheter att stabilisera ekonomin
nir styrrintan ir lig, och nira sin nedre grins, och om finans-
politiken di bor ta ett storre stabiliseringspolitiskt ansvar. Ling-
tidsutredningen 2023 (LU23) har dirfor bland annat ett sirskilt
fokus pd stabiliseringspolitiken.

Det sker kontinuerligt forindringar i efterfrigan och utbud, men
trendmissigt ir ett lands ekonomiska tillvixt vanligtvis positiv. Men
den ekonomiska tillvixten ir oftast inte jimn. I vissa perioder di
BNP ligger under sin trend uppstir ligkonjunktur vilken ger upphov
till hogre arbetsloshet och lig inflation. Nir BNP ligger ovanfér sin
trend uppstdr hogkonjunktur vilken ger upphov till éverhettning
och hog inflation. Stabiliseringspolitikens frimsta syfte dr att utjim-
na dessa svingningar. De flesta ekonomer och politiska besluts-
fattare dr 1 dag timligen 6verens om att det ur vilfirdspolitisk syn-
punkt ligger ett virde i att bedriva stabiliseringspolitik. Anledningen
till att ménga linder runt om i virlden vill minska dessa konjunktur-
svingningar ir att dessa konjunktursvingningar medfér vilfirds-
kostnader, bland annat i form av hog arbetsloshet och hog inflation
eller deflation." Alla dessa effekter stér hushillens och féretagens

" Ligkonjunkturer skapar exempelvis ett 13gt kapacitetsutnyttjande med férlorad produktion
och hog arbetsléshet. Djupa och lingvariga ligkonjunkturer kan piverka jimviktsarbets-
l6sheten genom att strukturella faktorer férindras. Exempelvis kan individers kompetens och
sokaktivitet piverkas negativt av lingvarig frénvaro frin arbetsmarknaden. Det férsimrar
matchningen mellan vakanser och arbetslésa nir konjunkturen vinder, vilket dr detsamma
som att jimviktsarbetsldsheten stigit. Dessa fenomen brukar ibland benimnas ”persistens-
effekter”. T hégkonjunkturer kan féretag inte producera lika mycket som efterfrdgas pa grund
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ekonomiska planer och dirmed minskar den ekonomiska utveck-
lingen. Stabiliseringspolitik som motverkar konjunktursvingningar
kan bedrivas med hjilp av finans- och penningpolitik. Stabiliserings-
politikens grundliggande uppgift ir att bedriva en expansiv penning-
och finanspolitik i lgkonjunktur och en kontraktiv penning- och
finanspolitik 1 hogkonjunktur.

Efter depressionen pd 1930-talet och andra virldskriget var det
dominerande synsittet bland nationalekonomer att aktiv finans-
politik var ett kraftfullt verktyg f6r att stabilisera ekonomin. Detta
synsitt var forhirskande fram till 70-talet di virldsekonomin
utsattes for flera utbudschocker sisom oljekrisen. Som en konse-
kvens av detta och 1 och med att forskningen borjade fokusera pd att
hushdll ir rationella och framitblickande borjade dock mainga
ifrdgasitta finanspolitik som ett stabiliseringsverktyg. Frin 1990-
talet och fram till finanskrisen 2008-2009 ridde mer eller mindre
konsensus 1 litteraturen och bland praktiker/politiska beslutsfattare
att en oberoende centralbank borde bira huvudansvaret f6r konj-
unkturstabilisering (i en regim med rérlig vixelkurs) och att
finanspolitiken ska bidra till att stabilisera ekonomin enbart via de
automatiska stabilisatorerna, férutom i mycket djupa ligkonjunktu-
rer nir diskretionira finanspolitiska dtgirder kan anvindas om det
finns ett offentligfinansiellt utrymme.

Denna syn pd stabiliseringspolitiken har influerat hur samspelet
mellan finans- och penningpolitiken 1 Sverige bedrivits de
senaste dren. Det klaraste uttrycket pd att s varit/ir fallet dterfinns
1 regeringens skrivelse till riksdagen 2011 om det dévarande finans-
politiska ramverket (Regeringen 2011)." Dir finns ett avsnitt om

av begrinsade produktionsresurser di trycket pd ekonomin 6kar snabbare in utbudet. Detta
innebir att féretagen inte kan ta tillvara den potentiella produktionsékningen. I stillet kar
inflationstrycket och prisnivdn i ekonomin. I en hégkonjunktur finns det en uppenbar risk att
bide efterfrigan och utbudet baseras pd fér optimistiska férvintningar om inkomster och
priser, vilket kan bidra till att foretag/hush3ll investerar i f6r ménga eller for dyra invester-
ingsobjekt i relation till hushillens/foretagens lingsiktiga inkomstutveckling. De ekonomiska
konsekvenserna/riskerna av en sidan utveckling kan bli bdde fallande investeringar och
fallande tillgingspriser.

21 ramverksskrivelsen redogors for det finanspolitiska ramverket i Sverige (som beskrivs
nirmare 1 Regeringen, 2018). Detta ramverk bestdr av budgetpolitiska mal (6verskottsmal,
skuldankare, utgiftstak och det kommunala balanskravet), en disciplinerad process for
statsbudgeten, extern uppféljning av finanspolitiken och transparens. Overskottsmilet f6r det
offentliga saldot bor vara en tredjedel av procentenheter av BNP i genomsnitt dver en
konjunkturcykel. Skuldankaret fér konsoliderad bruttoskuld (som inte &r ett operativt mal)
drsatt till 35 procent av BNP. Om den konsoliderade bruttoskulden avviker med mer dn 5 pro-
cent av BNP ska regeringen ligga fram en skrivelse till riksdagen som férklarar orsaken till
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rollférdelningen mellan Riksbank och regering samt nir och hur
finanspolitiken ska anvindas. I skrivelsen stir det att “ekonomin, i
normalfallet, via penningpolitiken kommer att stimuleras 1 ligkon;j-
unkturer och stramas it 1 hégkonjunkturer...” och att ”finans-
politiken i sddana situationer inte ska férsvira Riksbankens arbete
med att uppritthdlla en 13g och stabil inflation”. Diremot finns det
enligt den skrivelsen vid normala efterfrigestdrningar “som regel
ingen anledning att férséka paverka efterfrigan med aktiva (dis-
kretiondra) finanspolitiska 3tgirder, eftersom penningpolitiken d&
paverkar efterfrigan och inflationen i samma riktning”. Enligt den
skrivelsen finns det dock ”situationer di finanspolitiken mer aktivt
kan behéva komplettera penningpolitiken. Det giller ”vid stora
efterfrigestorningar i de fall penningpolitiken inte ensam(t) f6rmar
dimpa efterfrigefallet 1 ullricklig utstrickning”. De senare om-
stindigheterna preciseras som ”situationer di reporintan nirmar sig
noll procent”.

I nu gillande ramverksskrivelse frin 2018 valde regeringen att
stryka de flesta konkreta skrivelser om stabiliseringspolitiken
(Regeringen 2018) och de enda kvarvarande stabiliseringspolitiska
riktlinjerna behandlar hur avvikelser frin 6verskottsmailet ska
hanteras (s. 15). Det stdr att: "For att minimera risken for att finans-
politiken ska bli procyklisk bér ett offentligt sparande som varaktigt
bedéms ligga 6ver (under) 6verskottsmailet inte dtgirdas forrin vid
nista konjunkturnedgdng (konjunkturuppging)”...”Om det offent-
liga sparandet exempelvis varaktigt bedéms 6verstiga éverskotts-
mélet, och en konjunkturnedgdng inte antas vara nira foérestiende,
ir det mojligt att gradvis dra ned det finansiella sparandet. Det méste
di sikerstillas att effekterna pd efterfrigan inte ir stdrre dn att
penningpolitiken kan hantera dem”.

Frigan ir om ovanstdende tankegdngar har haft genomslag pd den
praktiskt genomférda stabiliseringspolitiken under 2000-talet? Ett
sitt att forsdka besvara denna friga idr att undersdka empiriskt hur
finans- och penningpolitik har bedrivits under de senaste tvd
decennierna. Lirdomarna frén en sdan analys kan bidra till en vidare
diskussion och stillningstagande om hur den stabiliseringspolitiska
mixen ska kunna utformas i framtiden.

avvikelsen och hur den ska hanteras. Utgiftstaket — den 6vre grinsen som utgifterna inte far
dverstiga — faststills tre dr i f6rvig.
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For att en sddan empirisk analys ska bli indamilsenlig ges
inledningsvis en kort beskrivning av de begrepp som ofta anvinds
nir stabiliseringspolitiska mixen diskuteras (kapitel 2). T kapitel 3
anvinds dessa begrepp och diagramanalyser for att diskutera om
finans- och penningpolitik varit kontracykliska. Vidare analyseras
samspelet mellan finans- och penningpolitik f6r att {3 en uppfattning
om finans- och penningpolitiken pdverkat efterfrdgan i samma rikt-
ning (dvs. varit kongruenta), eller om de paverkat efterfrigan it olika
hall (dvs. varit divergenta). Dessa enkla diagramanalyser komplette-
ras sedan med ekonometriskt skattade samband mellan dels finans-
och penningpolitiken, dels deras kopplingar till makroekonomin.
Hir anvinds traditionella linjira vektor autoregressiva skattnings-
metoder for att skatta dessa samband (kapitel 4). Utgingspunkten
for vilka variabler som ska inkluderas 1 den ekonometriska modellen
ir de finans- och penningpolitiska handlingsregler som hirleds 1
appendix C. Den ekonometriska modellen liksom data som anvints
for att skatta denna modell beskrivs éversiktligt 1 appendix D och
E.” Resultaten frin de ekonometriska analyserna beskrivs nirmare i
kapitel 4. Diagramanalysen liksom den ekonometriska analysen gérs
utifrin ex-post-data (dvs. med hjilp av senaste tillginglig statistik,
vilken reviderats sedan den férst publicerades). Eftersom stabili-
seringspolitik utgdr fr&n hur data ser ut vid beslutstillfillet hade det
varit onskvirt att skatta modellen dven med ex-ante data. Tyvirr
saknas tillrickligt med data for att detta ska vara méjligt men
analysen 1 denna bilaga bedéms 4nd4 vara informativ {6r den breda
diskussionen om den stabiliseringspolitiska mixen i framtiden.","

" Appendix A, C och D ir tekniska appendix avsedda fér de lisare som vill férdjupa sig
ytterligare 1 de teoretiska och statistiska metoder som anvints 1 bilagan.

"* Data 6ver regeringens ex-ante prognoser finns endast tillgingliga frin 2013Q1, vilket dr for
{4 observationer for att skatta VAR-modeller med en acceptabel precision. Den intresserade
lisaren hinvisas till Calmfors m.fl. (2022) for enkla skattningar avseende regeringens bedom-
ningar av den makroekonomiska utvecklingen 1 deras budgetpropositioner. Dessa ex-ante
prognoser finns tillgingliga pd drsbasis.

15 Fér att kunna f6lja upp och utvirdera regeringens och Riksbankens stabiliseringspolitik dr
det ett dnskemédl att bdde regeringen och Riksbanken bygger upp en realtidsdatabas 6ver deras
makroekonomiska prognoser och deras offentligfinansiella bedémningar s& att liknande
bedémningar som gors 1 denna bilaga kan goras dven pd ex-ante data.
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2 Viktiga begrepp inom
stabiliseringspolitiken

Syftet med detta kapitel ir att dels tillhandah&lla en kort beskrivning
av nigra centrala begrepp inom stabiliseringspolitik (kapitel 2.1)"
dels illustrera finans- och penningpolitikens stillning under de
senaste 20 dren (kapitel 2.2 och 2.3). Kapitlet diskuterar dven hur
konjunkturutvecklingen mits och illustrerar denna utveckling
(kapitel 2.4).

2.1 Nagra centrala begrepp inom
stabiliseringspolitiken

Resursutnyttjande ir en term som ofta anvinds nir man studerar hur
vil ett land anvinder de produktionsfaktorer som det har till sitt
forfogande: arbete, kapital och naturresurser. Med hjilp av dessa
resurser kan ett land producera varor och tjinster vars virde
summeras 1 bruttonationalprodukten, BNP. Den produktionsnivd
(BNP-nivd) som ir forenlig med ett normalt resursutnyttjande
brukar kallas potentiell BNP."” Den ekonomiska aktiviteten i ett land
varierar over tid. Nir aktiviteten ir lig kan detta beskrivas som att
resursutnyttjandet dr 18gt och att det rdder l3gkonjunktur. Nir
aktiviteten dr hog sd ir resursutnyttjandet hogt och ekonomin anses

!¢ Beskrivningen av olika begrepp ir bl.a. baserade p3 de beskrivningar som gérs i Boije (2004),
Calmfors m.fl. (2022) och Ekonomifakta (se ekonomifakta.se).

7 Potentiell BNP definieras som den niv3 p3 produktionen som skulle uppnds om vi hade fullt
resursutnyttjande av de idag tillgingliga produktionsfaktorerna, arbete och kapital. Potentiell
BNP anvinds bland annat som en jimforelsenivd fér att beddma resursutnyttjandet i eko-
nomin. Den viktigaste faktorn ir potentlell sysselsittning, mitt med antal arbetade timmar.
Potentiell sysselsittning dr den nivd pd sysselsittningen som ir férenlig med stabil léne-
dkningstakt och dirmed inflation i linje med Riksbankens mél. Begreppet ”potentiell” avser
dirfér inte den tekniskt sett hdgsta mojliga niven utan den hogsta nivd som ir férenlig med
stabil inflation.
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befinna sig 1 en hégkonjunktur. Tidsperioden mellan tvd 13g- eller
hégkonjunkturer, vilka i normalfallet varar mellan fyra och 4tta r,
brukar benimnas svingningar i ekonomin eller konjunkturcykler.

BNP-gapet ir en indikator pd resursutnyttjandet 1 ekonomin och
dirmed ocksd ett matt pd konjunkturliget. BNP-gapet brukar van-
ligtvis uttryckas som andel av potentiell BNP, alltsd den procentuella
skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP.” T en hégkonjunk-
tur/ligkonjunktur d& utnyttjandegraden av produktionsfaktorerna
ir hog/1ag ir BNP-gapet positivt/negativt. Ett uppskattat BNP-gap
pa plus 0,5/minus 0,5 procent av potentiell BNP indikerar exempel-
vis att den faktiska produktionen ir 0,5 procent hogre/ligre in vad
som ir férenligt med ett normalt resursutnyttjande. Om produk-
tionsfaktorernas utnyttjandegrad ir normal anses produktionsgapet
vara slutet, dvs. nira noll.

Stabiliseringspolitik syftar pd finans- eller penningpolitiska &t-
girder vars syfte dr att dimpa konjunktursvingningarna i ekonomin.
I praktisk politik brukar det stabiliseringspolitiska mélet definieras
utifrin termer av exempelvis BNP-gap eller inflation. I en regim med
rorlig vixelkurs brukar penningpolitik anses vara mer effektiv in
finanspolitik. T en regim med fast vixelkurs anses normalt det
omvinda gilla. Det finns dock inget som hindrar att finans- och
penningpolitik anvinds samtidigt i stabiliseringspolitiskt syfte.

En expansiv/dtstramande finans- eller penningpolitik ir begrepp
som anvinds foér att beskriva om en politik syftar tll att
stimulera/kyla av ekonomin, exempelvis genom sinkta/héjda
skatter/styrrintor eller hojda/sinkta transfereringar till hushill,
foretag eller kommunsektorn. Multiplikatoreffekt innebir att en viss
finans- eller penningpolitisk dtgird kan 3 féljdverkningar som
medfor att den slutliga effekten pd BNP avviker frén den ursprung-
liga 8tgirdens omfattning.

En kontracyklisk finans- eller penningpolitik innebir att finans-
eller penningpolitiken stramar &t/stimulerar ekonomin 1 hégkon;j-
unktur/ldgkonjunktur for att dirigenom sinka/6ka efterfrdgan i den
privata sektorn. Det hir innebir att regeringen/Riksbanken an-

'8 Stabiliseringspolitiken har som mal att f6ra ekonomin mot ett normalt resursutnyttjande
medan strukturpolitiken har som mal att pdverka den potentiella produktionsnivin i
ekonomin. Det innebir att resursutnyttjandet i ekonomin, mitt som BNP-gapet, kan delas
upp 1 ett arbetsmarknadsgap och ett produktivitetsgap. Arbetsmarknadsgapet visar resurs-
utnyttjandet pd arbetsmarknaden medan produktivitetsgapet visar variationen i faktisk
produktivitet som ir av konjunkturell karaktir. Produktivitetsgapet kan ocksd sigas avspegla
resursutnyttjandet inom foretagen.
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vinder statsbudgeten/penningpolitiken som instrument fér att styra
den samlade efterfrigan i ekonomin, och pd s& sitt motverka
konjunkturcykler. En pro-cyklisk politik forstirker konjunktur-
svingningarna genom att vara atstramande/kontraktiv vid ligt
resursutnyttjande och expansiv vid hégt. Om inget samband fore-
ligger mellan finanspolitiken/penningpolitiken och resursutnyttjan-
det anses finanspolitiken/penningpolitiken vara acyklisk."”

I en stabiliseringspolitisk analys brukar man dirutéver diskutera
samspelet mellan finans- och penningpolitik. Syftet ir d& att fast-
stilla om finans- och penningpolitik har paverkat efterfrigan i
samma riktning (dvs. kongruenta) eller paverkat efterfrigan &t olika
hall (dvs. divergenta).

I en diskussion om hur finanspolitiken har bedrivits 6ver
konjunkturcykeln ir det nédvindigt att bekanta sig med ndgra ytter-
ligare begrepp. De centrala begreppen ir den offentliga sektorns
finansiella sparande, cykliska sparande, strukturella sparande, dis-
kretionir finanspolitik, automatiska stabilisatorer, styrrintan och
skuggrintan.

Det offentliga sektorns faktiska finansiella sparande ir skillnaden
mellan den (konsoliderade) offentliga sektorns inkomster och ut-
gifter’? Om utgifterna ir stdrre in inkomsterna blir det finansiella
sparandet negativt. D3 uppstér ett ldnebehov vilket bidrar till att den
offentliga skuldsittningen vixer.”

1 Det finns naturligtvis andra énskvirda ekonomisk-politiska mil utéver makroekonomisk
stabilitet. Ekonomisk politik i minga linder, inklusive Sverige, handlar om att fi ekonomin att
fungera effektivt (som forvintas 6ka potentiell tillvixt och bidra till full sysselsittning), dimpa
konjunktursvingningar i ekonomin samt férdela ekonomiska resurser mellan olika individer
och 6ver tid genom skatter och transfereringar. Uppfyllandet av dessa andra mil kan ibland
resultera i att finanspolitiken férstirker konjunktursvingningarna. Aven det finanspolitiska
ramverket kan skapa incitament {6r ett procykliskt beteende. Exempelvis skapar det kommu-
nala balanskravet och reglerna for statsbidragen incitament fér kommuner att agera pro-
cykliske, 1 varje fall i djupa ldgkonjunkturer, om det inte fattas diskretionira beslut om att
variera statsbidragen kontracykliskt. Dirutéver kan felaktiga bedémningar av konjunkturliget
leda till att penning- och finanspolitiska dtgirder som ex-ante beddéms vara kontracykliska
senare visa sig ha varit procykliska. Vid felbeddmningar av konjunkturen kan “fel” stabilise-
ringspolitiska dtgirder vidtas vilka kan férstirka det faktiska konjunkturliget.

2 Den konsoliderade offentliga sektorn innefattar hela den offentliga sektorn, det vill siga
staten, kommuner, regioner och pensionssystemet.

21T denna bilaga anges det finansiella sparandet som andel av potentiellt BNP om inget annat
anges.

22 Det bér podngteras att ett negativt saldos effekt pd skuldsittningen kan t.ex. motverkas
genom f{6rsiljning av finansiella tillgingar.
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En berikning av den offentliga sektorns strukturella sparande
utgir normalt frdn det faktiska finansiella sparandet.” Den offentliga
sektorns inkomster och utgifter varierar med konjunkturliget. Sam-
tidigt som den offentliga sektorns finansiella sparande ir kinsliga for
variationer i konjunkturen bidrar de automatiskt till att dimpa
variationer i den inhemska efterfrigan. I konjunkturnedgdngar
minskar skatterna och utgifterna 6kar vilka bidrar till att hélla efter-
frdgan uppe. P4 motsvarande sitt bidrar skatte- och transfe-
reringssystemet till att dimpa efterfrigan i konjunkturuppgingar.
Dessa konjunkturkinsliga skatter och utgifter brukar dirfor kallas
automatiska stabilisatorer. Berikningen av det strukturella sparandet
syftar till att rensa bort effekten av de automatiska stabilisatorerna
frin det faktiska finansiella sparandet fér att dirigenom visa hur
stort den offentliga sektorns finansiella sparande hade varit 1 en
situation di ekonomin varken befunnit sig i en hog- eller lig-
konjunktur (dvs. BNP-gapet varit slutet).”* Vanligtvis brukar konj-
unkturens inverkan pd det finansiella sparandet — den s.k. cykliska
delen av det finansiella sparandet eller de automatiska stabilisato-
rerna — uppskattas med hjilp av BNP-gapet och budgetelasticiteten.
Budgetelasticiteten anvinds for att kvantifiera hur det finansiella
sparandet, uttryckt som andel av BNP, i genomsnitt indras dd BNP-
gapet dndras med 1 procentenhet. En budgetelasticitet p 0,5 inne-
bir att om BNP-gapet indras med 1 procentenhet bedéms det
finansiella sparandet som andel av BNP indras med 0,5 procent-
enheter, allt annat lika.

I policylitteraturen analyseras finanspolitiken antingen genom att
analysera det finansiella/strukturella sparandet 1 nivd, forindringen
av samma variabler eller bidadera.

Som mitt pd finanspolitikens stillning anvinds i denna rapport
bide det finansiella sparandets och det strukturella finansiella
sparandets avvikelse frin en madlsatt nivi (6verskottsmilet).” I

 Se Boije (2004) for en detaljerad beskrivning av strukturellt sparande och olika metoder fér
att berikna detta sparande. Overallt 1 denna bilaga anges det strukturella sparandet som andel
av potentiellt BNP om inget annat anges.

21 appendix A ges en teknisk beskrivning av det strukturella sparandet samt regeringens
nuvarande metod fér berikning av strukturellt sparande. Det bor pitalas att rensningen av
effekten av de automatiska stabilisatorerna frin det faktiska finansiella sparandet ir osiker och
approximativ.

21 Sverige finns en malsatt nivd fér den offentliga sektorns finansiella sparande &ver en kon-
junkturcykel. Men, Sverige hade inget saldomal fore slutet av 1990-talet, och manga linder har
andra méilsatta nivder in ett mil for det offentliga saldot (eller ett tak for underskottet som i
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internationella sammanhang brukar nivin p4 finansiellt sparandet
eller strukturellt sparandet benimnas *fiscal stance”. Om denna
differens ir storre dn noll/mindre idn noll/lika med noll s3 anses
finanspolitiken vara &tstramande/expansiv/neutral. Med neutral av-
ses att finanspolitiken inte pdverkar den inhemska efterfrigan. Om
finanspolitikens stillning dr expansiv s anses finanspolitiken ha en
stimulerande effekt pd efterfrdgan. En kontraktiv finanspolitik har &
andra sidan en 3terhdllande inverkan pd efterfrigan. Det finansiella
sparandet reflekterar sivil aktiva dtgirder som automatiska stabi-
lisatorer medan det strukturella sparandet reflekterar icke konj-
unkturella faktorers paverkan pd det finansiella sparandet, sdsom
aktiva politiska beslut om nya finanspolitiska &tgirder, den s.k.
automatisk budgetférstirkning som uppkommer vid oférindrade
skatte- och utgiftsregler’ samt indrat beteende hos hushdll och
foretag som piverkar utnyttjandegraden av olika transfererings-
system.

Det idr vanligt att policyinstitutioner dven ligger fokus pd
finanspolitikens inriktning, dvs. férindringen av det finansiella- eller
strukturella sparandet, och dirmed huruvida férindringen 1 finans-
politiken bidrar positivt eller negativt till BNP-tillvixten. I
internationella sammanhang brukar férindringen av det finansiella
sparandet eller strukturella sparandet benimnas “fiscal impulse”.
Under férutsittning att den cykliska delen av det finansiella sparan-
det bara inkluderar effekten av de automatiska stabilisatorerna och
inte ocksd regelmissiga diskretionira dtgirder av stabiliserings-
politisk karaktir, kan berikningar av fordndringen av det strukturella
sparandet frdn ett dr till annat anvindas for att {3 en indikation pd
vilken inriktning finanspolitiken har haft just det dret.””

stabilitets och tillvixtpakten). Ett annat méjligt alternativ hade varit att analysera det
strukturella sparandets (eller det strukturella primira sparandets) avvikelse frin budgetbalans.
Men, eftersom Sverige har haft ett mil for det offentliga saldot under den period som studeras
sd har denna rapport valt att analysera finanspolitikens stillning med hjilp av det finansiella
sparandets och det strukturella finansiella sparandets avvikelse frén denna mélsatta nivd. Se
vidare Calmfors m.fl. (2022).

% Den automatiska budgetférstirkningen uppkommer frimst till f8ljd av att skattein-
komsterna tenderar att vixa i linje med BNP, medan minga offentliga utgifter vixer
langsammare d4n BNP i frdnvaro av aktiva politiska beslut. Normalt bedéms den automatiska
budgetforstirkningen vid trendmissig/potentiell BNP-tillvixt uppg? till omkring 0,5 procent
av BNP per ér.

¥ Om syftet med analysen i stillet dr att analysera hur de offentliga finanserna normalt sett
varierar med konjunkturliget, bor den cykliska delen av det finansiella sparandet ocks3 finga
upp normalt férekommande diskretiondra finanspolitiska &tgirder av stabiliseringspolitisk
karaktir (t.ex. arbetsmarknadspolitiska dtgirder).
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Det finns dock ingen motsittning att beakta bdde nivin pd det
finansiella/strukturella sparandet (finanspolitiska stillningen - fiscal
stance) och forindringen av det finansiella/strukturella sparandet
(finanspolitiska inriktningen - fiscal impulse) nir finanspolitiken
analyseras 6ver konjunkturcykeln. Beskrivningen blir mer full-
stindig om bdda analyseras.”® Férindringen av det strukturella
sparandet bor dock inte analyseras helt avskilt frin nivdn pd det
finansiella sparandet. Aven om finanspolitiken skulle liggas om i en
mer expansiv riktning frin ett 3r till ett annat, till {6]jd av exempelvis
skattesinkningar, kommer finanspolitiken totalt sett att ha en
dtstramande effekt pd ekonomin om nivin pa det faktiska finansiella
sparandet efter dtgirden fortfarande avviker frin saldomailet.”

I denna rapport anvinds skuggrintan, 1 stillet for styrrintan, f6r
att analysera penningpolitikens inriktning.” Ett sitt att kvantifiera
effekten av okonventionella dtgirder dr att utvinna ekonomiskt
relevant information ur linga marknadsrintor. De Rezende (2017)
anvinder exempelvis modeller av avkastningskurvan fér rinte-
birande statspapper f6r att berikna en effektiv styrrinta, si kallad en
skuggrinta.”’ Nivin pd rintan (antingen nivin pd styrrintan eller
skuggrintan) brukar anvindas fér att analysera om den penning-
politiska stillningen har en expansiv/dtstramande effekt pd eko-
nomin ("monetary stance”). Aven i detta fall kan férindring av
rintan ("monetary impulse”) anvindas foér att analysera huruvida
den penningpolitiska inriktningen (férindringen i penningpolitiken
ett visst ar) bidrar positivt eller negativt till BNP-tillvixten. For att
mita penningpolitikens stillning och inriktning anvinds i1 denna

28 Bide nivin pi och férindringen av det finansiella/strukturella sparandet kan ju anvindas fér
att mita effekten pi efterfrigan fér en given tidsperiod, t.ex. ett ir. Ett problem med att
anvinda nivdn pd det finansiella/strukturella sparandet ir vilken mailsatt nivi som det
finansiella/strukturella sparandet ska jimféras med. Det ir svrt att veta vilken mélsatt niv3
som t.ex. leder till ldngsiktigt hillbara offentliga finanser. Férindringen av det finansi-
ella/strukturella sparandet har inte pd samma sitt detta problem.

¥ Det bér dock poidngteras att finanspolitikens stillning, mitt pd ovanstiende sitt, inte ger
ndgon vigledning mer exakt om vilken effekt finanspolitiken har pi efterfrigan. For att
studera effekten av olika finanspolitiska dtgirder pd BNP och pd prisnivin krivs mer
avancerade ekonomiska och/eller statistiska modeller vilket vi terkommer till i efterféljande
kapitel.

Dessa kan laddas ner pi Rafael B. De Rezendes hemsida (Rafaelbderezende, u.d.). Se
appendix D fér en detaljerad beskrivning av skuggrintan.

31 Forfattaren analyserar modeller med tidsvarierande riskpremier fér att skatta marknads-
aktdrernas forvintningar om framtida styrrintor samt effekterna av kompletterande penning-
politiska dtgirder. Till det kommer att modellerna kan anvindas f6r att uppskatta inflations-
och likviditetsriskpremier pd marknaden f6r realobligationer. Modellen kan dessutom an-
vindas f6r att analysera den samlade effekten av olika typer av penningpolitiska tgirder, nir
den normala styrrintan ir nira sin undre grins, med hjilp av den s3 kallade skuggrintan.
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bilaga skattningar av bdde den reala skuggrintan och den neutrala
reala skuggrintan.’”” Anledningen till att denna rapport anvinder den
reala skuggrintan beror pd att Riksbanken har sedan den globala
finanskrisen brot ut fort en expansiv penningpolitik med hjilp av
iven andra instrument in styrrintan. Aven om styrrintan alltjimt ir
Riksbankens huvudsakliga instrument s har Riksbankens penning-
politik sedan den globala finanskrisen kommit att alltmer handla om
det som brukar betecknas okonventionell penningpolitik: negativa
styrrintor, framitblickande vigledning och kvantitativa littnader.
Expansiv penningpolitik definieras i denna rapport som att den reala
skuggrintan ir ligre in den neutrala reala skuggrintan och kontrak-
tiv om den reala skuggrintan ir hégre in den neutrala reala
skuggrintan.

2.2 Finanspolitiken

I figur 2.1 visas nivin pd finansiellt sparande och strukturellt
sparande for iren 2000-2021.” Som nimndes tidigare sd ir det
strukturella sparandet en skattning av hur det finansiella sparandet
skulle ha sett ut om konjunkturens paverkan i form av automatiska
stabilisatorer rensats bort. Eftersom konjunkturens paverkan har
rensats bort framgir effekten av bland annat den aktiva finans-
politiken tydligare. Trots att konjunkturens paverkan har rensats
visar figuren att det strukturella sparandet fluktuerar 6ver tiden. Det
strukturella sparandet uppvisar enligt regeringens redovisning ett
dverskott pd 1 genomsnitt 0,6 procent av potentiellt BNP dren 2001—
2021. Det finansiella sparandet uppgick under samma period till 1
genomsnitt 0,3 procent av potentiellt BNP.

Skillnaden mellan det finansiella sparandet och det strukturella
sparandet dr en nettoeffekt av de automatiska stabilisatorerna och
skattebasernas sammansittning samt engdngseffekter (figur 2.2).
Beroende pd konjunkturliget kan dessa olika komponenter ha bdde
positiva och negativa effekter pd det finansiella sparandet.

32 For att mita hur expansiv penningpolitiken varit anvinder Calmfors m.fl. (2022) skattningar
av bide den neutrala realrintan, det vill siga den rinta som skulle krivas fér att sluta BNP-
gapet vid en given tidpunkt, och den faktiska realrintan frin Armelius m.fl. (2018).

> Analysen i detta kapitel goérs utifrdn ex-post-data, dvs. med hjilp av senaste tillginglig
statistik, vilken har reviderats sedan den férst publicerades. Eftersom analysen ir baserad pd
ex post data si finns inte sparandet i premiepensionssystemet med i data fér perioden 2001
2007.
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De offentliga finanserna paverkas pd olika sitt vid olika typer av
konjunkturstérningar. Om berikningen av det strukturella sparan-
det baseras pa ett BNP-gap utan att ta hinsyn tll att olika typer av
konjunkturstérning paverkar de offentliga finansernas olika delar p&
olika sitt, riskerar konjunkturstérningen till viss del felaktigt att
fingas upp dven i det strukturella sparandet. Detta brukar benimnas
sammansittningseffekt.’* Det kan argumenteras for att skattebaser-
nas sammansittning borde hinforas till de automatiska stabilisa-
torerna vid en analys av 1 vilken utstrickning som de har varit
kontracykliska. I denna bilaga har vi valt att sirredovisa dessa for att
tydliggora skillnaderna.

Figur 2.1 Finansiellt och strukturellt sparande
Procent av BNP resp. potentiell BNP
40

e Finansiellt sparande e Strukturellt sparande
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Anm.: Utfall for det finansiella sparandet 2000-2021. For det strukturella sparandet utgor hela
perioden en beddomning och utfall saknas

Kallor: Statistiska centralbyrén, regeringen och egna berakningar.

I beskrivningen i avsnitt 2.1 definierades det strukturella sparandet
som hur stort det finansiella sparandet dr d& effekten av de
automatiska stabilisatorerna har rensats bort. Det finns en alternativ
definition av det strukturella sparandet vilken siger att detta

> T.ex. torde de automatiska stabilisatorerna vara starkare vid en férsvagning av inhemsk
efterfrigan eftersom skatteinnehdllet dr stérre i denna del av efterfrdgan jimfért med en
forsvagning av exporten.
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sparande ska 4terspegla det finansiella sparandet rensat frin
temporira fléden (eller pd permanenta trender). Vilka faktorer som
ska anses vara permanenta respektive temporira ir svart att bedéma.
Det beror ocksi pd vad syftet med studien ir och vilket tids-
perspektiv som ir relevant. P4 kort och medelldng sikt dr det rimligt
att konjunkturens inverkan i form av de automatiska stabilisatorerna
betraktas som ett temporirt fldde vid en berikning av det
strukturella sparandet. I ett sidant tidsperspektiv boér dven
diskretionira finanspolitiska dtgirder av engingskaraktir betraktas
som temporira och rensas bort.”

Figur 2.2 Dekomponering av den offentliga sektorns finansiella sparande

Procent av BNP resp. potentiell BNP

40 I Automatiska stabilisatorer 40
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Anm.: Fér det strukturella sparandet och de automatiska stabilisatorerna utgér hela perioden en
bedémning och utfall saknas.

Kallor: Statistiska centralbyrén, regeringen och egna berdkningar.

Storleken pd de automatiska stabilisatorerna i allt visentligt speglar
storleken pd resursutnyttjandet. De automatiska stabilisatorerna var
sirskild stora 1 samband med och &ren nirmast efter den globala
finanskrisen, dvs. 2008-2010, samt under pandemidren 2020-2021.

* Ett typexempel ir det temporira bankstédet i Sverige i bérjan av 1990-talet. Ett annat
exempel pd detta ir periodiseringar av Sveriges EU-avgift 2014-2016. Forsiljning av reala till-
gingar ir ett tredje exempel pd engdngseffekter som redovisas som en engdngseffekt. Det bor
poingteras att bortrensning av itgirder av engdngskaraktir inte innebir att dessa temporira
itgirder ir en del av de automatiska stabilisatorerna.
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Fore 2007 spelade de automatiska stabilisatorerna en mindre roll for
det finansiella sparandet. Detta sparande var under denna period
mest strukturellt betingat. En viss trendmissig minskning av
budgetelasticiteten har dock skett under den studerade perioden.”

I figur2.3 visas forindringen av finansiellt och strukturellt
sparande mellan ren. Frin figur 2.3 framgar att férindringen av det
faktiska finansiella sparandet ir mycket mer volatil jimfért med fér-
indringen av det strukturella sparandet. Under de tv4 stora kriserna
1 Sverige under 2000-talet (den globala finanskrisen 2008-2009 och
pandemin 2020-2021) var foérindringen av det faktiska sparandet
patagligt storre jimfért med forindringen av det strukturella
sparandet. Det bor ocksd noteras att det strukturella sparandet sjonk
lika mycket som det faktiska finansiella sparandet under IT-krisen.

Som pépekades 1 avsnitt 2.1 kan férindringen av det strukturella
sparandet anvindas som en indikator for finanspolitikens inriktning
ett enskilt &r. I figur 2.4 har férindringen 1 det strukturella sparandet
delats upp 1 olika saldopdverkande faktorer. En av dessa kompo-
nenter ir den aktiva diskretionira finanspolitiken. I figur.2.4 redo-
visas den samlade budgeteffekten av aktiva finanspolitiska tgirder 1
forhallande till foregdende &r, dvs. de sammanriknade inkomsterna
och utgifterna for alla dtgirder som beslutats av riksdagen samt
foreslds eller aviseras 1 olika propositioner under dret. Att vidta
diskretionira finanspolitiska 3tgirder var sirskilt viktig under olika
kriser. Diskretionir finanspolitik var exempelvis sirskild stora under
IT-krisen 2001-2002, den globala finanskrisen 2008-2009 och
pandemin 2020-2021.

% Det konstaterades ocksd av t.ex. Flodén (2009) och Almenberg och Sigonius (2021).
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Figur 2.3 Forandringen av den offentliga sektorns finansiella- och
strukturella sparande

Procentenheter
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Anm.: Utfall for forandringen av det finansiella sparandet 2000—2021. For det strukturella sparandet
utgor hela perioden en bedémning och utfall saknas.

Kallor: Statistiska centralbyrén, regeringen och egna berékningar.

Figur 2.4 Dekomponering av férandringen av den offentliga sektorns
strukturella sparande
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Anm.: Fér fordndringen av det strukturella sparandet och dess komponenter (forutom kapitalnettot)
utgor hela perioden en bedomning och utfall saknas.

Kéllor: Statistiska centralbyrén, regeringen och egna berakningar.
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Posten “6vrigt” innehdller bla. effekten av en underliggande
automatisk budgetférstirkning.” Utan att nya aktiva finanspolitiska
beslut fattas 6kar normalt skatteintikterna i ungefir samma takt som
BNP i I6pande priser, medan de statliga utgifterna 6kar ndgot ling-
sammare. Anledningen till att utgifterna 6kar ldngsammare in BNP
ir att manga transfereringar och andra anslag inte automatiskt riknas
upp 1 samma takt som ekonomin vixer. Anslagen till de statliga
myndigheterna kompenseras inte heller fullt ut f6r att 16nerna ékar,
eftersom en viss produktivitetsdkning forutsitts i pris- och léneom-
rikningssystemet. Utan nya aktiva beslut forstirks dirfér normalt
de offentliga finanserna. Posten ”6vrigt” fdngar dven upp demo-
grafiska och strukturella férindringar och beteendeeffekter som inte
har samband med konjunkturutvecklingen. Aven inkomstférind-
ringar som inte bedéms bero p& konjunkturen ingdr i posten vrigt.
Denna post har for det mesta bidragit positivt till férindringen av
det strukturella sparandet.

Utvecklingen av det strukturella sparandet férklaras ocksd av
férindringen av nettointikter frén kapital sisom utdelningarna frin
statliga bolag. Utvecklingen av det strukturella sparandet forklaras
dirutdver dven av férindringar av kommunala sektorns strukturella
sparande och férindringar av pensionssystemets strukturella
sparande.

En friga som diskuterats 1 litteraturen ir om férindringen av det
strukturella sparandet ett enskilt ir ir en limplig indikator for
finanspolitikens diskretionira inriktning. Anledningen ir att detta
mitt fingar upp andra faktorer in bara diskretionir finanspolitik.”
Ett annat tillimpningsproblem ir att férindringen av det struktur-
ella sparandet egentligen inte siger ndgot om sjilva effekten pd
efterfrigan i ekonomin eftersom méttet inte tar hinsyn till sjilva
multiplikatoreffekten av diskretionira finanspolitiska &tgirder. For
att kvantifiera efterfrigeeffekten behéver man mer direkt skatta den
faktiska multiplikatoreffekten. Eftersom det strukturella sparandet
ir en icke-observerbar variabel s& miste den kvantifieras genom att
budgetelasticiteten uppskattas. Skatte- och utgiftsreglerna indras
under den period som anvinds for att skatta budgetelasticiteten
vilket samtidigt innebir att budgetelasticiteten i praktiken varierar

% For en detaljerad beskrivning av vad som inkluderas i posten évrigt” hinvisas lisaren till
Ekonomistyrningsverket (2021).
3% Se bl.a. Blanchard (1990), Braconier & Holden (1999) och Calmfors m.fl. (2022).
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over tiden. Om ingen hinsyn tas till detta problem vid skattningen
av budgetelasticiteten kommer den skattade budgetelasticiteten att
spegla den genomsnittliga budgetelasticiteten fér den studerade
perioden. Dirmed kommer den skattade budgetelasticiteten att ge
en missvisande bild av de offentliga finansernas nuvarande kon-
junkturkinslighet.

2.3 Penningpolitiken

Penningpolitik férs 1 normala fall genom att Riksbanken dndrar sin
styrrinta. Men, styrrintan har en nedre grins (som sannolikt ligger
en bit under noll) som kan hindra en tillrickligt expansiv penning-
politik 1 en situation med l3g inflation och l3g aggregerad efterfrigan.
I en sddan situation kan centralbanker vidta s3 kallad okonventionell
penningpolitik fér att stimulera ekonomin och fér att 3 upp in-
flationen. Denna innefattar stora kép av stats- och andra virde-
papper for att sinka l8nga rintor. I samband med det penning-
politiska beslutet 1 oktober 2014 sinkte Riksbanken reporintan till
noll och framholl att Riksbanken, liksom centralbanker i andra
linder dir styrrintan nirmat sig noll, hade fler kompletterande
tgirder att ta till om penningpolitiken skulle bedéms behéva bli
mer expansiv. Riksbanken listade dven upp de 4tgirder som en
centralbank férfogar over for att bedriva penningpolitik nir styr-
rintan ir nira sin nedre grins.”” Det handlar i grund och botten om
att 6ka den monetira basen (frimst bankernas tillgodohavanden hos
Riksbanken), 6ka likviditeten i ekonomin, och att pd olika sitt byta
ut riskfyllda tillgdngar mot sikra centralbankstillgingar, bland annat
genom minskad l6ptid (dven benimnd duration) pid den privata
sektorns innchav av finansiella tillgingar. Atgirder av dessa slag
innebir dirfor alltid en 6kning av centralbankens balansomslutning.
Riksbanken skriver vidare att det finns ett antal ytterligare dtgirder
som Riksbanken kan anvinda fér att inflationen ska nd maélet pd
2 procent. Det kan till exempel handla om interventioner pd
valutamarknaden.

I figur 2.5 illustreras Riksbankens tillgingar sedan 2006 1 2022 &rs
priser och som andel av BNP. Riksbankens bokforda tillgdngar har

¥ Se férdjupningen "Riksbankens kompletterande penningpolitiska tgirder” i Penning-
politisk rapport, februari 2015.
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historiskt 1 huvudsak bestdtt av guld- och valutareserven och ett
innehav av svenska statsobligationer. Tillgingarna ir dirmed 1i
huvudsak nigon form av rintebirande tillgdngar, men iven till viss
del fysiska tillgdngar som guld. Riksbanken har dven en del 6vriga
tillgdngar, vilket bland annat inkluderar Riksbankens fastigheter,
men de utgdr en férhdllandevis liten del av virdet pd de totala
tillgdngarna. Nivdn pd Riksbankens nuvarande balansrikning 1
relation till BNP har 6kat dramatiskt de senaste sju dren som direkt
konsekvens av de stora obligationsképen.

Figur 2.5 Riksbankens tillgangar

Tusen kronor (vanster axel) och procent av BNP (hdger axel)
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Anm.: | kategorin valuta ingér bade valutareserven och eventuell utlaning i utlandsk valuta.
Kallor: Sveriges Riksbank och egna berékningar.

Riksbankens balansrikning ger siledes delvis en indikation om hur
expansiv penningpolitiken har blivit som en konsekvens av olika
tillgdngskdp. Tillsammans med negativa rintor och framdtblickande
kommunikation innebir det att penningpolitiken 1 praktiken varit
och dr mer expansiv dn den bild som ges av reporintan. Ett sitt att
kvantifiera effekten av okonventionella 3tgirder ir att utvinna
ekonomiskt relevant information ur linga marknadsrintor vilken
resulterar, som tidigare konstaterats, i en skuggrinta (se figur 2.6).
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Figur 2.6 Skuggrintan och rintan pa 3-manaders statsskuldvixlar

a) Rantenivan, procent
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Kallor: De Rezende and Ristiniemi (2023) och Macrobond

Som framgdr frn figur 2.6a sd ir skuggrintan i stort sett densamma
som den korta rintan under perioden 2000-2014, medan den ir
tydligt ligre under perioden 2015-2021. Skuggrintan var igenom-
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snitt 0,4 procentenheter ligre in den korta rintan under denna
period. Tredje kvartalet 2019 var skillnaden som storst: skuggrintan
var 0,7 procentenheter ligre in rintan pd tre minaders statsskulds-
vixlar. Om skuggrintan antas finga effekterna av den okonvention-
ella penningpolitiken pd ritt sitt sd indikerar dessa skillnader att den
omfattande okonventionella penningpolitiken har haft en ganska
modest effekt i termer av ligre effektiva skuggrintor. Forindringen
av skuggrintan och den korta rintan foljer dock varandra vil
(figur 2.6b).

Calmfors m.fl. (2022) analyserar penningpolitiken utifrn nivin
pé realrintan jimfoért med en uppskattad nivd pd den neutrala rintan;
de beaktar dirmed inte den okonventionella penningpolitiken i form
av kvantitativa littnader. I denna bilaga mits penningpolitikens
effekt pd ekonomin med hjilp av flera olika indikatorer. En av
indikatorerna (som vi har valt att kalla penningpolitikens stillning)
analyserar penningpolitiken utifrdn nivdn pi den reala skuggrintan
jimfoért med en uppskattad nivd pd den neutrala skuggrintan (dvs.
det reala skuggrintegapet). Detta beriknas enligt foljande: Forst
beriknas den reala skuggrintan genom att frin den nominella
skuggrintan subtrahera inflationsférvintningar enligt Konjunktur-
institutets konjunkturbarometer hos foretagen. Sedan beriknas
trenden i den reala skuggrintan (den "neutrala skuggrintan”) genom
ett enkelsidigt Hodrik-Prescott filtrering*® av den reala skuggrintan
vilken ger trenden 1 den reala skuggrintan. Avslutningsvis beriknas
det reala skuggrintegapet som differensen mellan den reala skugg-
rintan och den neutrala skuggrintan. I figur 2.7, illustreras den
neutrala skuggrintan tillsammans med den neutrala rintan beriknad
utifrdn rintan pd en 3-minaders statsskuldsrinta. I samma figur visas
dven den neutrala rintan skattad med hjilp av en mer sofistikerad
metod (se Armelius m.fl., 2018). Frin figuren framgir det att alla
metoder ger en likvirdig bild av den neutrala rintans utveckling.

“ Hodrick-Prescott-filtret ir ett matematiskt verktyg som anvinds i makroekonomi, fér att
rensa bort den cykliska komponenten i en tidsserie. Den anvinds fér att f3 en utjimnad
kurvrepresentation av en tidsserie, en som ir mer kinslig for 1dngsiktiga dn f6r kortsiktiga
fluktuationer. Justeringen av trendens kinslighet f6r kortsiktiga fluktuationer uppnds genom
att modifiera en multiplikator som kallas lambda.
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Figur 2.7 Trenden i den reala réntan
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Kallor: De Rezende and Ristiniemi (2023) och Macrobond.

Skattningarna av den neutrala rintan bor tolkas med stor
forsiktighet. Eftersom den neutrala rintan ir icke-observerbar finns
inget tydligt objektivt kriterium som avgor huruvida en skattning
har lyckats. Olika metoder kan ge vildigt olika resultat. Sirskild
uppmirksam bér man vara nir en metod forséker urskilja flera
komplicerade samband. D3 riskerar implicita antaganden bli svirare
att syna och dess konsekvenser svirare att éverblicka. Aven inom en
specifik metod (t.ex. LW-metoden som ursprungligen utvecklades
av Laubach & Williams, 2003, och tillimpades pd Sverige av bl.a.
Armelius m.fl, 2018) kan ibland till synes smi forindringar 1
antaganden {3 relativt stora konsekvenser. Det uppstér inte sillan
viktiga teknikaliteter. Dessa kan t.ex. vara val av inflationsmdtt och
inflationsférvintningar; antal laggar i Phillips-kurvan*'; skattnings-
period; startvirden m.m. Resultaten ir ofta kinsliga fér dessa val.*

#! Phillips-kurvan férutspér ett positivt samband mellan resursutnyttjandet och inflation. Det
innebir att nir resursutnyttjandet dkar si stiger inflationen och vice versa. Det positiva
sambandet mellan resursutnyttjandet och inflation i Phillipskurvan kan férklaras av att nir
resursutnyttjandet férbittras s3 stiger efterfrigan pd arbetskraft. For att kunna tilldra sig ny
arbetskraft s§ behéver foretagen erbjuda hogre loner och pa si vis stiger inflationen samtidigt
som arbetsldsheten sjunker.

#2 En annan mycket svir och viktig beddmning dr hur trogrorlig den potentiella tillvixten och
den neutrala rintan uppskattas vara.
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2.4 Konjunkturutvecklingen

En konjunkturbedémning kriver ofta att produktionsgapet (BNP-
gapet) uppskattas pd ndgot sitt. Som det konstaterades tidigare
anvinds produktionsgapet som en indikator pd resursutnyttjandet i
ekonomin och dirmed ocksd ett mitt pd konjunkturliget. Den
BNP-nivd som ir férenlig med ett normalt resursutnyttjande brukar
kallas potentiell BNP. I detta kapitel redogérs kortfattat och
oversiktligt for ndgra av de vanligaste metoderna for att uppskatta
BNP-gapet.”

HP-metoden: Med den s.k. Hodrick-Prescott-metoden (HP-
metoden) uppskattas trenden 1 BNP i fasta priser genom att filtrera
BNP-serien. Filtrering dr en mer sofistikerad form att berikna
glidande medelvirden. Via en s.k. trendutjimningskoefficient kan
trenden anpassas antingen sd att den blir helt linjir eller att den
nirmare féljer variationen i BNP.* En nackdel med metoden ir att
det inte gr att identifiera vilka faktorer som driver resultaten, vilket
forsvrar en ekonomisk tolkning av trenden och konjunkturen.

Produktionsfunktionsmetoden:* Denna metod utgdr ifrdn en
aggregerad produktionsfunktion med tvd produktionsfaktorer;
arbetskraft (som mits med arbetade timmar) och realkapital. Den
skattade produktionsfunktionen indikerar hur produktionen p3-
verkas di antalet arbetade timmar, kapitalstocken eller den totala
faktorproduktiviteten (TFP) forindras. Berikningen av potentiell
BNP baseras dels pd en uppskattning av den potentiella arbets-
kraften, dels pd en trendutjimning av TFP. Den potentiella arbets-
kraften antas forindras 6ver tiden tll foljd av demografiska
férindringar, forindringar 1 den naturliga arbetslgsheten (NAIRU)
och férindringar av medelarbetstiden. Ofta beriknas potentiellt
arbetade timmar genom att, med HP-metoden, trendrensa medel-

# Utdver dessa metoder finns en annan metod som anvinds flitigt av olika prognosmakare.
Det ir en metod som berdknar en indikator — RU-indikatorn — baserad p information 1
enkitdata och arbetsmarknadsdata. Den framtagna indikatorn fingar den ekonomiska
utvecklingen vil. RU-indikatorn har férdelen att den inte revideras speciellt mycket nir det
kommer ny information och att den kan uppdateras med kort tidsférdrdjning. RU-indikatorn
kan dirfor vara ett bra komplement till andra mitt pd resursutnyttjandet. Fér en nirmare
beskrivning av RU-indikatorn hinvisas lisaren till Nyman (2010).

* En linjir trend betyder att potentiell BNP antas vixa i samma takt varje 3r.

* Regeringens metod for att berikna de potentiella variablerna och BNP-gapet beskrivs
nirmare i Finansdepartementet (2022a).
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arbetstiden och arbetskraftsdeltagandet. TFP:s bidrag till BNP-
tillvixten beriknas residualt; det antas finga upp alla de faktorer som
paverkar BNP-tillvixten vid sidan av bidragen frin tillvixten 1
arbetade timmar och kapitalstocken.*

I figur 2.8 redovisas de senaste tillgingliga bedémningarna av
BNP-gapet som regeringen och Riksbanken har publicerat. Det
framgsr relativt tydligt att regeringen och Riksbanken goér ungefir-
ligen samma bedémning av konjunkturen. Det ir bara en liten nivén-
skillnad mellan dessa tvd policymyndigheters konjunkturbedém-
ningar, 1 synnerhet efter 2007. Men dven dren 2001-2006 fanns det
en stark samstimmig bild av konjunkturutvecklingen (konjunktur-
nedgdng resp konjunkturuppging) iven om Riksbanken bedémde
att nivdn pd resursutnyttjandet var hogre. Figur 2.8 visar att BNP-
gapet enligt regeringens bedémning i genomsnitt har varit —
0,62 procent mellan 2000Q1-2022Q1. Det betyder att Sverige, enligt
denna bedémning, i genomsnitt har varit i ldgkonjunktur under
denna period

Figur 2.8 Regeringens och Riksbankens bedémning av BNP-gap
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Kallor: Regeringen och Rikshanken.

* Det bér podngteras att eftersom finanspolitiken paverkar resursutnyttjandet si paverkar den
iven den neutrala realrintan, vilket man dock ofta kunnat bortse ifrin 1 frinvaro av en aktiv
finanspolitisk stabiliseringspolitik. Men detta kan behdva beaktas framover om finans-
politiken blir mer stabiliseringspolitiskt aktiv.
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Eftersom Riksbankens mil sedan 2019 ir formulerat i termer av
KPIF (konsumentprisindex med fast rinta) anvinder vi genom-
giende detta mitt pi inflationen.” Det sikerstiller att direkta
effekter av rinteférindringar inte piverkar inflationsutfallet. Ut-
vecklingen av KPIF visas 1 figur 2.9. Det bor poingteras att
inflationen har 6kat sedan pandemins slut efter att under lingre
perioder legat under inflationsmailet.

Figur 2.9 Inflation
Procent, Kvartalsvarden
6 s KPIF
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Kélla: Macrobond.
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¥ Det bor pipeka att penningpolitiken under l8ng tid vigleddes av motsvarande underliggande

métt (undlx) snarare in KPI-inflationen.
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3 Finans- och penningpolitik 6ver
konjunkturcykeln de senaste tva
decennierna

I detta kapitel illustreras med hjilp av enkla figurer hur finans- och
penningpolitik har bedrivits de senaste tvd decennierna.” T av-
snitt 3.1 gors en enkel analys av hur finanspolitiken har bedrivits de
senaste 20 dren. I efterfoljande avsnitt 3.2 gérs en liknande analys av
penningpolitiken. I avsnitt 3.3 analyseras samspelet mellan finans-
och penningpolitik. Kapitlet avslutas med nédgra reflektioner 1 av-
snitt 3.4.

3.1 Finanspolitik dver konjunkturcykeln de senaste
tva decennierna

Som konstaterades i avsnitt 2.1 kan man beakta bide nivd (finans-
politiska stillningen) och férindring (finanspolitiska inriktningen)
nir finanspolitiken analyseras éver konjunkturcykeln.

3.1.1 Finanspolitiska stallningen

Syftet med detta avsnitt dr att analysera hur den finanspolitiska
stillningen historiskt har forhillic sig till konjunkturliget. I figur 3.1,
visas finanspolitikens stillning (mitt som differensen mellan nivdn
pd finansiellt sparande och 6verskottsmélet vilket ocksd benimns
som “finansiellt sparandegap” 1 fortsittningen) pd y-axeln och BNP-
gapet pa x-axeln.”” Som framgir i figur 3.1 har finanspolitiken till stor

* Analysen i detta kapitel gors utifrin ex-post-data, dvs. med hjilp av senaste tillginglig
statistik, vilken har reviderats sedan den férst publicerades.
* Hir anvinds samma mitt pd finanspolitikens stillning som i Calmfors m.fl. (2022).
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del varit kontracyklisk eftersom finanspolitiken har varit expansiv
nir BNP-gapet varit negativt (nedre vinstra kvadranten) och
dtstramande nir BNP-gapet varit positivt (6vre hogra kvadranten).
I 73 procent av den studerade perioden (62 av 85 kvartal) har finans-
politiken forts kontracyklisk enligt denna definition. I figur 3.2 gors
samma illustration av sambandet mellan BNP-gap och finansiellt
sparandegap med &rsdata. Nir analysen gors med drsdata framtrider
ett starkare kontracykliskt samband. I 81 procent av den studerade
perioden (17 &r av 21 &r) har finanspolitiken férts kontracyklisk

Figur 3.1 BNP-gap och finansiellt sparandegap, kvartalsdata, 2000kv1-

2022kv1
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Anm.: Finansiella sparandegapet definieras som differensen mellan finansiellt sparande som andel av
potentiellt BNP och dverskottsmalet. Overskottsmaélet var 1 procent mellan 2001kv1-2018kv4, rensat for
statistikforandringen 2007 nar sparandet i premiepensionssystemet togs bort fran det offentlig-
finansiella sparandet och en teknisk justering gjordes av malnivan, och 0,33 procent 2019kv1-2022kv1.

Kéllor: Regeringen och egna berdkningar.
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Figur 3.2 BNP-gap och finansiellt sparandegap, arsdata, 2001-2021
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Anm.: Se anméarkning i figur 3.1.
Kallor: Regeringen och egna berakningar.

I figur 3.3 illustreras sambandet mellan BNP-gap och strukturellt
sparandegap (som ir ett mditt pd finanspolitikens stillning dir
effekten av de automatiska stabilisatorerna har rensats bort) mitt
med 4rsdata.”® I 62 procent av den studerade perioden (13 av 21 &r)
har finanspolitiken, exklusive de automatiska stabilisatorerna, forts
kontracykliskt, ven om det uttalade syftet kanske inte alltid har
varit det. En jimférelse mellan figur 3.2 och 3.3 visar att de auto-
matiska stabilisatorerna har en stor betydelse for bedémningen av
hur kontracykliskt finanspolitiken varit de senaste decennierna.

%0 Regeringen gér bara beddmningar av strukturellt sparande p3 &r. Det saknas dirfér data-
serier for strukturellt sparande pd kvartal. Fér att vi ska kunna jimféra om finanspolitiken
exklusive/inklusive de automatiska stabilisatorerna har varit kontracykliska s& behdver vi
dirfér illustrera sambandet mellan strukturellt/finansiellt sparande och BNP-gapet med
3rsdata.
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Figur 3.3 BNP-gap och strukturellt sparandegap, arsdata, 2001-2021
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Anm.: Se anmarkning i figur 3.1.
Kallor: Regeringen och egna berakningar.

Att bedémningen av automatiska stabilisatorer spelar roll for
slutsatsen fann dven Calmfors m.fl. (2022). Men deras slutsats var
att korrelationen mellan strukturellt sparande och BNP-gap var noll.
Enligt vdra berikningar ir korrelationen svagt positiv. Vi har i redo-
visningen valt att anvinda oss av de bedémningar som regeringen
sjilva gor av strukturellt sparande. Calmfors m.fl. (2022) utgdr ifrén
Konjunkturinstitutets bedémningar av strukturellt sparande. Dess-
utom ticker analysen 1 Calmfors m.fl. (2022) en lingre period.
Perioden mellan 1996-2001 brukar anses vara en transitionsperiod,
di ekonomin borjade anpassa sig till de fortsatta budgetférstirkande
dtgirderna och strukturella reformerna som genomférdes efter
1990-tals krisen. Utgiftstaken minskade kraftigt som andel av BNP
under de forsta &ren efter inférandet av systemet med utgiftstak

1997.

3.1.2  Finanspolitiska inriktningen

Syftet med detta avsnitt dr att analysera hur den finanspolitiska
inriktningen historiskt har férhillit sig till dels konjunkturutveck-
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lingen dels konjunkturliget. I figur 3.4 visas &rliga forindringen i
finansiellt sparande varje kvartal pd y-axeln och 4rliga férindringen
av BNP-gapet pd x-axeln’. Figuren visar att den finanspolitiska
inriktningen varit kontraktiv nir konjunkturen har férbittrats eller
expansiv nir konjunkturen férsimrats enskilda kvartal. I 73 procent
av den studerade perioden (62 av 85 kvartal) har finanspolitiken varit
kontraktiv/expansiv nir konjunkturen férbittrats/férsimrats en-
skilda kvartal. T figur 3.5 gors samma illustration av sambandet
mellan férindringen av BNP-gap och forindringen av finansiellt
sparande men mitt med 4rsdata. Aven i detta fall framtrider samma
bild. I 81 procent av den studerade perioden (17 av 21 4r) har finans-
politiken inklusive de automatiska stabilisatorerna varit kontrak-
tiv/expansiv nir konjunkturen férbittrats/férsimrats enskilda &r.

Figur 3.4 Forandringen av BNP-gap och fordndringen av finansiellt
sparande 2001kv1-2022kv1
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Kallor: Regeringen och egna berdkningar.

5! Den arliga férindringen i finansiellt sparande varje kvartal beriknas enligt foljande. Férst
divideras summan av finansiella sparandet 6ver fyra kvartal med summan av potentiell BNP i
l6pande priser éver fyra kvartal. Direfter beriknas finansiella sparandegapet som differensen
mellan finansiellt sparande som andel av potentiellt BNP och éverskottsmilet. Avslutningsvis
beriknas den 4rliga férindringen i finansiellt sparande varje kvartal genom att ta differensen
av finansiella sparandegapet varje kvartal frn finansiella sparandegapet fyra kvartal innan.
Genom detta uppnis en automatisk sisongrensning av serien.
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Figur 3.5
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Kéllor: Regeringen och egna berdkningar.

I figur 3.6 illustreras sambandet mellan férindringen av BNP-gapet
och férindringen av strukturellt sparande mitt med rsdata. Bilden
ir 1 detta fall inte lika entydig. Figuren visar att finanspolitiken
exklusive de automatiska stabilisatorerna inte har varit lika kontrak-
tiv/expansiv nir konjunkturen férbittrats/forsimrats enskilda r. 1
endast 57 procent av den studerade perioden (12 av de 21 4r) har
finanspolitiken varit kontraktiv/expansiv nir konjunkturen f{ér-
bittrats/forsimrats.
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Figur 3.6 Forandringen av BNP-gap och forandringen av strukturellt
sparande 2001-2021
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Kallor: Regeringen och egna berdkningar.

Sambandet mellan den finanspolitiska inriktningen och férind-
ringen av BNP-gapet ger en vigledning om den finanspolitiska in-
riktningen var kontraktiv/expansiv nir konjunkturen férbittra-
des/forsimrades enskida kvartal/8r. For att {3 en uppfattning om var
1 konjunkturen den finanspolitiska inriktningen har bedrivits rela-
terar vi 1 figurerna 3.7 och 3.8 forindringen av finansiella/struk-
turella sparandet till nivin pd BNP-gapet i stillet for tll f6rind-
ringen av BNP-gapet.

Figurerna 3.7 och 3.8 visar att den finanspolitiska inriktningen
(bdde inklusive och exklusive de automatiska stabilisatorerna) var
delvis kontracyklisk. I 62 procent av den studerade perioden (13 av
de 21 ren) var den finanspolitiska inriktningen (inklusive de auto-
matiska stabilisatorerna) kontracyklisk. Nir det giller den finans-
politiska inriktningen mitt som férindringen av det strukturella
sparandet sd visar figur 3.8 att 1 67 procent av den studerade perioden
(14 av 21 4r) s var dven denna inriktning kontracyklisk.”

52 Det bér poingteras att figur 3.7 och 3.8 miste analyseras tillsammans med figur 3.5 och 3.6
for att f3 en bra uppfattning om hur den finanspolitiska inriktningen har sett ut i olika
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Avslutningsvis analyseras om regeringen har foért en kontra-
cyklisk diskretionir finanspolitik (som ir en viktig delkomponent
av forindringen av det strukturella sparandet). Detta gors genom att
analysera sambandet mellan regeringens diskretionira finanspolitik
utifrin bide nivin pd BNP-gapet (figur 3.9a) och foérindringen av
BNP-gapet (figur 3.9b). I bida fallen férdes 1 62 procent av den
studerade perioden (13 av 21 4r) den diskretionira finanspolitiken
kontracyklisk.>>**

konjunkturligen och konjunkturférindringar. Exempelvis behéver inte politiken tolkas som
kontracyklist om t. ex. det strukturella sparandet minskar vid en konjunkturterhimtning di
bnp-gapet fortfarande ir negativt, eller om det strukturella sparandet stirks vid en
konjunkturavmattning nir gapet ir positivt.

> Rawdanowicz m.fl. (2021) gjorde en likvirdig analys dir de jimférde férindringen av
strukturellt sparande som andel av potentiellt BNP (vilken ir deras mdtt for diskretionir
finanspolitik) med bide nivin pd BNP-gapet och férindringen av BNP-gapet. Nir de jim-
forde den diskretionira finanspolitiken med nivin pd BNP-gapet si fann de att i 50 procent av
den studerade perioden s3 bedrevs en procyklisk finanspolitik 1 Sverige. Nir de jimforde deras
mitt for diskretionir finanspolitik med forindringen av BNP-gap si fann de att i cirka
47 procent av den studerade perioden si bedrevs en procyklisk finanspolitik. Dessa siffror dr
klart hégre dn de frekvenser av procyklisk politik som presenteras i denna bilaga (dvs. 38 pro-
cent). Om Rawdanowicz m.fl. (2021) jimférs med det mtt pd finanspolitisk expansivitet som
ligger nirmast deras mitt (dvs. figur 3.8) s3 indikerar analysen i denna bilaga att dven det
indikerar att i 33 procent av den studerade perioden sd bedrevs en procyklisk finanspolitik.
Bide studien i den hir bilagan och Rawdanowicz m.fl. (2021) indikerar att finanspolitik har
bedrivits procykliskt (dven om det finns skillnader i frekvensen) vilket kan vara problematisk
om finanspolitik ska ta ett stdrre stabiliseringspolitiskt ansvar.

> Det bor poingteras att den bild som férmedlas i figur 3.9 kan vara lite pessimistisk p.g.a. de
automatiska budgetférstirkningarna som i genomsnitt ger ett budgetutrymme om ca 0,5 pro-
cent av BNP fér diskretionir budgetférsvagning per 4r. Om hinsyn togs till de automatiska
budgetfsrstirkningarna skulle fler observationer troligtvis hamna i den &vre hégre kvadranten,
men sannolikt inte innebdra firre observationer i den nedre vinstra kvadranten i samma
utstrickning. Problemet ir att dessa automatiska budgetférstirkningar finns i posten 6vrigt
(se figur 2.). Denna post inkluderar minga andra saker in bara de automatiska budget-
forstirkningarna. Dirfor gr det inte heller att bara summera de automatiska budgetfor-
stirkningarna till posten diskretionir finanspolitik eftersom vi saknar tidsseriedata &ver dessa
forstirkningar.
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Figur 3.7 BNP-gap och forandringen av finansiellt sparande 2001-2021

Arlig férandring i procentenheter och procent

35

25 i
-]
g =
% 15 &) n .
2 ||
3

|

‘z 05
g o il
= Y N
2 .
Z s a
s O
(.

25

| o
o
35
6.0 -4.0 2.0 0.0 20 40 6.0
BNP-gap

Kallor: Regeringen och egna berakningar.

Figur 3.8 BNP-gap och forandringen av strukturellt sparande 2001-2021
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Figur 3.9
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3.2 Penningpolitik dver konjunkturcykeln senaste tva
decennierna

Aven nir det giller penningpolitiken s& beaktar vi i detta avsnitt bide
nivd pd rintan (penningpolitiska stillningen) och férindringen av
rintan (penningpolitiska inriktningen) nir vi analyserar penning-
politiken éver konjunkturcykeln. Som det pipekades i avsnitt 2.3 s8
utgdr analysen 1 denna rapport ifrén skuggrintan dir explicit hinsyn
tas till okonventionell penningpolitik. Penningpolitikens stillning
mits som skillnaden mellan skuggrintan och den neutrala skugg-
rintan.” Dirutdver analyseras dven den penningpolitiska inriktning-
en enskilda kvartal/dr (dvs. f6rindring av skuggrintan mellan varje
kvartal/ar). I appendix B analyseras penningpolitiken i stillet utifrdn
nivin pd realrintan jimfért med en uppskattad nivd pa den neutrala
rintan.”® Dirutdver analyseras i appendix B den penningpolitiska
inriktningen med utgingspunkt frin férindringen av realrintan.

3.2.1 Penningpolitiska stdllningen

I figur 3.10 visas differensen mellan nivdn pd den reala skuggrintan i
forhéllande till den neutrala skuggrintan (som i fortsittningen kallas
det reala skuggrintegapet) pd Y-axeln och BNP-gapet pd X-axeln.
Som framgdr 1 figur 3.10 har penningpolitiken 1 54 procent av den
studerade perioden (dvs. 46 utav 85 kvartal) varit kontracyklisk.

I figur 3.11 relateras differensen mellan nivdn pa den reala skugg-
rintan 1 férhéllande till den neutrala rintan tll differensen mellan
inflationen och inflationsmilet (som benimns inflationsgapet 1
fortsittningen) for att analysera om Riksbanken har anvint penning-
politiken for att pdverka inflationen, dvs. vara expansiv dd infla-

%> Det reala skuggrintegapet beriknas enligt foljande: Férst beriknas den reala skuggrintan
genom att frin den nominella skuggrintan subtrahera inflationsférvintningar enligt Konjunk-
turinstitutets konjunkturbarometer hos foretagen (hushillens inflationsférvintningar 1
Barometern ir normalt ganska mirkliga). Sedan beriknas den ”neutrala skuggrintan” genom
en enkelsidig Hodrik-Prescott filtrering av den reala skuggrintan vilken ger trenden i den reala
skuggrintan. Avslutningsvis beriknas det real skuggrintegapet som skillnaden mellan den
reala skuggrintan och den neutrala skuggrintan.

% Calmfors m.fl. (2022) analyserar penningpolitiken utifrin nivin p3 realrintan jimfért med
en uppskattad nivd pd den neutrala rintan; de beaktar dirmed inte den okonventionella
penningpolitiken i form av de kvantitativa littnaderna. Calmfors m.fl. (2022) analyserar dock
inte den penningpolitiska inriktningen mitt som férindring mellan &r
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tionen legat under milet och kontraktiv nir den legat over.” I
49 procent av den studerade perioden (dvs. 42 utav 85 kvartal) har
penningpolitiken varit expansiv dd inflationen legat under inflations-
mélet och kontraktiv nir den legat éver det.

Figur 3.10  Realt skuggrantegap och resursutnyttjande 2001kv1-2022kv1
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Anm.: Realt skuggrantegap beraknas som differensen mellan nivan pa den reala skuggrantan i
forhallande till den neutrala skuggréantan.

Kallor: De Rezende och Ristiniemi (2023), regeringen och egna berakningar.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att penningpolitiken, som
den miits hir, 1 genomsnitt endast samvarierat svagt med inflationens
avvikelser frin inflationsmélet och BNP:s avvikelse frin potentiell
BNP. Penningpolitiken framstdr, med denna enkla diagramanalys,
som mindre kontracyklisk jimfort med finanspolitiken. Det kan
bero pd att det overordnade mélet fér Riksbanken under den
studerade perioden var att uppritthélla varaktigt 18g och stabil infla-
tion (prisstabilitetsmalet). Att bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsittning (realekonomisk hinsyn) var ett
underordnat mél for penningpolitiken. Det bér podngteras att det
allmint ir vedertaget att penningpolitiken pverkar ekonomin och
inflationen med en f6rdrdjning pd 1-2 ar. Det dr dirfér troligt att

> Inflationsgapet beriknas genom att berikna differensen mellan KPIF-inflationen och
inflationsmalet.
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monstret som trider fram 1 figur 3.10 och 3.11 till viss del speglar de
tidsférdrojningar som penningpolitiken karakteriseras av. I nista
kapitel tas explicit hinsyn till den f6rdréjning genom vilken finans-
och penningpolitik paverkar ekonomin.

Figur 3.11  Realt skuggrantegap och inflationsgap 2001kv1-2022kv1
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Anm.: Realt skuggrantegap beraknas som differensen mellan nivan péa den reala skuggrantan i
forhallande till den neutrala skuggrantan.

Kallor: De Rezende och Ristiniemi (2023), Regeringen och egna berékningar.

3.2.2  Den penningpolitiska inriktningen

Syftet med detta avsnitt ir att analysera hur den penningpolitiska
inriktningen historiskt har forhillic sig dels till konjunkturutveck-
lingen dels till konjunkturliget.

I figur 3.12 visas kvartalsforindringen i skuggrintan pd y-axeln
och kvartalsférindringen av BNP-gapet pd x-axeln. Diagrammet
visar att den penningpolitiska inriktningen bara delvis har varit
kontraktiv nir konjunkturen har forbittrats eller expansiv nir
konjunkturen férsimrats enskilda kvartal. I 43 procent av den stude-
rade perioden (dvs. 36 utav 85 kvartal) har penningpolitiken varit
kontraktiv/expansiv nir konjunkturen férbittrats/férsimrats en-

skilda kvartal.
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Figur 3.12  Forandringen av BNP-gap och fordandringen av den reala
skuggrantan 2001kv1-2022kv1
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Kallor: De Rezende och Ristiniemi (2023), Regeringen och egna berékningar.

I figur 3.13 gors en liknande illustration av sambandet mellan fér-
indringen av skuggrintan och férindringen av inflationsgapet. Aven
1 detta fall framtrider samma bild. I 32 procent av den studerade
perioden (dvs. 27 utav 85 kvartal) har penningpolitiken varit kon-
traktiv/expansiv nir inflationen har stigit/minskat enskilda kvartal.
Nir det giller inflationen si verkar den penningpolitiska inrikt-
ningen vara betydligt svagare (penningpolitiken siktar inte pd att
stabilisera kortsiktiga forindringar av inflationen).

Sambandet mellan den penningpolitiska inriktningen och férind-
ringen av BNP-gapet ger en vigledning om den penningpolitiska
inriktningen var kontraktiv/expansiv nir konjunkturen férbittra-
des/forsimrades enskilda kvartal. For att {8 en uppfattning om var i
konjunkturen den penningpolitiska inriktningen introducerades
relaterar vi 1 figur 3.14 férindringen av skuggrintan till nivin pd
BNP-gapet. Figur 3.14 visar att den penningpolitiska inriktningen
var delvis kontracyklisk. T 60 procent av den studerade perioden
(dvs. 51 av de 85 kvartalen) var den penningpolitiska inriktningen
kontracyklisk.
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Figur 3.13  Foérandringen av inflationen och férandringen av den reala
skuggrantan 2001kv1-2022kv1
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Kallor: De Rezende och Ristiniemi (2023), Regeringen och egna berékningar.

Figur 3.14  BNP-gap och férandringen av skuggrantan 2001kv1-2021kv1l
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Kallor: De Rezende och Ristiniemi (2023), Regeringen och egna berékningar.
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3.3 Samspelet mellan finans- och penningpolitik

Syftet med de enkla diagramanalyserna 1 tidigare avsnitt var att ut-
virdera om finans- och penningpolitiken har bedrivits pd ett kontra-
cykliskt sitt. Syftet med detta avsnitt ir att analysera om penning-
och finanspolitik pdverkat efterfrigan i samma riktning (dvs. varit
kongruenta).

Analysen borjar med att jimfora den finanspolitiska stillningen
med den penningpolitiska stillningen fér att se om finans- och
penningpolitik totalt sitt har varit kongruenta.

Figur 3.15 visar skillnaden mellan finansiellt sparande och éver-
skottsmélet pd y-axeln samt skillnaden mellan real skuggrinta och
neutral skuggrinta pa x-axeln mellan 2001kv1-2022kv1. I 65 procent
av den studerade perioden (dvs. 55 utav 85 kvartal) har finans- och
penningpolitiken varit antingen expansiva eller kontraktiva sam-
tidigt. Det hir innebir att nir finanspolitiken (inklusive de auto-
matiska stabilisatorerna) varit expansiv/kontraktiv s3 har penning-
politiken ofta varit det ocksd. Politiken har alltsd 1 genomsnitt varit
kongruent nir vi miter finans- och penningpolitik pd detta sitt.
Detta trots att det har saknats ett formellt stabiliseringspolitiskt
ramverk dir samverkan mellan regeringen och Riksbanken
formuleras.

I figur 3.16 illustreras sambandet mellan finans- och penning-
politik baserad pd arsdata. I 55 procent av den studerade perioden
(dvs. 12 av 22 &r) har finans- och penningpolitiken varit antingen
expansiva eller kontraktiva samtidigt. Analysen baserad pa irsdata
indikerar att finanspolitiken (inklusive de automatiska stabilisato-
rerna) och penningpolitik har totalt sitt varit mindre kongruent
jimfoért med om analysen gérs med kvartalsdata.

L&t oss nu analysera om bilden férindras om vi miter finans-
politiken exklusive de automatiska stabilisatorerna, dvs. med hjilp
av det strukturella sparandegapet (figur 3.17). Aven i detta fall verkar
bilden vara densamma, dvs. i endast 52 procent av den studerade
perioden (dvs. 11 utav 21 &r) har finans- och penningpolitik antingen
varit expansiva eller kontraktiva samtidigt.
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Figur 3.15 Sambandet mellan finansiellt sparandegap och realt
skuggrantegap, 2001kv1-2022kv1
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Kallor: De Rezende och Ristiniemi (2023), Regeringen och egna berékningar.
Figur 3.16  Sambandet mellan finansiellt sparandegap och realt
skuggrantegap, 2001-2021
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Kallor: De Rezende och Ristiniemi (2023), Regeringen och egna berékningar.
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Figur 3.17  Sambandet mellan strukturellt sparandegap och realt
skuggrantegap, 2001-2021
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Kallor: De Rezende och Ristiniemi (2023), Regeringen och egna berdkningar.

Figur 3.18 visar férindring i real skuggrinta respektive f6rindring 1
finansiellt sparande, dvs. i vilken mén finans- och penningpolitik har
gdtt 1 samma expansiva eller kontraktiva riktning enskilda kvartal
mellan 2001kv1-2022kv1. Till skillnad frin tidigare jimfors hir den
finanspolitiska inriktningen med den penningpolitiska inriktningen.
I 39 procent av den studerade perioden (dvs. 33 utav 85 kvartal) har
finans- och penningpolitiken varit antingen expansiva eller kontrak-
tiva samtidigt ett enskilt kvartal.

I figur 3.19 visas heldrsdata 6ver forindringen i real skuggrinta
respektive forindringen 1 finansiellt sparande mellan 2001-2021. I
29 procent av den studerade perioden (dvs. 6 utav 21 &r) har finans-
och penningpolitik varit antingen expansiva eller kontraktiva sam-
udigt ett enskilt ar. Politiken enskilda &r har alltsd inte varit kongru-
enta nir vi miter finans- och penningpolitiken pd detta sitt.

Om vi miter den finanspolitiska inriktningen med férindringen
av strukturellt sparande (i stillet f6r forindringen av finansiellt
sparande) fir vi som tidigare nimndes en bild av den diskretionira
finanspolitiken (figur 3.20). I 41 procent av den studerade perioden
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(dvs. 9 r utav 22 3r) har finanspolitiken och penningpolitiken en-
skilda &r varit kongruenta.

Avslutningsvis relateras den diskretionira finanspolitiken (som
ir en viktig delkomponent av férindringen av det strukturella spa-
randet) till férindringen av skuggrintan (figur 3.21).”° I 67 procent
av den studerade perioden (dvs. 14 utav 21 ar) har den diskretionira
finanspolitiken och penningpolitiken enskilda r varit kongruenta.
Men det innebir att den diskretionira finanspolitiken och penning-
politiken har divergerat 1 33 procent av den studerade perioden.
Analysen indikerar dirmed behovet av ett mer formaliserat ramverk
for att om mojligt 6ka kongruensen mellan finans- och penning-
politik. Vi dterkommer till denna friga lingre ner 1 den ekono-
metriska analysen.

Figur 3.18 Sambandet mellan fordndringen av finansiellt sparande och
forandringen av real skuggrdanta, 2001Q1-2022Q1
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Kallor: De Rezende och Ristiniemi (2023), Regeringen och egna berékningar.

% Som vi nimnde i fotnot 54 s& hade det varit motiverat med en justering av den diskretionira
politiken for den automatiska budgetférstirkningen. Figur 3.21 indikerar att den diskretionira
finanspolitiken nistan alltid 4r expansiv.
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Kallor:

Figur

Forandringen av strukturellt sparande

Kéllor:
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3.19 Sambandet mellan férdandringen av finansiellt sparande och
forandringen av real skuggranta, 2001-2021
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De Rezende och Ristiniemi (2023), Regeringen och egna berakningar.

3.20 Sambandet mellan forandringen av strukturellt sparande och
forandringen av real skuggranta, 2001-2021
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Figur 3.21  Sambandet mellan diskretionar finanspolitik och forandringen av
real skuggranta, 2001-2021
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Kallor: De Rezende och Ristiniemi (2023), Regeringen och egna berdkningar.

34 Avslutande reflektion

Den empiriska analysen 1 detta kapitel indikerar att finans- och-
penningpolitik de senaste tvd8 decennierna har anvints kontra-
cykliskt och att dessa tva politikomrdden delvis har paverkat efter-
frigan 1 ekonomin 1 samma riktning. En svaghet i denna enkla form
av analys ir att den inte explicit tar hinsyn till hur politikomriden
har reagerat nir ekonomin utsatts for olika chocker. Inte heller
hanterar denna analys kausaliteten mellan policyvariablerna och
makroekonomin. Fér att kunna hantera dessa tv3 viktiga faktorer
behévs en mer avancerad analysmetod: Antingen en teoretisk
underbyggd modell (sisom dynamiska stokastiska allminna jim-
viktsmodeller — s3 kallade DSGE-modeller) eller ekonometriska
modeller. I kapitel 4 kommer vi dirfér presentera en ekonometrisk
modell som vi anvinder for att analysera policymixen nir ekonomin
utsitts for olika chocker.

Aven om den forhllandevis enkla analysen i detta kapitel ger en
forenklad bild av policymixen och huruvida dessa har anvints
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kontracykliskt si kan det vara bra att jimfora resultaten 1 detta
kapitel med likvirdiga studier f6r att se om det finns skillnader visavi
andra studier. Resultaten kommer dirfér att jimforas med tre
studier, nimligen Calmfors m.fl. (2022), Rawdanowicz m.fl. (2021)
och Bartsch m.fl. (2020).”

Calmfors m.fl. (2022) finner 1 sin studie att finanspolitiken i sin
helhet (inklusive de automatiska stabilisatorerna) och penning-
politiken 1 allminhet har varit kontracykliska. Diremot finner de att
den diskretionira finanspolitiken i genomsnitt inte har uppvisat
nigon samvariation med resursutnyttjandet. Nir det giller det
forstnimnda resultatet s ligger resultaten 1 denna bilaga 1 linje med
slutsatserna 1 Calmfors m.fl. (2022). Calmfors m.fl. (2022) finner
ocksd att nir finanspolitiken i sin helhet har varit expansiv
(kontraktiv) sd har i regel ocksd penningpolitiken varit det (det vill
siga politikomriden har varit kongruenta). Aven detta resultat ligger
1 linje med resultaten 1 denna bilaga.

Till skillnad frin Calmfors m.fl. (2022) finner Rawdanowicz m.{l.
(2021) att den diskretionira finanspolitiken ofta har varit pro-
cyklisk. Som nimndes ovan si indikerar véra resultat att episoder
med viss procyklisk finanspolitik. Om hinsyn dven tas till de auto-
matiska stabilisatorerna finner studien 1 denna bilaga, liksom 1
Calmfors m.fl. (2022), att finanspolitiken har bedrivits kontra-
cykliskt 1 en stor andel av den studerade perioden. Dessa resultat
giller bdde nir finanspolitikens expansivitet mits med den finans-
politiska stillningen (dvs. nivdn pa finansiella/strukturella sparandet
1 forhdllande till 6verskottsmilet) eller med hjilp av den finans-
politiska inriktningen.

Aven Bartsch m.fl. (2020) finner att Sverige drev en kontra-
cyklisk finanspolitik/penningpolitik 1 cirka 43 procent/43 procent
av den studerade perioden (1986-2019). Nir det giller finans-
politiken s jimfér de forindringen av strukturellt sparande med
forindringen av BNP-gap (vilken motsvarar figur 3.8 i denna bilaga).
Nir det giller penningpolitiken s& jimfér de nivin pa rintan pd tre
ménaders statsskuldsvixlar med nivin pid BNDP-gapet (vilken
motsvarar figur B.11appendix B). I denna bilaga finner vi att Sverige
drev en kontracyklisk finanspolitik/penningpolitik 1 cirka 67 pro-

> Jimférelsen lyder av vissa svirigheter och mitsvirigheter. Olika studier definierar finans-
och penningpolitiska stillningen och inriktningen pd olika sitt. Dessutom finns det inte
entydig definition av konjunkturliget i dessa studier. Jimforelsen bor dirfér tolkas forsiktigt.
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cent/55 procent av den studerade perioden (2001-2021). Nir det
giller om finans- och penningpolitik har pdverkat efterfrigan i
samma riktning (dvs. att politikomrdden har varit kongruenta)
finner Bartsch m.fl. (2020) att politikomrdden var kongruenta
endast i 18 procent av den studerade perioden. I denna bilaga finner
vi att kongruensen var ndgot hogre.*

Aven om det finns skillnader i graden av kontracyklisk politik s&
indikerar studien i denna bilaga liksom Calmfors m.fl. (2022),
Rawdanowicz m.fl. (2021) och Bartsch m.fl. (2020) att det fore-
kommer procyklisk politik samt att den férda politiken pd olika
politikomriden ibland paverkar efterfrigan 1 samma riktning. De hir
resultaten indikerar att stabiliseringspolitiken, sirskilt nir det giller
kongruensen, har en del utmaningar att dverkomma. I en diskussion
kring hur ramverket f6r den framtida stabiliseringspolitiken bor
utformas bor sirskild fokus dirfor liggas kring reformer som dels
utokar kongruensen (dvs. reformer som okar incitamenten for
politikomridena att pdverka efterfrigan i samma riktning) dels 6kar
incitamenten for frimst finanspolitiken att agera kontracykliskt.

% Bartsch m.fl. (2020) finner att det ir relativt sillsynt med samtidig kontracyklisk penning-
och finanspolitik bland avancerade linder. Oftast drevs penning- och finanspolitik at olika hill
under den studerade perioden 1986-2019. En viktig slutsats i studien ir att flera politiska och
ekonomiska faktorer, sisom skuldrestriktioner, har hindrat finanspolitiken att agera kontra-

cykliskt.
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4 Ekonometrisk analys av finans-
och penningpolitik dver
konjunkturcykeln

Ett problem vid tolkningen av de empiriska samband som illustreras
med hjilp av diagramanalys 1 kapitel 3 ir att kausaliteten kan gd 1 bida
riktningarna. Det hir innebir att konjunkturen pdverkar den finans-
eller penningpolitik som férs samtidigt som politiken péverkar
konjunkturliget. I detta kapitel anvinds en ekonometrisk modell f6r
att hantera detta kausalitetsproblem. I avsnitt 4.1 beskrivs denna
modell 6versiktligt f6r att ge en intuitiv forstielse medan appendix
C beskriver modellen mer i detalj. I avsnitt 4.2 anvinds den skattade
modellen for att analysera hur olika ekonomiska chocker eller
ovintade politiska férindringar paverkar ekonomin.

4.1 Den empiriska modellen

Utgdngspunkten fér den ekonometriska analysen ir en tinkt finans-
politisk handlingsregel dir regeringen bestimmer 6ver finans-
politiken och delegerar penningpolitiken till en oberoende central-
bank. Regeringen antas beakta penningpolitikens stillning och den
effekt penningpolitiken fir pd ekonomin. Samtidigt antas central-
banken bry sig om den effekt finanspolitiken f&r pd ekonomin, men
inte om den offentliga sektorn uppfyller 6verskottsmilet.

En finanspolitisk handlingsregel kan anvindas som ett riktmirke
for att bestimma hur mycket diskretionir finanspolitik som bér
vidtas foér att dtminstone delvis stabilisera resursutnyttjandet i
ekonomin och inflationen utan att dventyra hillbarheten i de offent-
liga finanserna. I handlingsregeln antas regeringen ligga olika vikt
vid dessa faktorer, vilka operationaliseras med hjilp av fyra variabler:
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gapet mellan det strukturella sparandet och éverskottsmailet, BNP-
gapet, inflationsgapet (avvikelsen mellan faktisk inflation och in-
flationsmalet) och det reala skuggrintegapet (skillnaden mellan den
reala skuggrintan och den neutrala skuggrintan).

Summan av vikterna multiplicerat med dessa variabler ger en s&
kallad forlustfunktion for regeringen. Regeringen antas minimera
denna férlustfunktion med avseende pd strukturella sparandet.
Losningen pd detta minimeringsproblem ger en finanspolitisk hand-
lingsregel som dels optimerar méluppfyllelsen for det finansiella
sparandet, dels undviker en procyklisk finanspolitik. Enligt denna
regel sd dr den offentliga sektorns finansiella sparande en funktion
av BNP-gapet, inflations-gapet och skuggrintan.”’ Den optimala
handlingsregeln ger med andra ord en vigledning om vilka faktorer
som péverkar den finanspolitiska stillningen.

Riksbankens agerande styrs i sin tur av en penningpolitisk regel dir
skuggrintan ir en funktion av BNP-gapet och inflations-gapet.®
Dirutéver ingdr en si kallad IS-kurva, dir aktivitetsnivin i ekonomin
bestims fran efterfrigesidan. Denna visar att bdde en dtstramande
finanspolitik och penningpolitik har en negativ inverkan pd BNP-
gapet. Vidare innebir den férvintningsutvidgade Phillipskurvan att
BNP-gapet har en positiv effekt pa inflationen.

Den stiliserade ekonomi, som beskrivs 1 appendix C, visar att
kausaliteten mellan variablerna kan g8 i flera riktningar. Exempelvis
fingar de finanspolitiska- och penningpolitiska handlingsreglerna
vilken stabiliseringspolitik som bor féras 1 olika konjunkturligen.
Samtidigt bidrar en expansiv/kontraktiv finans- eller penningpolitik
till hogre/ligre resursutnyttjande (genom IS-kurvan som visar hur
aktivitetsnivin bestims frin efterfrigesidan) och inflation (genom
det forvintningsutvidgade Phillipskurvan som visar att inflationen
har ett positivt samband med produktionsgapet). Férhoppningen ir
att dessa kausalitetsproblem, dvs. effekterna av konjunkturen/in-
flationen pd politiken och av politiken pd konjunkturen/inflationen,
ska kunna hanteras i samband med att modellen skattas p8 historiska

data.”

¢! Se ekvation (B10) i appendix B.

62 Penningpolitiska handlingsregler har anvints i centralbanker fér politisk vigledning under
ling tid (se t.ex. Woodford, 2001).

¢ Calmfors m.fl. (2022) bortser frin dessa kausalitetsproblem i sin rapport. De skriver sjilva
att ”... Men vi gor tolkningen att den observerade samvariationen till storsta delen speglar hur
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Det ir ocksd vil kint att effekterna av penning- och finanspolitik
pd BNP och inflation inte uppstir direkt utan upptrider med for-
dréjning. Dessa fordrojande effekter fingades inte riktigt av de enkla
diagramanalyserna som redovisades 1 kapitel 2 och 3. De samband
som skattas empiriskt bér kunna hantera iven denna tidsfér-
skjutning.

De finans- och penningpolitiska handlingsregler som hirleds 1
appendix C indikerar att fyra variabler ir av sirskilt intresse att
inkluderas i de empiriska modellerna: BNP-gapet, inflationsgapet,
den offentliga sektorns finansiella sparande som andel av potentiellt
BNP och den nominella skuggrintan.®* T detta avsnitt anvinds
historiska data &ver dessa variabler och statistiska metoder for att
skatta hur ekonomiskpolitiska forindringar har péverkat den
svenska ekonomin &ver tiden och vice versa.”

I denna bilaga anvinds s3 kallade vektor-autoregressionsmodeller
(VAR-modeller) som skattas med Bayesianska skattningsmetoder
(se appendix D for en teknisk beskrivning av den statistiska
modellen).*® Dessa dr modeller fér statistiska tidsserier, dir man
anvinder tidigare observerade virden fér alla de variabler man ir
intresserad av for att gora bista mojliga prognoser. Skillnaden mellan
prognos och utfall — prognosfelet — f6r en viss variabel skulle kunna
ses som en typ av stdrning. Men, sidana prognosfel har inte en
entydig ekonomisk tolkning. Dirfor gir det inte att gora en kausal
tolkning av impulsresponsfunktionerna (IRF) eftersom chockerna i
feltermen korrelerar 1 en reducerad VAR-modell. Till exempel kan
en ovintad rinteférindring antingen vara en reaktion pd andra
storningar som intriffar samtidigt, till exempel i BNP-gap eller

politiken férhillit sig till resursutnyttjande och inflation. Virt implicita identifierande an-
tagande ir att exogena stdrningar som paverkat konjunkturen — 1990-talskrisen, IT-kraschen
efter millennieskiftet, den globala finanskrisen, dterhimtningen direfter och covidkrisen —
varit av mycket stérre omfattning dn eventuella exogena politikstdrningar. Men eftersom vi
inte gor nigra ekonometriska forsok att hantera kausalitetsproblemen bér resultaten betraktas
som preliminira.”

T Appendix E beskrivs alla variabler som anvints i den ekonometriska modellen. Eftersom
analysen i denna bilaga avser frimst finanspolitiken anvinds regeringens bedémning av BNP-
gapet i den ekonometriska modellen.

Vi estimerar modellen under perioden 2001kv1-2022kv1 nir det (itminstone under storre
delen av perioden) inte varit tinkt att finanspolitiken ska bedrivas aktivt av stabiliserings-
politiska skil utan vid stora avvikelser i resursutnyttjandet. Man bér dirfor vara forsiktig med
att tolka de empiriska resultaten som vad som normativt bér gilla framéver.
 Genomgingen av Capek och Cuaresma (2020) visar att VAR-modeller specificerade med
forsta differensen av variablerna anvinds sillan i litteraturen sedan Blanchard och Perotti
(2002) publicerade sina skattningar av finanspolitiska multiplikatorer. I den hir bilagan skattar
vi dirfér VAR-modeller i nivier.
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inflation, eller s3 kan rinteférindringen ha skett helt oberoende av
andra storningar. En sddan oberoende férindring kallas fér en
strukturell stérning. Dirfér behdver man identifiera de strukturella
storningar som ekonomin utsatts for. Forst dd kan man studera
effekten pd ekonomin av till exempel en ovintad rinteférindring.
Det finns olika metoder att identifiera strukturella stdrningar i
VAR-modeller (se appendix D). I denna bilaga har vi valt att anvinda
oss av tre metoder: generaliserade impulsresponser (GIRF) och
modifierade impulsresponser (MIRF) dir ordningen av variablerna
inte har nigon betydelse for deras tolkning®” samt rekursiv
identifiering baserad pid Cholesky-dekomponeringar av varians-
kovariansmatrisen (OIRF).®

Skillnaden (residualen) mellan modellens prognos och utfall f6r
den offentliga sektorns finansiella sparande som andel av potentiellt
sparande ir ett mitt pd den offentliga sektorns strukturella
sparande.” Prognosen for finansiella sparandet ges i detta fall av
BVAR-modellen. I figur 4.1 illustreras detta skattade strukturella
sparande tillsammans med regeringens egen bedémning av struktur-
ellt sparande (dvs. samma siffror som redovisades 1 figur 2.1). Frin
figur 4.1 framgar det att BVAR-modellen gor en liknande skattning
av strukturella sparandet som den bedémning som regeringen redo-
visar 1 sina budget- och virpropositioner dven om det finns skill-
nader. Dessa skillnader blir mest uppenbara nir ekonomin genomgir
olika kriser (som t.ex. under IT-krisen 2001, under den globala
finanskrisen 2008-2010 samt under pandemiiren 2020-2021).
BVAR-modellens gér bedomningen att strukturella sparandet var
simre under de hir krisdren jimfért med de bedémningar som
regeringen har gjort. Den skattade modellen indikerar att kon-
junkturen har storre effekt pd den offentliga sektorns finanser

¢ Anledningen till att ordningen av variablerna inte har ngon betydelse fér tolkningen av
effekten av den strukturella stérningen ir att den skattade kovariansmatrisen ir diagonal.
Detta innebir att en chock pdverkar de andra variablerna forst nista period och inte direkt.
Det betyder att ingen variabel paverkas av nigon annan variabel kontemporirt.

¢ Den rekursiva identifieringen baseras pd 24 olika méjliga Cholesky-dekomponeringar av
varians-kovariansmatrisen. Dessa ger 24 mojliga impulsresponser. Genomsnittet av dessa
impulsresponser anvinds i den grafiska illustrationen.

% Som det konstaterades i avsnitt 2.2 inkluderar férindringen av det skattade strukturella
sparandet flera olika komponenter sdsom aktiv finanspolitik, férindring av kommunernas och
pensionssystemets strukturella sparande, kapitalnetto och &vrigt. Posten ”6vrigt” inneh3ller
bl.a. effekten av en underliggande automatisk férstirkning. Det pipekades i avsnitt 2.3 att just
denna post kan gora att effekten av konjunkturen inte rensas pd ett adekvat sitt. Problemet dr
att posten ovrigt innehdller dven andra faktorer vilket innebir att det inte finns data &ver just
de underliggande automatiska férstirkningarna.
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jimfoért med regeringens skattningar. Det ir anledningen till att
strukturella sparandet varierar mer i modellen nir effekten av de
automatiska stabilisatorerna har rensats bort.

Figur 4.1 Diskretiondr finanspolitik 2000Q1-2022Q1
Procent av potentiellt BNP
45

s Strukturellt sparande enligt budgetpropositionen e Strukturellt sparande enligt BVAR-modellen
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Anm.: Strukturellt sparande enligt BVAR-modellen avser skillnaden (residualen) mellan utfall och
BVAR-modellens prognos for den offentliga sektorns finansiella sparande som andel av potentiell BNP.
Strukturellt sparande enligt budgetpropositionen ar regeringens beddmning av strukturellt sparande.

Kallor: Regeringen och egna berdkningar.

4.2 De empiriska resultaten

Den skattade modellen anvindas 1 detta avsnitt fér att undersoka
effekterna av olika hypotetiska experiment, sdsom en omliggning av
penning- eller finanspolitiken eller vad som hinder nir ekonomin
utsitts for olika efterfrdge- och inflationschocker.” Detta gérs med
hjilp av en si kallad impuls-responsanalys. Impulsresponsanalys
visar hur strukturella stérningar pdverkar de makroekonomiska
variablerna (BNP- och inflationsgap) och policyvariablerna (finans-
och penningpolitik) vid den tidpunkt di ekonomin drabbas av en

7® Inflationschocker dr i mangt och mycket resultatet av olika utbudschocker, sdsom markup-
chocker, oljeprischocker, teknologichocker mm. Utbudschocker kan ocksi fi effekt pd
potentiell BNP. Till den del som potentiell BNP inte justeras vid berikningen av resurs-
utnyttjandet si antas inflationschocker dven tolka det som en utbudschock.
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chock och dven efterféljande tidpunkter. Som nimndes i féregiende
avsnitt har vi anvint tre olika metoder for att generera impuls-
responser, nimligen GIRF, MIRF och OIRF. Frén figur 4.2 framgir
det tydligt att monstren f6r GIRF, OIRF och MIRF ir snarlika. Det
som skiljer sig ir framfér allt pd vilken nivd impulsresponserna
startar 1 tidpunkt noll. Vir tolkning ir att dessa impulsresponser
visar att véra resultat ir relativt robusta.

Figur 4.2 visar att en efterfrigechock (dvs. en oférvintad forind-
ring av efterfrigan — resursutnyttjandet - i ekonomin, sista figuren)
okar BNP-gapet och inflationsgapet.”' Som en konsekvens av detta
forbittras den offentliga sektorns finansiella sparande genom de
automatiska stabilisatorerna. Det hir innebir att finanspolitiken blir
automatiskt kontraktiv. Samtidigt stramas penningpolitiken it for
att dels dimpa effekten av efterfrigechocken pd BNP-gapet dels for
att dimpa inflationen. Den kontraktiva ekonomiska politiken resul-
terar i ligre inflation och BNP. Resultaten indikerar att penning- och
finanspolitik dels férs kontracyklisk dels paverkar efterfrigan 1
samma riktning nir ekonomin utsitts for efterfrigechocker.

Figur 4.2 visar ocksd att en inflationschock (dvs. en oférvintad
forindring av inflationen 1 férhillande till inflationsmailet - forsta
figuren) initialt leder till hégre inflation och BNP.”” Som en
konsekvens av detta forbittra den offentliga sektorns finansiella
sparande genom de automatiska stabilisatorerna. Det hir innebir att
finanspolitiken automatisk blir kontraktiv. Denna kontraktiva poli-
tik minskar successivec BNP-gapet och inflationsgapet. Modellen
foresprakar 1 detta lige en expansiv penningpolitik f6r att bromsa
nedgingen i BNP trots att inflationen initialt stiger.”” Denna
policymix resulterar 1 att BNP-gapet lingre fram 1 tiden bérjar ka
samtidigt som inflationen faller. Finansiella sparandet borjar si
sminingom att forbittras allt eftersom BNP-gapet forbittras, dvs.
finanspolitiken blir mindre expansiv.”* Resultaten indikerar att

! Observera att inflationsresponsen inte giller de generaliserade impulsresponserna for
inflationsgapet, vilka indikerar att inflationen faller.

72 Observera att BNP-responsen inte giller de generaliserade impulsresponserna for BNP-
gapet, vilka indikerar att BNP faller.

73 Detta, ndgot dverraskande resultat, kan bero p att inflationschockerna har varit begrinsade
under den period som anvinds vid skattningarna.

74 Det bor poingteras att tidsperioden som anvints for att skatta modellen inte riktigt haft en
period av hégre inflation och minskad BNP-gap. Dirfér bér just dessa impulsresponser tolkas
med férsiktighet. Det dr dnd4 intressant att konstatera att modellen (som tar vara pd historiska
samband) férutspir en expansiv penning- och finanspolitik fér att motverka inflations-

70



Bilaga 5 till LU2023 Ekonometrisk analys av finans- och penningpolitik 6ver konjunkturcykeln

penning- och finanspolitik lingre fram i tiden dels f6rs kontracyklisk
dels pdverkar efterfrigan i samma riktning nir ekonomin utsitts for
inflationschocker.”

Figur 4.2 visar dirutdver att en finanspolitisk chock”™ i dtstram-
ande riktning (dvs. en &verraskande okning/minskning av
skatter/offentliga utgifter - andra figuren) till en bérjan héjer BNP-
gapet.”” Som en konsekvens av detta forbittras den offentliga
sektorns finansiella sparande genom de automatiska stabilisatorerna.
Den &tstramande finanspolitiken leder samtidigt till att inflationen i
ekonomin, nigot 6verraskande, initialt stiger.”* Penningpolitiken
blir kontraktiv fér att motverka denna omedelbara inflations-
respons, vilken dimpar inflationen for att lite lingre fram 1 tiden till
och med minska den. Den kontraktiva ekonomiska politiken
resulterar 1 att BNP-gapet successivt minskar.

Figur 4.2 indikerar avslutningsvis att en penningpolitisk chock
(dvs. en 6verraskande héjning av skuggrintan - tredje figuren)
minskar BNP och inflationen. Som en konsekvens av detta for-
simras den offentliga sektorns finansiella sparande genom de auto-
matiska stabilisatorerna. Finanspolitiken blir automatisk mer expan-
siv vilken efter ndgra kvartal borjar dimpa nedgdngen 1 BNP-gapet.

chocken. Detta ir inte den medicin som minga bedémare féreskriver just nu nir virlden har
utsatts for flera negativa utbudschocker (Ukrainakriget, bristen pid komponenter och
energikrisen) som har 6kat inflationen i ekonomin. Snarare bedrivs en kontraktiv penning-
politik och en terhillsam (eller neutral) finanspolitik. Minga centralbanker runt om 1 virlden
har hojt sina styrrintor f6r att motverka den 6kade inflationen samtidigt som olika regeringar
avvaktar med sina dtgirder. Det bér samtidigt podngteras att nuvarande utbudschocker har
sedan andra kvartalet 2022 lett till en kraftig 6kning av inflationen men BNP har 4nnu inte
bérjat falla. An sé linge har inte Sverige hamnat i stagflation dven om ménga bedémare f6rvin-
tar sig att BNP-gapet kommer att falla 2023.

7> Kongruens ir inte heller alltid efterstrivansvirt. Detta giller sirskilt nir ekonomin utsitts
for utbudschocker.

76 En finanspolitisk chock ir ovintade diskretionira finanspolitiska dtgirder sisom ovintade
skattehdjningar eller minskade offentliga utgifter.

7”7 Observera att BNP-responsen inte giller de generaliserade impulsresponserna for BNP-
gapet vilka indikerar att BNP faller.

78 Resultaten indikerar att den kontraktiva finanspolitiken ir inflationsdrivande. Dock ir
effekterna vildigt sm3. Om den kontraktiva finanspolitiken uppnds genom héjda indirekta
skatter pd varor och tjinster eller hojda arbetsgivaravgifter s kan denna politik initialt leda till
en hégre inflation, varefter denna effekt avtar nir resursutnyttjandet minskar och/eller
lénerna utvecklas ldngsammare under en period. Generellt bor dock inte en finanspolitisk &t-
stramning leda till en initialt hégre inflation. Det bér samtidigt poingteras att inflationen har
haft sm4 variationer samt att finanspolitik inte har anvints i ett uttalat stabiliseringspolitiskt
syfte i nigon hégre utstrickning under den studerade perioden. Dirfér har penningpolitik inte
behovt reagera pd finanspolitiska chocker (eftersom de inte haft som syfte att stabilisera
ekonomin) utéver den effekt en sidan chock har haft pd BNP och inflation. Den finans-
politiska chockens effekt pd rintan ir dessutom ganska liten. Det bor samtidigt pdpekas att
divergensen mellan finans- och penningpolitik bér vara naturlig nir penningpolitiken nitt sin
nedre effektiva grins. Dirfoér bor dessa impulsresponser tolkas med forsiktighet.
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Tabell 4.1 sammanfattar samspelet mellan finans- och penning-
politik nir ekonomin utsitts f6r olika chocker. For efterfrige- och
inflationschocker liksom finanspolitiska chocker kompletterar de
tvd politikomrddena varandra medan f6r penningpolitiska chocker
fungerar de tvd politikomridena som substitut.
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Figur 4.2 Olika strukturella chockers effekter pa BNP-gap, inflationsgap,
den offentliga sektorns finansiella sparande och skuggrantan

Procentenheter

Impulsresponser - inflationschock

Effekten av en inflationschock pa inflationsgapet Effekten av en inflationschock pa finansiellt sparande
005

—- Beneraliserade kmpulsiesponser -~ Modibierade impulsresponser  —  Snitiet av 24 choleskydekomponerade Impulsresponser

Impulsresponser - finanspolitisk chack
Effekten av en finanspolitisk chock pa inflationsgapet Effekten av en finanspolitisk chock pa finansiellt sparande

— - Generakserade impulsiesponser  —- Modiierade impulsresponser  —  Saittet av 24 choleskydekompanerade impuliresponser
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Impulsresponser - penningpolitisk chock

Effekten av en penningpolitisk chock pa inflationsgapet Effekten av en penningpolitisk chock pa finansiellt sparande

Impulsresponser - efterfragechock

Effekten av en efterfragechock p inflationsgapet Effekten av en efterfragechock pa finansiellt sparande

0.10

- i i +=+  Modifierade i = Snitet av 24 choleskydekomponerade impulsresponser
Anm.: Storleken pé chockerna ar en standardavvikelse.
Kéllor: Egna berdkningar.
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Tabell 4.1 Samspelet mellan penning- och finanspolitik

Substitut Komplement
Efterfragechock X
Inflationschock X
Finanspolitisk chock X
Penningpolitisk chock X

4.3 Avslutande reflektion

For att {4 en uppfattning om rimligheten 1 de resultat som erhélls 1
detta kapitel jimférs impulsresponserna frin den ekonometriska
modellen 1 denna bilaga med resultaten frin en ekonometrisk modell
(Ankargren och Shahnazarian, 2019) och en strukturell modell
(Konjunkturinstitutet, 2021).”

Nir det giller efterfrigechocker ligger resultaten 1 denna bilaga i
linje med Ankargren och Shahnazarian (2019). Bida finner att
penning- och finanspolitiken kompletterar varandra nir ekonomin
utsitts for efterfrigechocker. Resultaten ligger ocksd i linje med
resultat som erholls 1 DSGE-modellen SELMA (se Konjunktur-
institutet, 2021) nir ekonomin 1 den modellen utsitts for efterfrige-
chocker.

Nir det giller inflationschocker s8 ligger de empiriska resultaten
1 denna bilaga 1 linje med resultaten 1 Ankargren och Shahnazarian
(2019). Dessa forfattare finner att penning- och finanspolitiken
kompletterar varandra nir ekonomin utsitts {6r inflationschocker.
Det ir svdrt att jimfora de empiriska resultaten i denna bilaga med
de resultat som erholls 1 DSGE-modellen SELMA (se Konjunktur-
institutet, 2021) eftersom det finns manga olika utbudschocker 1
SELMA som har relativt olika effekter pd ekonomin trots att de
paverkar inflationen 1 samma riktning.

Nir det giller penningpolitiska chocker sd ligger de empiriska
resultaten 1 denna bilaga i linje med resultaten 1 Ankargren och
Shahnazarian (2019) och DSGE-modellen SELMA (se Konjunktur

7 Konjunkturinstitutet (2021) ir en teknisk dokumentation av den dynamiska stokastiska
allminna jimviktsmodellen (DSGE) SELMA avsedd fér policysimuleringar och konjunkturell
analys. Modellen i Ankargren och Shahnazarian (2019) ir en strukturell BVAR-modell som
skattas med icke-linjira skattningsmetoder med tidsvarierande parametrar och tidsvarierande
stokastisk volatilitet.
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institutet, 2021). I alla dessa studier, liksom studien i denna
bilaga, resulterar en kontraktiv penningpolitik till en expansiv
finanspolitik, vilket indikerar att penning- och finanspolitiken
fungerar som substitut.

Nir det giller effekten av en finanspolitisk chock sd dr det svart
att jimfora de ekonometriska resultaten 1 denna bilaga med exempel-
vis de resultat som erholls 1 DSGE-modellen SELMA. Anledningen
ir att SELMA simulerar effekten av ovintade férindringar av
enskilda finanspolitiska dtgirder medan modellen i denna bilaga
analyserar effekten av ovintade forindringar av den offentliga
sektorns strukturella sparande (dvs. den diskretionira finans-
politiken totalt sitt). Nir det giller finanspolitiska chocker ligger
inte de empiriska resultaten 1 denna bilaga i linje med resultaten i
Ankargren och Shahnazarian (2019).

Sammantaget ligger resultaten 1 linje med vad som forvintas
férutom 1 nigra fall diir resultaten 6verraskar (giller sirskild effekten
av finanspolitiska chocker). Den ekonometriska analysen indikerar
att finans- och penningpolitik dr kongruenta nir ekonomin utsitts
fér manga olika chocker, dock inte alla. For vissa chocker dr det
kanske inte heller énskvird att finans- och penningpolitik kom-
pletterar varandra.” De resultat som redovisades ovan har erhillits
trots att modellen ir skattad pd historiskt data di det saknades ett
formellt stabiliseringspolitiskt ramverk dir samverkan mellan
regeringen och Riksbanken hade formulerats. Samtidigt tydliggor
analysen behovet av ett mer formaliserat ramverk {or att om méjligt
oka kongruensen mellan finans- och penningpolitiken. Ett stabili-
seringspolitiskt ramverk kan formalisera hur finans- och penning-
politik férvintas agera nir ekonomin utsitts for olika chocker.

Historiska erfarenheter visar att stabiliseringspolitik inte nod-
vindigtvis kommer att bedrivas pd ett sitt som stabiliserar kon-
junktursvingningarna. Olika former av politiska incitament och
konflikter mellan olika ekonomiskpolitiska m8l kan hindra att
effektiva stabiliseringspolitiska dtgirder vidtas 1 ritt tid och 1 ritt
omfattning. Beslutsférdréjningen kan bli ldng p.g.a. utdragna
politiska férhandlingar. Detta kan resultera i1 att stabiliseringsdt-
girder vidtas for sent och 4 effekt 1 "fel” konjunkturlige. Stabilise-

% Att finans- och penningpolitik dr komplement vid finanspolitiska chocker ir inte néd-
vindigtvis bra, givet att den dverraskande finanspolitiska chocken inte har sin grund 1 real-
ekonomiska chocker. Om till exempel finanspolitik ovintat forstirks f6r att minska stats-
skulden vore det énskvirt om penningpolitiken gir i expansiv riktning.
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ringspolitiken kan av detta skil bli procyklisk och bidra ll att
forstirka konjunktursvingningarna. Politiska svarigheter att f6ra en
tillrickligt stram finanspolitik 1 hégkonjunkturer kan ocks3 bidra till
att den offentliga skulden 6kar. Dessa problem kan leda till att
hushill och foretag tappar fértroende for den forda stabiliserings-
politiken. For att ett stabiliseringspolitiskt ramverk ska uppfattas
som trovirdigt av ekonomins aktorer s dr det viktigt att ramverket
hanterar dessa problem p3 ett trovirdigt sitt. Ett sitt att komma till
ritta med ovan nimnda problem i ramverket ir att ge en behérig
myndighet i uppdrag att analysera sivil den rddande konjunkturen
som de ekonomiska chocker som férvintas {8 betydande inverkan
pd den ekonomiska utvecklingen de nirmaste dren. I det stabili-
seringspolitiska ramverket bor det ocks3 faststillas att den behériga
myndigheten férvintas ge rekommendationer om en limplig
stabiliseringspolitisk mix anpassad till den férvintade konjunktur-
cykeln.
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Appendix A: Olika metoder for att
skatta strukturellt sparande®

Den offentliga sektorns finansiella sparande B kan definieras som
B=R-E (A1)

dir R dr den offentliga sektorns inkomster och E ir dess utgifter.

Det finansiella sparandet kan delas upp i en strukturell del (B%) och
en cyklisk del (B¢)

B = BS + BC. (A2)

Den cykliska delen fingar upp effekten pd det finansiella
sparandet av de automatiska stabilisatorerna. I ett forsta steg skattas
hur kinsliga de offentliga finanserna ir fér konjunktursvingningar,
dvs. skatta féljande samband

Rebe — g +9(‘tYf)+ 6 (A3)

Yy

dir Y, ar faktsk real BNP, Y7 dr potentiell BNP och LRGP

produktionsgap uttryckt som andel av potentiell BNP. Uttrycket 1
det vinstra ledet ir det faktiska finansiella sparandet uttryckt som
andel av potentiell BNP. Parametern 6, som ir budgetelasticiteten,
antas finga upp den samlade effekten av de automatiska stabili-
satorerna. Ekvationen kan skattas med OLS. Det skattade sam-
bandet brukar anvindas for att berdkna det strukturella sparandet,

81 Beskrivningen av de metoder som anvinds for att skatta det strukturella sparandet ir base-
rade pd beskrivningen i Boije (2004) och Finansdepartementet (2022b).
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. B  Ry-Ey A (Yi-Yf .
uttryckt som andel av potentielle BNP: 25 = ———6 (y—), dir
t t t

~ . B _ A (V%Y .
0 ir den skattade budgetelasticiteten och -- =6 (%) ir den
t t

cykliska delen av det finansiella sparandet, uttryckt som andel av
potentiellt BNDP.

Metoden som beskrevs ovan syftar till att skatta en aggregerad
budgetelasticitet. Olika offentliga inkomster och utgifter kan pi-
verkas pd olika sitt av konjunkturvariationer. Ett sitt att komma &t
detta ir att skatta olika budgetelasticiteter for olika inkomster och
utgifter och viga samman dem till en aggregerad budgetelasticitet.
Det strukturella sparandet kan ocksd beriknas med hjilp av separat
skattade gap och elasticiteter for respektive inkomst och utgifts-
slag.”

Det finns dven ett annat problem som rér budgetelasticiteten.
Som tidigare papekades, om syftet ir att budgetelasticiteten enbart
ska finga upp effekten av de automatiska stabilisatorerna och inte
ocksd regelmissiga diskretionira 8tgirder av stabiliseringspolitisk
karaktir, bér man kontrollera fér dessa specifika diskretionira
finanspolitiska dtgirder nir den skattas. I annat fall riskerar den
skattade budgetelasticiteten att verskatta de automatiska stabili-
satorernas inverkan pd det finansiella sparandet. For andra syften
kan det dock vara befogat att 1ata budgetelasticiteten och dirmed
den cykliska delen av det finansiella sparandet finga upp iven
regelmissiga diskretionira finanspolitiska dtgirder av stabiliserings-
politisk karaktir som medvetet liter den cykliska delen finga bade
effekten av automatiska stabilisatorer och konjunkturbetingade
diskretionira stabiliseringspolitiska dtgirder. En sddan ansats kan
vara limplig vid en historisk studie av hur de offentliga finanserna,
inkluderande bide automatiska stabilisatorer och diskretionir
finanspolitik, normalt sett varierar med konjunkturen. Braconier &
Holden (2004) presenterar en metod som kan anvindas for att skatta
budgetetfekterna av diskretionira finanspolitiska dtgirder. Metoden
utgdr frdn att skatterna och utgifterna uttryckta som andel av de
relevanta skatte- och utgiftsbaser antas vara konstanta vid oférind-
rade regler. Exempelvis antas att de direkta skatterna vid oférind-
rade regler alltid utgdér en konstant andel av hushillens och fore-
tagens inkomster (f6re skatt). For mervirdeskatten antas att den vid

82 Se exempelvis Braconier & Forsfilt (2004), Girouard & André (2005), Flodén (2009) och
Almenberg and Sigonius (2021) och Finansdepartementet (2022b).
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oférindrade regler alltid utgdr en konstant andel av den privata
konsumtionen. P4 utgiftssidan antas, vid oférindrade regler, att de
offentliga utgifterna ir en konstant andel av potentiell BNP 1
trendpriser och att arbetslshetsersittningen ir proportionell mot
arbetslosheten. Om  skatteintikterna och utgifterna, mitta som
andel av de relevanta baserna, indras frin ett ir till annat antas for-
indringen, givet dessa antaganden, vara betingad av diskretionira
finanspolitiska beslut. Metoden ger ett grovt métt pd effekterna pd
det finansiella sparandet av diskretionira finanspolitiska &tgirder.
Denna metod anvinds bla. av regeringen for att skatta det
strukturella sparandet. Eftersom denna bilaga, 1 kapitel 3, utgir frén
regeringens skattade strukturella sparande i sina analyser ges nedan
en kort beskrivning av denna metod.

Med metoden konjunkturjusteras inkomster och utgifter var f6r
sig. Det strukturella sparandet (BS) kan beskrivas enligt ekvation
(A4). Den forsta delen av uttrycket beskriver de konjunktur-
justerade offentliga inkomsterna dir T; ir skatteinkomsten fér
skatten i,” TB; ir skattebasen {6r skatten i, PY ir BNP i l6pande pris

och P*Y" ir potentiell BNP i trendpriser.* Kvoten —- ir den
i

T ) . TBi\" ..
implicita skattesatsen f6r skatten i och kvoten (P—Y’) ir skattebasen

i:s lingsiktiga andel av BNP i l6pande priser. De primira offentliga
utgifterna delas upp 1 tvd delar, dir Gy ir utgifterna for arbetsloshet
och Gy ir 6vriga primira utgifter. U ir den faktiska arbetslésheten,
U* ir jimviktsarbetslosheten (dvs. den bedémda arbetslésheten vid
fullt resursutnyttjande). Slutligen subtraheras D som ir kapital-
nettot, dvs. kapitalutgifter minus kapitalinkomster:

% En uppdelning i relevanta skattebaser ger sju grupper av skatteinkomster. Grupperingen av
skatter foljer 1 stort indelningen i Konjunkturinstitutets metod. Indelningen ir gjord utifrin
relevanta skattebaser. Skatterna dr grupperade i direkta skatter frén féretag (bolagens taxerade
inkomster), hushillens kapitalinkomstskatt (hushillens kapitalinkomster netto), 6vriga
direkta skatter frin hushall (hushillens taxerade inkomster), mervirdesskatt exklusive mer-
virdesskatt frin bostadsinvesteringar (privat konsumtion och investeringar, exklusive
bostadsinvesteringar), mervirdesskatt pd bostadsinvestering (bostadsinvesteringar), dvriga
indirekta skatter (hushillens konsumtion), socialavgifter inklusive l6neskatter (totala l16ne-
summan 1 ekonomin) samt évriga primira inkomster (BNP).

8 Potentiell BNP ir den bedémda produktionsnivin 1 ekonomin om arbetskraft och kapital
utnyttjas fullt ut. Potentiell BNP i trendpriser beriknas genom att multiplicera potentiell BNP
i fasta priser med en HP-filtrerad BNP-deflator. Regeringen skriver att trendpriser utgérs av
trenden 1 de 16pande prisernas utveckling och dr dirmed mindre volatila dn I6pande priser. I
genomsnitt har trendpriser och 18pande priser samma utvecklingstakt. Fér en nirmare
beskrivning av metoden fér att berikna potentiell BNP se promemorian "Metod {6r berikning
av potentiella variabler” pa regeringens hemsida (Finansdepartementet, 2022a).
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BS =Y i(ﬁ)*P*Y*—G—"U*—G —rD (A4)
i=17p;\py u 0

Det finansiella sparandet (B) kan beskrivas med en liknande
ekvation dir man substituerar in faktisk nominell BNP (PY), skatte-

basernas faktiska andel av BNP (%) och faktisk arbetsléshet (U):
B=2§:1%(%)PY—%U—GO—rD (A5)

Ekvationen kan d& skrivas som:
B=Y/_T;—Gy—Gy—1D (A6)

For varje skatteinkomst beriknas den konjunkturjusterade skatt-
einkomsten, dvs. storleken pd skatteinkomsten om ekonomin hade
varit 1 konjunkturell balans och sammansittningen av skattebaserna
hade varit normal. Detta gors genom att multiplicera skattebasens

lingsiktiga andel av BNP (%)*férst med potentiell BNP i trendpris

o T;
(P*Y™) och sedan med den implicita skattesatsen (). Summan av
i

skatteinkomsterna utgor de primira konjunkturjusterade inkomst-
erna. For att bedoma skattebasernas langsiktiga andel av BNP
anvinder regeringen ett HP-filter f6r de faktiska skattebaserna frin
1993 t.o.m. sista utfallsdr inklusive en medelfristig prognos. Efter
prognosperiodens slut antas skattebasernas andel av BNP vara
konstant i tio &r.*

De konjunkturjusterade utgifterna bestdr till storsta delen av
faktiska utgifter (Gy). Det ir endast utgifterna for arbetsloshet (Gy)
— a-kassa, aktivitetsstdd, arbetsmarknadsutbildning och l6negaranti
— som konjunkturjusteras, eftersom det ir frimst dessa som ir
konjunkturkinsliga medan &vriga utgifter inte varierar med
konjunkturen. Konjunkturjusteringen gérs med hjilp av skillnaden

8 Ett HP-filter (Hodrick-Prescott-filter) 4r en matematisk metod for att berikna en trend i
en tidsserie. HP-filtreringen anvinder ett A=100 fér samtliga skattebaser. Att en férlingd
prognos inkluderas 1 HP-filtreringen beror p4 att enskilda r uppvisar relativt stor variation
och att HP-filter i allminhet har s.k. indpunktsproblem, eftersom virdet ett enskilt &r
beriknas utifrin virden bide framdt och bakit i tiden. Genom att inkludera den férlingda tio
3rsperioden minskar risken for att andpunktsproblem pdverkar det strukturella sparandet de
sista prognosiren.
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mellan faktisk arbetsléshet (U) och den bedémda jimviktsarbets-
losheten (U*), dvs. arbetsloshetsgapet.

Summan av inkomsterna och utgifterna ovan utgér det primira
strukturella sparandet. For att berikna det totala strukturella
sparandet dras nettoutgifterna for kapital (D) bort frin det primira
strukturella sparandet. I modellen gérs ingen konjunkturjustering av
rintan (r).* Det finansiella sparandet justeras ocksi fér engdngs-
effekter. Ett exempel pd detta dr periodiseringar av Sveriges EU-av-
ift 2014-2016.

Enligt metoden har diskretionira politiska beslut som péverkar

skattesatser (T%) eller utgifter (Gy, Gy) en direkt pdverkan pd det

strukturella sparandet. Forindringar 1 skatteinkomsterna eller
utgifterna f6r arbetsléshet som beror pd konjunkturen paverkar inte
det strukturella sparandet, utan endast det finansiella sparandet.
Skillnaden mellan det faktiska (S) och strukturella sparandet (S5)
som andel av BNP 1 l6pande priser (PY) respektive potentiell BNP i
trendpriser (P*Y™) kan uttryckas enligt ekvationen nedan:

B BS (GO—rD) (PY —P*Y*) Gy [1 (U) ( PY )] n
PY P*Y* \ PY P*Y* PY U /) \pry*

Fal) -G 1 (47)

Ekvationen beskriver de konjunkturella effekterna pa det finansiella
sparandet. Den f6rsta termen i1 (A7) beskriver effekten av BNP-
gapet, den andra termen effekten av arbetsléshetsgapet och den
tredje termen effekterna av skattebasernas sammansittning.
Respektive term kan 1 sin tur delas in 1 en vikt och ett gap. Av
ekvationen framgir att hogre offentliga utgifter (exklusive utgifter
for arbetsloshet) och kapitalutgifter (netto) okar de offentliga
finansernas konjunkturkinslighet. Vidare innebir exempelvis hégre
ersittningsgrad 1 arbetslgshetsférsikringen att konjunkturkinslig-
heten 6kar. Slutligen innebir hogre skattetryck 1 ekonomin att de
offentliga finanserna blir kinsligare for avvikelser i skattebasernas
sammansittning.

8 Det idr svart att bestimma en neutral rinta for den offentliga sektorn, bland annat eftersom
minga offentliga 1an och fordringar har férhillandevis 1inga 16ptider. Kortsiktiga forindringar
av rintan fir dirfor ocksd relativt smé effekter pd rinteutgifter och rinteinkomster.
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Appendix B: Analys av
penningpolitikens stallning och
inriktning med utgangspunkt fran
rantan pa tre manaders
statsskuldsvéaxlar

I detta appendix gérs en analys av den penningpolitiska stillningen
och inriktningen med utgdngspunkt frin rintan pd 3-méanaders stats-
skuldsvixlar i stillet for skuggrintan. Det hir gors genom att ersitta
skuggrintan mot rintan pi 3-ménaders statsskuldsvixlar 1 fi-
gur 3.10-figur 3.13 och figur 3.15. Sammantaget tycks det som om
slutsatserna 1 avsnitt 3.2 eller 3.3 inte dr avhingiga av val av rinte-
matt.

Nir det giller penningpolitikens stillning visar figur B.1 att
penningpolitiken i 55 procent av den studerade perioden (dvs.
47 utav 85 kvartal) varit kontracyklisk. Det hir innebir att valet av
rinta inte har sd stor betydelse f6r slutsatsen om penningpolitiken
har agerat kontracykliskt.

Figur B.2 visar att penningpolitiken bara delvis lyckats mot-
verka/driva inflationen. I 48 procent av den studerade perioden (dvs.
41 utav 85 kvartal) har penningpolitiken varit expansiv d4 inflationen
legat under inflationsmélet och kontraktiv nir den legat dver det.
Valet av rinta har inte heller nigon betydelse f6r denna slutsats.

Frén figur B.3 framgar det att den penningpolitiska inriktningen,
mitt med férindringen av realrintan, har dven 1 detta fall bara delvis
varit expansiv nir konjunkturen har forbittrats eller expansiv nir
konjunkturen forsimrats enskilda kvartal. I 42 procent av den stude-
rade perioden (dvs. 36 utav 85 kvartal) har penningpolitiken varit
kontraktiv/expansiv nir konjunkturen férbittrats/férsimrats en-
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skilda kvartal. Valet av rinta dndrar inte de slutsatser som drogs 1
avsnitt 3.2.2.

Figur B.4 visar att i 32 procent av den studerade perioden (dvs.
27 utav 85 kvartal) har penningpolitiken varit kontraktiv/expansiv
nir inflationen har stigit/minskat enskilda kvartal. Inte heller 1 detta
fall indras slutsatser i avsnitt 3.2.2.

Figur B.5 visar att den penningpolitiska inriktningen var delvis
kontracyklisk dven d& den penningpolitiska inriktningen mits med
forindring av realrintan i stillet fér forindringen av den reala
skuggrintan. I 60 procent av den studerade perioden (dvs. 51 av de
85 kvartalen) var den penningpolitiska inriktningen kontracyklisk
dven 1 detta fall.

Figur B.1 Realrdntegap och resursutnyttjande 2001kv1-2022kv1
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Anm.: Real ranta berdknas genom att fran den nominella rantan pé tre manaders statsskuldsvéaxlar
subtrahera inflationsforvantningar enligt Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer hos foretagen
(hushallens inflationsférvantningar i Barometern ar normalt opolitliga). Den "neutrala skuggrantan”
berdknas genom en enkelsidig Hodrik-Prescott filtrering av den reala rantan. Realrédntegapet berdknas
som skillnaden mellan realrédntan och den neutrala rantan.

Kallor: Macrobond, regeringen och egna berékningar.
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Figur B.2
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Kallor: Macrobond, Regeringen och egna berdkningar.
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Figur B.4 Férandringen av inflationen och forandringen av realrdntan
2001kv1-2022kv1
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Kéllor: Macrobond, Regeringen och egna berakningar.

Figur B.5 BNP-gap och férandringen av realrantan 2001kv1-2021kvl
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Kéllor: Macrobond, Regeringen och egna berdkningar.
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Frén figur B.6 framgdr det att 1 66 procent av den studerade perioden
(dvs. 56 utav 85 kvartal) har finans- och penningpolitik varit anting-
en expansiva eller kontraktiva samtidigt. Det hir innebir att nir
finanspolitiken (inklusive de automatiska stabilisatorerna) varit
expansiv/kontraktiv s§ har dven penningpolitiken varit det dven om
penningpolitikens stillning mits med realrintegapet i stillet f6r det
reala skuggrintegapet.

Figur B.6
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Kallor: Macrobond, Regeringen och egna berdkningar.
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Appendix C: Finans-och
penningpolitiska handlingsregler®’

Syftet med detta appendix ir att hirleda finans- och penningpolitiska
handlingsregler. Det gors i1 tre steg. I ett forsta steg ges en kort
beskrivning av den relevanta litteraturen inom detta omride (se
avsnitt C.1). Med utgdngspunkt frin rekommendationerna i littera-
turen sitter vi direfter upp regeringens och centralbankens optime-
ringsproblem (avsnitt C.2 och C.3). I avsnitt C.2 antar vi att
penningpolitiken delegeras till en sjilvstindig centralbank vid hir-
ledningen av reaktionsférfunktioner for respektive politikomriden.
I avsnitt C.3 antas i stillet fullstindig samordning av finans- och
penningpolitik.

C.1 Relaterad litteratur

Utgdngspunkten i denna uppsats dr den litteratur som diskuterar
samordningsproblemen mellan penning- och finanspolitik. Alesina
och Tabellini (1987) sitter upp forlustfunktioner fér bade central-
banken och genom att anta att de har explicita mal {6r inflation, BNP
och den offentliga sektorns utgifter men att de gor olika avvigningar
mellan de mal som de vill uppng f6r BNP och inflation. De finner att
en centralbank som férbinder sig att f6lja en penningpolitisk regel
inte ir vilfirdshéjande om centralbanken och regeringen gor olika
avvigningar mellan de mél som de vill uppnd f6r BNP och inflation.
Dixit och Lambertini (2003) antar att centralbanken inte bara ligger
olika vikter pd de mél som de vill uppna utan iven féljer mil som ir
mer konservativa jimfért med de mél som regeringen har satt upp
for stabiliseringspolitiken. En av deras slutsatser ir att interaktionen

%7 Hirledningen av den finanspolitiska handlingsregeln ir inspirerad av den hirledning som
gors 1 Shahnazarian (2023).
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mellan finans- och penningpolitik 1 detta fall kan resultera i en
jamvikt dir BNP blir for [3g och inflationen for hog jimfért med den
jimvikt som uppnds med fullstindig samordning. Detta beror pd att
finanspolitiken blir fér kontraktiv och penningpolitiken fér expansiv
1 jimvikt. De nist bista utfallen for interaktionen uppnds antingen
genom en fullstindig samordning av stabiliseringspolitiken eller
genom att regeringen och centralbanken antas ha identiska mal.
Calmfors et.al. (2022) antar att penning- och finanspolitik dels f6ljer
olika handlingsregler dels har olika mal fér BNP-gapet, dels att
regeringen har ett ytterligare mil fér det finansiella sparandet. I
jamvikt leder denna delegerade penningpolitik till inflation och
budgetunderskott eftersom méilet for aktivitetsnivin dr satt hégre in
den potentiella aktivitetsnivin i ekonomin.* Budgetunderskottet
som uppstdr i jimvikt balanseras av att centralbanken viljer en hogre
realrinta in den naturliga rintan.

I denna bilaga har vi valt att f6lja rekommendationerna 1 Alesina
och Tabellini (1987) och Dixit och Lambertini (2003). Vi antar
dirfor att regeringen och centralbanken har identiska mél fér in-
flation och BNP men gér olika avvigningar mellan hur viktiga dessa
mal ir. Regeringen antas ha ett ytterligare mél fér det strukturella
sparandet. Genom att minimera regeringens och centralbankens
forlustfunktioner genereras optimala finans- och penningpolitiska
stabiliseringsregler (som ocksid brukar kallas malregler eller
handlingsregler). Den finanspolitiska handlingsregeln ir en enkel
handlingsregel som regeringen kan anvinda f6r att beriikna hur stora
diskretionira stabiliseringspolitiska dtgirder, utdver de automatiska
stabilisatorerna, som de behover vidta 1 olika konjunkturligen, utan
att dventyra de offentliga finansernas hillbarhet pd medelling sikt.
Denna optimala finanspolitiska handlingsregel fungerar ungefir pa
samma sitt som den optimala handlingsregeln for penningpolitiken.
Penningpolitiska handlingsregler har anviints av centralbanker under
ling tid (se t.ex. Woodford, 2001). Taylor-regeln (Taylor, 1993) ir
en enkel instrumentregel dir rintan bestims utifrdn inflations- och
BNP-gapen.*” Svensson (2003) menar att bista sittet att uppnd ett
inflationsmal ir att f6lja en “maélregel” snarare in en ”instrument-

8 Calmfors m.fl. (2022) antar med andra ord att regeringen har en hégre ambition for BNP-
nivan in den potentiellt BNP-nivén.
% Taylor (1999) justerade Taylor-regeln nigot och testade regelns historiska relevans.
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regel”.”® Han foreslir att man specificerar milvariabler, mélen fér
dessa och den relativa avvigningen mellan att stabilisera mélvariab-
lerna runt sina mil. Dessa anvinder han sedan for att definiera en
forlustfunktion som han sedan optimerar. Optimeringsresultatet
ger en optimal handlingsregel f6r penningpolitiken. Denna bilaga
bidrar till denna litteratur genom att tillhandah8lla en optimal
handlingsregel fér den finanspolitiska stabiliseringspolitiken under

en konjunkturcykel.

C.2 Delegerad penningpolitik

Utgdngspunkten for hirledningen av en handlingsregel for finans-
politiken ir att regeringen bara bestimmer 6ver finanspolitiken och
delegerar penningpolitiken till en oberoende centralbank. Det
dterspeglar situationen i Sverige just nu. Till skillnad frdn Calmfors
m.fl. (2022) antas att regeringen trots detta beaktar dels den effekt
penningpolitiken fir pd ekonomin dels penningpolitikens stillning.
Det hir innebir att en hirledning av en finanspolitisk handlingsregel
forutsitter att regeringen har en uppfattning om hur penning-
politiken drivs, dvs. hur den penningpolitiska handlingsregeln kan
tinkas se ut. Det betyder att regeringen antas bry sig om realrintans
nivi. Samtidigt antas centralbanken bryr sig om den effekt finans-
politiken fir pd ekonomin men inte om den offentliga sektorn upp-
fyller 6verskottsmailet.

Centralbankens optimeringsproblem

En penningpolitisk handlingsregel anvinds vanligtvis for att beskriva
hur centralbanken ska faststilla styrrintan. For att hirleda en
penningpolitisk handlingsregel antas centralbanken minimera en
forlustfunktion, dir centralbanken antas stabilisera inflationen nira

P Till skillnad frdn en malregel eller handlingsregel hirleds inte en instrumentregel frin en
optimeringsmodell. Syftet med instrumentregeln ir att hjilpa centralbanker att ta makro-
ekonomiska faktorer 1 beaktande vid sina penningpolitiska beslut. Regeln visar vilka faktorer
centralbanker borde ta i beaktande di de justerar rintorna i syftet att stabilisera ekonomin.
Regeln siger dock inte hur den optimala regeln borde vara. Vikter som centralbanker ligger
pd olika makrovariabler ir inte hirleda frin en optimeringsmodell. Taylorregeln ir ett
typexempel pd en instrumentregel
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inflationsmilet (77, = m; — n") samtidigt som den stabiliserar BNP-

gapet (¥, = Yt;:e) och realrintegapet (7, = 1, — r¢):”!

1 — — —
L =585 + By 7w’ + BT, (C1)

dir Y, ir BNP, Y ir den potentiella nivin pd BNP, 7, ir inflation,
nT ir inflationsmdlet, 7, dr realrintan, 7€ 4r neutrala rintan,” B ir
den vikt som centralbanken ligger pd att stabilisera BNP-gapet,
BMir den vikt som centralbanken ligger pi att stabilisera infla-
tionsgapet, B ir den vikt som centralbanken ligger pd att stabilisera
realrintegapet. Varje avvikelse av BNP frin jimvikt, inflation frin
mailet eller realrinta frin dess naturliga niv4, i endera riktningen, ger
en forlust 1 nytta f6r centralbanken. Den kritiska parametern i
centralbankens férlustfunktion irBM: Ett antagande om att B >
B och BM > BM kinnetecknar en centralbank som ligger mindre
vikt vid produktionsfluktuationer och realrintefluktuationer in pi
avvikelser frin inflationsmélet. Centralbanken optimerar sitt beslut
genom att minimera sin forlustfunktion (C1) betingad p& nigra
centrala ekvationer som beskriver ekonomin p3 ett enkelt sitt:”

e =1 —m°, (C2)
bf = b, — 05, — X£’, (C3)
y. = —abi — 67, + X7, (C4)
= +yy: + X7, (C5)

dir i; ir den nominella rintan, ¢ foérvintad inflation, b7 ir den
offentliga sektorns strukturella sparandegap (bf = by — bT) dir by

VTl skillnad frén Calmfors m.fl. (2022) antas varken centralbanken eller regeringen ha ett
mal f6r aktivitetsnivdn i ekonomin. Snarare férsdker bdde centralbanken och regeringen
balansera det icke-observerbara BNP-gapet dir den potentiella aktivitetsnivin inte gir att mita
och miste dirfér skattas. Det hir ir en realitet f6r minga policyinstitutioner. Det 4r en av
anledningarna till att det sekunddra milet for Riksbanken utryckts i termer av att Riksbanken
utan att dsidositta prisstabilitetsmélet ska dessutom bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsittning (realekonomiska hinsyn). Pi regeringens hemsida (se
Ekonomisk politik - Regeringen.se) stdr ocks3 att lisa att “Ekonomisk politik handlar om att
{8 den svenska ekonomin att fungera effektivt, dimpa konjunktursvingningar i ekonomin
samt fordela ekonomiska resurser mellan olika individer och 6ver tid”. Tolkningen 4r att inte
heller regeringen har ett mil {6r aktivitetsnivin, snarare att den ska dimpa konjunktur-
svingningarna i ekonomin.

%2 Den naturliga rintan, ibland kallad den neutrala rintan, ir den rinta som stédjer ekonomin
vid full sysselsittning/maximal produktion samtidigt som inflationen hills konstant.

% Se Calmfors m.fl. (2022).
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ir den offentliga sektorns strukturella sparande som andel av
potentiellt BNP och bT ir éverskottsmilet), 8 ir budgetelasti-
citeten, @ och § ir den finanspolitiska multiplikatorn respektive den
penningpolitiska multiplikatorn, y ir lutningen pd Phillipskurvan,
X7 ir alla andra faktorer som paverkar avvikelsen frin konjunkturell

balans, X7 ir alla andra faktorer som pdverkar inflationen och X g’s ar
évriga faktorer’™ som piverkar den offentliga sektorns strukturella
sparande. Det antas ocksd att 8 > 0, « > 0, § > 0, och y > 0. Det
antas vidare att alla andra faktorer som paverkar konjunkturen och
inflationen ir exogent givna, dvs. Xy = X¥, XF = X"och XF = Xb°
Ekvation (C2) definierar realrintan, ekvation (C3) visar hur den
offentliga sektorns strukturella sparande beriknas,” ekvation (C4)
visar hur aktivitetsnivin bestims frin efterfrigesidan, och ekvation
(C5) dr den forvintningsutvidgade Phillipskurvan som visar att
inflationen har ett positivt samband med produktionsgapet.”
Genom att utnyttja (C2)-(C5) och differentiera forlustfunktionen
med avseende pa i erhdlls

oLy _

0 —ﬁgﬂz/lf’t — Y8BT, + BH7, = 0. (Ceo)

Genom att 16sa ut 7 frin (C6) erhdlls den penningpolitiska
handlingsregeln

e = p1'ye + p3' e, (C7)

B8y
B!
reala styrrintan runt den naturliga rintan f6r att “automatiskt”
dtergd till den naturliga rintan nir bdde BNP-gapet och inflations-
gapet ir slutna. Den férsta termen 1 (C7) fingar centralbankernas
diskretionira stabiliseringspolitik vid stora efterfrigestdrningar.

M
dir pM = %’MS och pi =

. Enligt denna regel varierar den

% Ovriga faktorer utgdrs av sammansittningseffekeer och engingseffekter. Om berikningen
av det strukturella sparandet baseras pa ett aggregerat produktionsgap utan att ta hinsyn till
vilken typ av konjunkturstdrning som péverkar de offentliga finansernas olika delar, riskerar
konjunkturstdrningen till viss del felaktigt att fingas upp dven i det strukturella sparandet,
vilket brukar benimnas sammansittningseffekt. Engingsfaktorer inkluderar diskretionira
finanspolitiska dtgirder av engdngskaraktir.

 For en teknisk hirledning av strukturellt sparande hinvisas den intresserade lisaren till
Shahnazarian (2023).

% Phillips kurva kan skrivas i gap-form som 7, — n” = (¢ — ") + vy, eller T, =y, + V¥,
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Den andra termen i (C7) fingar centralbankernas diskretionira
stabiliseringspolitik vid stora inflationsstérningar.

Regeringens optimeringsproblem

Nir det giller den finanspolitiska handlingsregeln behéver man 1
regel bilda sig en uppfattning om den offentliga sektorn (i
fortsittningen kallad regeringen) kan hélla det strukturella sparandet
nira dverskottsmilet och samtidigt forsdka stabilisera BNP-gapet,
inflationsgapet och realrintegapet. For att besvara denna friga antas
regeringen minimera en férlustfunktion, dir regeringen strivar efter
att stabilisera det strukturella sparandet (b7) s3 nira 6verskottsmalet
som mojligt (bf = b — bT), BNP (y;) nira den potentiella nivin av
BNP (y, = Yt;—:e), inflationen nira inflationsmaélet (7%, = m, — ")
och realrintan nira den neutralarintan (7, = 1, — r¢)). Det implicita
antagandet hir ir att regeringen inte bara bryr sig om den inverkan
som den monetira stabiliseringspolitiken har pi ekonomin, men
ocksd hur framgingsrik penningpolitiken ir att stabilisera realrintan
kring dess naturliga niva, det vill siga det reala rintegapet:”

1| F—2 F=2 F(TS 2 F=2
Le =3 | 8552 + piat + B4 (B.) +Bi7 (C8)

dir Bf ir den vikt som regeringen ligger pd att stabilisera BNP-
gapet, BE ir den vikt som regeringen ligger p3 att stabilisera infla-
tionsgapet, B ir den vikt som regeringen ligger pd att stabilisera det
strukturella sparandet kring dverskottsmalet och Bf ir den vikt som
regeringen ligger pd att stabilisera realrintegapet. Regeringen
optimerar genom att minimera sin férlustfunktion (C9) betingad pd
Phillipskurvan (C5), IS-kurvan (C4) och den penningpolitiska
regeln (C7). Differentiering av (C8) med avseende pd b7 ger:

JdLp _ _ _s
ﬁ = _,3500’1: — Bryai, + ﬁgbt
t

” Det bér noteras att realrintans utveckling i férhillande till den naturliga rintan dr ocks
relativt viktig fér de offentliga finansernas hillbarhet. Dirfér bor regeringen ligga viss vikt vid
realrintans utveckling.
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+pF /;M a— ﬂz;;ya 7 = 0. (C9)

Genom att lésa ut by frin ekvation (C9) erhills den
finanspolitiska handlingsregeln:

bf = pf Ve + p5 W+ pf 7, (C10)
_ . BF
dir bf = b — bT ir det strukturella sparandegapet, pf = %,
. (pE « _ (BFas\ (BY. | BY
pF = (ﬂﬁgy)‘ ochpf = (ﬁﬁg )(ﬁi [;My> Med hjilp av (C3) kan
ekvation (C10) ocksd skrivas om enligt nedan:
be=pf +pf Fe+p5 we+pl T (C11)

dir b, = by — bT ir den offentliga sektorns finansiella sparande-
sk —1.S Kk B a Kk ﬁn_ay
gp, po =X, pl =0+ P2 (BF) ch pf" =
M
(ﬂ;ifa) (?’ + %) Om regeringen endast antas vara intresserad av
efterfrige- och inflationsférhillanden, det vill Bf =0, di blir
ekvation (C11)

be = b + X*° + 65, + (BY“) Ve + (5;?) . (C12)
I optimum varierar det faktiska finansiella sparandet kring 6ver-
skottsmilet for att "automatiskt" &tergd till balansnivin (6ver-
skottsmailet), korrigerad for ovriga faktorer som paverkar struk-
turella sparandet, nir BNP-gapet och inflationsgapet ir slutna. Som
noterats tidigare, 8y, ir den aggregerade effekten av de automatiska
stabilisatorerna. Nista term 1 (C11) fingar regeringens diskretionira
stabiliseringspolitik vid stora efterfrdgestdrningar. Den sista termen
1 (C11) fingar regeringens diskretionira stabiliseringspolitik vid
stora inflationsstorningar. Genom att anvinda definitionen av
realrintan (1, = i, — m¢) sd kan ekvation (C10) skrivas om enligt
nedan

by = Po 5+ pf**}_}t + Pg**ﬁt + pg**ita (C13)
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dir p§™" = (bT + sz) — pf" (m® + r®). Ekvation (C13) indikerar
att den offentliga sektorns finansiella sparande som andel av

potentiellt BNP ir en funktion av BNP-gapet, inflationsgapet och

den nominella rintan.”®

Praktisk anvandning av handlingsreglerna:

Anta att centralbanken/regeringen vid tidpunkten t vill ha ;..
Centralbanken/regeringen forutspdr inflationen med hjilp av
Phillipskurvan 741 = m® 4+ ¥¥¢41 och styr produktionsgapet under
nista period via IS-kurvan ¥;,; = —aby,; — 67;41. Centralbanken
anvinder den penningpolitiska handlingsregeln tillsammans med
inflationsgapet (@;41) for att faststilla den optimala penning-
M M
politiken 7p4q = [;Maytﬂ + ﬁﬁﬂfy T¢y1- Regeringen anvinder 1 sin
tur den optimala penningpolitiken 7yq tillsammans med infla-

tionsgapet (T;41) och produktionsgapet Vesq fOr att faststilla den

optimala finanspolitiken b7, ; = (Bya) Vi1 + (Bﬁpy) Teyeq +
Bfas\ (B Brv)
(% )(ﬂf * BMV) fass

Jamvikt: T jimvikt med rationella férvintningar, s att m, = ¢,
giller enligt ekvatlon (C5) att Y, = Y, dvs. aktivitetsnivin blir den
potentiella nivin.” Om vi utnyttjar dessa, kan (C7) och (C10)
skrivas om enligt nedan

Tt =re+p§”(n"’—nT) (C14
bi = bT"‘(Pz +P3 p) (e —=m"). (C15)

Om inflationsférvintningarna dr forankrade kring inflations-
mélet 1 jimvikt, dvs. 7€ = 7T, s kommer realrintan att vara lika stor
som den neutrala rintan (dvs. 1 = r¢) och den offentliga sektorns
strukturella sparande vara lika stor som &verskottsmalet (dvs. bf =
bT). Men om inflationsférvintningarna av nigon anledning inte
skulle vara férankrade kring inflationsmaélet (dvs. centralbanken

% Konstanten i ekvation (11) inkluderar minga icke-observerbara variabler, sisom éverskotts-
milet, inflationsforvintningarna och den naturliga rintan.
1 jaimvikt antas X¥ = X™ = X?” = 0.
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antas inte klara av att uppfylla sitt mandat) s§ kommer realrintan
skilja sig fr8n sin naturliga nivd och strukturella sparandet inte
motsvara dverskottsmilet. Om 7€ < 7 (vilket var fallet ett tag i
Sverige) si blir , <7¢ och bf < bT. Det hir innebir att bide
penningpolitiken och finanspolitiken kan behéva vara expansiv dven
1jimvikt trots att BNP-gapet ir slutet. Men, allt talar f6r att 1 jimvikt
si kommer en centralbank, med ett vil valt inflationsma3l, sikerstilla
att inflationsférvintningar forankras kring inflationsmilet s§ att
bide r, = 7€ och b = b7 i jimvikt.

C.3 Fullstandig samordning

Fullstindig samordning innebir att samhillet (genom regeringen)
ansvarar fér bide penning- och finanspolitiken. Fér att hirleda
penning- och finanspolitiska handlingsregler antas samhillet mini-
mera en forlustfunktion, dir samhillet antas stabilisera inflations-
gapet (7;), BNP-gapet (¥;), realrintegapet (7;) och strukturella
sparandegapet (b7):

1 _ _ —5\? _
Loa = 3| 3157 + 8502 + 531(5) + 572 (C16)

dir B34 ir den vikt som samhillet ligger pi att stabilisera BNP-
gapet, B34 ir den vikt som samhillet ligger pi att stabilisera infla-
tionsgapet, B34 ir den vikt som samhillet ligger p4 att stabilisera det
strukturella sparandet kring 6verskottsmélet och B34 ir den vikt
som sambhillet ligger pd att stabilisera realrintegapet. Sambhillet
minimerar sin férlustfunktion (C16) betingat p& Phillipskurvan
(C5) och IS-kurvan (C4). Differentiering av (C8) med avseende pi
i¢ och b7 ger foljande férsta ordningens villkor:

T = By~ YOI+ BT = 0, (C17)

t

St = —Btay. - pityam, + BABE =0, (C13)
t

Genom att 16sa ut 7; frin ekvation (C17) och b; frin ekvation (C18)
erhdlls de penning- och finanspolitiska handlingsreglerna i fallet dd
vi antar fullstindig samordning av penning- och finanspolitik:
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7jt = P1SA3_:t + P25A7_T*ts (C19)
bf = pfA ye+ PgA Ty, (C20)
) B3As BaAsy © _ pla « _ (Bitay
dar plsA = y;s‘A > pZSA = pSA 1SA = ﬁgA(p, och pZSA = (ﬁg—A(p)

En jimf6relse mellan handlingsreglerna i (C19) och (C20) med
handlingsreglerna 1 (C7) och (C10) visar att handlingsreglerna
sammanfaller om B4 = By, B2 = B, By = By, Bx* = P och
BE = 0. Det ir med andra ord viktigt hur man konstruerar ramverket
for stabiliseringspolitiken nir penningpolitiken delegeras till en
sjilvstindig centralbank. For att den penningpolitiska handlings-
regeln vid delegerad penningpolitik ska sammanfalla med den
penningpolitiska handlingsregeln vid en fullstindig samordnad
stabiliseringspolitik s& behover centralbanken ha identiska vikter pd
stabiliseringen av BNP och inflation som regeringen. Regeringen, &
sin sida ska bara viiga in den effekt penningpolitiken har pd BNP och
inflation men inte specifikt den penningpolitiska stillningen.

C.4 Jamvikt

I jimvikt med rationella férvintningar, s3 att w, = ¢, giller enligt
ekvation (C5) att ¥; = Y°. Om vi utnyttjar dessa, kan (C19) och
(C20) skrivas om enligt nedan

e =1¢+ p34(n® —nT), (C21)
b = bT + p54 (ne —n"). (C22)

Om inflationsférvintningarna ir forankrade kring inflations-
milet i jimvikt (7€ = n7), s§ kommer realrintan att vara lika stor
som den neutrala rintan (r, =€) och den offentliga sektorns
strukturella sparande vara lika stor som 6verskottsmalet (b; = bT).
Men om inflationsférvintningarna av ndgon anledning inte skulle
vara férankrade kring inflationsmélet (dvs. om centralbanken inte
forvintas klarar av att uppfylla sitt mandat) s& kommer realrintan
skilja sig frin sin naturliga nivd och strukturella sparandet inte
motsvara 6verskottsmilet. Om ¢ < 7”7 s blir , < ¢ och bf < bT
dven nir vi har fullstindig samordning av penning- och finans-
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politik.'” Men, allt talar fér att i jimvikt kommer en centralbank,
med ett vil valt inflationsmal, sikerstilla att inflationsférvintningar
forankras kring inflationsmalet s att bide 7, = 74, och b{ = b7 idven
di penning- och finanspolitik har samordnats. Men, som det
konstaterades ovan, s kommer utvecklingen mot denna jimvikt se
annorlunda ut 1 fallet d& penning- och finanspolitik har samordnats
jimfort med fallet dd penningpolitik delegerats till en sjilvstindig
centralbank.

' Det strukturella sparandet gapet blir mindre negativt i detta fall jimfort med fallet da
penningpolitiken delegeras till en sjilvstindig centralbank. Anledningen ir att p34° < pf” +
P py.
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Appendix D: Den empiriska modellen

Utgingspunkten foér den empiriska modellen ir den finanspolitiska
stabiliseringsregeln (C12) som hirledes 1 appendix C.

bt:Pg+Pf}_’t+P5ﬁt+P§it- (D1)

Ekvation (D1) ir ocksd allmint kind som den finanspolitiska
inriktningen totalt sett (dvs. “fiscal stance”). Skattningarna av
ekvationerna (D1) ir forknippade med vissa ekonomiska och
statistiska problem som kan behéva dtgirdas.

Den enkla ekonomin, som beskrevs i appendix B, visar att det
finns en kausalitet mellan variablerna. De finanspolitiska- och
penningpolitiska handlingsreglerna ger vigledning om vilken
stabiliseringspolitik som bor féras i olika konjunkturligen. Sam-
tidigt bidrar en expansiv/kontraktiv finans- eller penningpolitik till
hogre/ligre resursutnyttjande (genom IS-kurvan) och inflation
(genom det férvintningsutvidgade Phillipskurvan). De samband
som skattas empiriskt bor kunna hantera dessa kausalitetsproblem.
Den empiriska modellen som anviinds i denna bilaga for att hantera
detta problem vid skattningen av ekvation (D1) ir en Bayesiansk
vektor autoregressiv modell (BVAR).

D.1 Vektor autoregressiva (VAR) modeller

En vanlig modell som anvinds flitigt f6r att hantera kausala effekter
mellan olika variabler ir vektorautoregressiva (VAR) modeller. Det
ir en statistisk modell som anvinds fér att skatta sambandet mellan
flera variabler som férindras over tiden. Liksom en autoregressiv
modell har varje variabel en ekvation som modellerar dess utveckling
over tiden. Den hir ekvationen innehéller variabelns efterslipande
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(tidigare) virden, de efterslipande virdena f6r de andra variablerna i
modellen och en felterm.

Formellt beskriver en VAR-modell utvecklingen av k-variabler,
s& kallade endogena variabler, éver tid. Varje tidsperiod dr numrerad,
t = 1,..,T. Variablerna samlas i en vektor, X;, som ir av lingden k
(Ekvivalent kan denna vektor beskrivas som en (k X 1)-matris).
Vektorn modelleras som en linjir funktion av dess tidigare virde.
Vektorns komponenter kallas X; ;, vilket betyder observationen vid
tidpunkten t av den i:te variabeln. VAR-modeller kinnetecknas av
sin ordning, vilket syftar pi antalet tidigare tidsperioder som
modellen kommer att inkludera i skattningarna. Som en fortsittning
pd exemplet ovan skulle en femte ordningens VAR modellera varje
kvartals BNP-gap som en linjir kombination av de senaste fem
kvartalens BNP-gap. En f6rdréjning ir dirmed virdet pd en variabel
under en tidigare tidsperiod. S 1 allminhet innebir en VAR(p) en
VAR-modell som inkluderar férdréjningar f6r de senaste p-tids-
perioderna. En p:te ordningens VAR Kkallas ibland "en VAR med p
laggar”. En VAR (p) brukar skrivas enligt nedan

Xt =c+ AlXt—l + A2Xt_2 + -4 ApXt—p + ut: (Dz)

dir X{ = (Jy, s, ig, be)" dr en vektor av k =4 X 1 endogena
variabler 1 period t, ¢ ir en k-vektor av konstanter, 4; ir en
tidsinvariant (k X k)-matris och u; ir en k-vektor av feltermer. Det
ir tre villkor som denna felterm méste uppfylla:

1. E(u;) = 0, dvs. feltermen har ett medelvirde som ir noll.

2. E(usup) = Z, dvs. samtida kovariansmatrisen for feltermerna ir
en k X k positiv-semidefinit matris som betecknas som Z.

3. E(uiui_i) = 0, dvs. det finns inget samband mellan feltermerna
over tid. I synnerhet finns det ingen seriell korrelation i enskilda
feltermer.

Strategin som har valts 1 denna bilaga ir att f6rst skatta en klassisk
VAR-modell. Gingse statistiska tester har gjorts for att dels vilja
antalet laggar som ska inkluderas 1 modellen (i vart fall visar testet
att fem laggar bor inkluderas i modellen) dels undersoka om fel-
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termerna (dvs. residualerna) ir autokorrelerade (vilka visade sig inte
vara) dels om feltermerna ir normalférdelade (vilka de inte var).'"!

D.2 Bayesianska VAR-modeller

Traditionella VAR-modeller ir ofta 6verparametriserade, vilket
innebdr att antalet observationer dr fi 1 férhillande tll antalet
skattade parametrar (vilket idr fallet i denna bilaga). Detta ir ett
oundvikligt problem inom makroekonomisk tidsserieanalys och
leder till en hog osikerhet 1 parameterskattningarna. De flesta
metoder som anvinds for att reducera antalet parametrar anvinder
nigon form av a-priori-restriktion. En alternativ metod for att 6ver-
komma problemen med 6verparametrisering ir att krympa
parametrarna mot noll. I en Bayesiansk kontext innebir detta att
parametrarna tilldelas en a-priori-férdelning som ir centrerad kring
noll. En uppsittning hyperparametrar kontrollerar hur tit denna
fordelning dr. En titare fordelning innebir att aposterior-estimatet
kommer att avvika mindre frin noll 4n det skulle géra om variansen
var hogre.

BVAR-modeller har samma matematiska form som alla andra
VAR-modeller (omskrivningar av ekvation D1), dvs.

AL)X; = ¢+ uy, (D3)

dir A(L) = Ix =X AjL) = (I — AL — - — ApLP) ir ett lag-
polynom av ordningen P som betecknar det autoregressiva
fordrojningspolynomet, A; ir koefficientmatrisen som definierar
den j:te fordrojningen avXy, u, ir feltermen 1 den reducerade VAR-
modellen som féljer en multivariat normalférdelning med medel-
virde noll och kovariansmatrisen X,. En Bayesiansk skattnings-
metod anvinds fér att skatta modellens parametrar. Forenklat
uttryckt innebir det att skattningsresultatet ir en kombination av
tvé olika sannolikhetsbeddmningar. Den férsta ir inte databaserad,
pd sd sitt att den 1 stillet bestdr av féruppfattningar (s& kallade

191 Antagandet om normalitet gors i forsta hand for att det férenklar framtagandet av egen-

skaperna hos statistiska metoder och inte fér att det ir ett viktigt antagande. Avvikelser frin
normalitet kompenseras med att anvinda ett stérre stickprov och ju stérre avvikelse desto
storre stickprov behovs. Aven om det formella testet indikerar att normalitetsantagandet inte
ir uppfyllt visar analysen att avvikelsen frén normalitet ir litet och dirmed inte problematiskt.
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apriori-uppfattningar) kring storleken pi olika parametervirden.
Den andra ir databaserad, pd s& sitt att den anger sannolikheten att
det aktuella datamaterialet kan ha uppstitt givet olika uppsittningar
parametervirden. Ett annat sitt att beskriva metoden ir att man tar
avstamp i sina uppfattningar for att sedan uppdatera dem (justera sin
uppfattning) nir man har studerat datamaterialet. P3 vilket sitt och
hur mycket uppfattningarna uppdateras beror pd hur starka de
empiriska bevisen for olika parametervirden ir. I syfte att gora en
sidan skattning anvinds en Litterman/Minnesota prior.

Den kanske mest anvinda aprioriférdelningen 1 litteraturen ir
den s8 kallade Minnesotaapriorin, som aterfinns i Litterman (1979).
Littermans procedur bygger pd situationer med persistens och/eller
trendbeteenden 1 de ekonomiska tidsserierna — det vill siga de fall d&
man kan misstinka underliggande enhetsrétter. Tanken med denna
metod ir att, apriori, utgd frin att alla ekvationer i VAR-modellen
egentligen dr slumpvandringar. Detta gérs genom att vintevirdet for
forsta laggarnas koefficientmatris, A4, sigs vara en identitetsmatris.
For ovriga laggar, A; (j > 1), samt for konstantvektorn ¢ ir
vintevirdet helt enkelt 0. Alltsd har vi:

Ipxp )
E(A) = A, = . D4
(A) = Ao (O(K(P—1)+1)><K (D4)

Utgdngspunkten ir med andra ord att tidsserierna kan modelleras
som slumpvandringar.

Minnesotaapriorin innebidr ocksd ett antagande om oberoende
mellan varje ekvation 1 VAR-modellen, vilket gor att modellen
skattas ekvation for ekvation. Det vill siga, ekvation i kan skrivas
som y;; = X;A; + ;. Det hir implicerar att element j 1 E(4;) ir
lika med 1 och ovriga element ir 0. Om vintevirdesvektorn
betecknas som Ag; kan Ay = (401, -, Aok) Aprioriférdel-
ningen i Minnesotaapriorin da skrivas som A; ~ N(4 j, Vo ;)dir V,
ir koefficienternas kovariansmatris i aprioriférdelningen. Vinte-
virdesformuleringen enligt (D4) ir den mest anvinda 1 litteraturen
men det dr fullt mojligt att anvinda andra vintevirden. Koop och
Korobilis (2010) anvinder till exempel 0,9 * Ipyp Overst 1 Ay-
matrisen for att avspegla en aprioriuppfattning som innehéller
persistens, men inte fullskalig enhetsrot. De skriver ocks3 att "when
using growth rates data [...] it is sensible to simply set Ay =
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0(mp+1)xm”~ Vintevirdet for koefficientmatrisen ackompanjeras av
en rad hyperparametrar f6r att kunna styra apriorivarianserna som
sedan skapar V ;. Varianserna skapas enligt f6ljande form:

P
(1713) for koefficienter p egna laggar,

Vb)) =1 (ladeoi\* . o : .
g, for koefficienter pa laggar av variabel j # i,
J
(140;)? for interceptet.

Feltermernas varianser, o7, ir okinda, men skattas som

s
residualvariansen i en AR(p)-modell. Det hir innebir att variansen
for forsta variabelns felterm skattas genom att skatta variabeln pd
dess p tidigare virden och sedan berikna residualernas varians.
Anledningen till att dessa ingdr 1 apriorivarianserna r enbart f6r att
skala varianserna; tidsserier ir sillan mitta pd samma skalor och det
ska inte ha ngon betydelse vilken skala en tidsserie har. De skattade
varianserna utgér diagonalen i den skattade kovariansmatrisen Z,,.
Forekomsten av apriorivarianserna bygger inte pd nigon ekonomisk
teori, utan intuitionen bakom har frimst tv3 bestandsdelar.

Den férsta tanken bakom formuleringen av V(b;) ir att férsoka
komma runt problemet med val av lagglingd. Det ir i regel en
avvigning som méiste goras mellan att § ena sidan inkludera fler
laggar, ©ka forklaringsférmdgan och osikerheten i parameter-
estimaten, och & andra sidan vilja firre laggar for att {3 sikrare
estimat men simre forklaringsférmiga. Genom den hir specifika-
tionen av apriorivariansen forséker Litterman undvika denna
problematik, eftersom avligsna laggar straffas och fir en snivare
varians runt O in nirmre laggar.

Den andra tanken bakom formuleringen av V(b,) ir att p4 ett mer
realistiskt sitt 18ta aprioriuppfattningar ingd 1 modellen i stillet for
traditionella restriktioner. Dessa restriktioner ir ”pd eller av” — om
kopplingen mellan tv4 variabler apriori antas inte existera elimineras
kopplingen i modellen helt och héllet. Tanken med aprioriupp-
fattningen ir att inte anta att kopplingen finns, men att den skulle
kunna goéra det.

Vi foljer praxis (se t.ex. Osterholm, 2010 och Adolfson m.fl.,
2007) och anvinder en s.k. Minnesota priori-férdelning for koeffi-
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cientmatrisen, dir variansen som sagt styrs av ett antal hyper-
parametrar. Hyperparametern (4;) som styr den generella
fordelningstitheten for alla koefficienter 1 modellen ir satt till 0,1.
Det finns ytterligare en hyperparameter som anvinds for att styra
fordelningstitheten f6r alla koefficienter exkl. koefficienter framfor
de egna laggarna. Denna hyperparameter (4,) dr satt wll 1.
Parametern A3 som ocks3 styr fordelningstitheten ir dven den satt
till 1. Variansen ir dessutom satt att krympa linjirt med lagglingden.
Minnesotapriorn brukar ocks8 innefatta att man sitter medelvirdet
for forsta laggen av den beroende variabeln. For variabler i niv sitts
medelvirdet for forsta laggen av beroende variabeln till 0,9 och for
variabler som ir uttryckta 1 tillvixttakter sitts medelvirdet tll 0.
Feltermernas kovariansmatris antas ha en icke-informativ a-priori-
fordelning.'” Slutligen &terstdr interceptets varians. Apriori-
variansen styrs frimst av(4,)2. Med andra ord innebir stora virden
pa A4 att vi inte stramar 3t férdelningen runt dess vintevirde som ir
0.

Modellen skattas med hjilp av kvartalsdata frin 2001Q1 -
2022Q1. For att isolera den unika effekten av olika chocker miste vi
sikerstilla att strukturella chockerna €, ir okorrelerade. Genom att
multiplicera vinsterledet och hégerledet 1 ekvation (D3) med en
K X K matris Agerhdlls en si kallad strukturell VAR-modell
(SVAR),

B(L)X, = Bg,, (D5)

dir B(L) = AyA(L) och Ayu; = Be; beskriver sambandet mellan
feltermen i1 den reducerade VAR-modellen u; och feltermen i
SVAR-modellen €;. Relationen kan ocks3 skrivas om enligt f6ljande:
uy = Ay'Bg,. Med ett korrekt val av A, och B sikerstills att €, fir
en diagonal kovariansmatris I s8 att de strukturella feltermerna blir
okorrelerade med varandra. Olika identifieringsmetoder kan dirfér
behéva anvindas for att sikerstilla att s3 blir fallet (se avsnitt D.3).

192 Fsr mer diskussion om den normaldiffusa priorn, se Karlsson (2013).
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D.3 Impulsresponser

Eftersom alla variabler i en VAR-modell ir beroende av varandra ger
individuella koefficientestimat endast begrinsad information om
systemets reaktion pd en chock. For att f3 en bittre bild av modellens
dynamiska beteende anvinds impulsresponsanalys (IR). Utgdngs-
punkten fér varje implusresponsfunktion ir dess representation i
form av ett glidande medelvirde (MA), som ocksd kallas FEIR-
funktionen (forecast error impulse response). Matematiskt erhills
FEIR @; fo6r den i:te perioden efter chocken av @; = Z§'=1 D;_jAj,
dir @; = Iy och A; = 0 f6r j > p. En nackdel med FEIR ir att de
inte kan anvindas for att bedéma kontemporira responser (dvs. hur
chockerna paverkar varandra i en och samma period) av variabler.
Rent matematiskt beriknas @; endast genom att anvinda koeffi-
cientmatriserna A;, som inte innehdller nigon information om
samtida (kontemporira) samband. Informationen finns snarare 1 de
off-diagonala elementen 1 den symmetriska varians-kovarians-
matrisen X,. Eftersom de off-diagonala elementen i den skattade
varians-kovariansmatrisen inte ir noll, kan man anta att det finns
samtidiga korrelation mellan variablerna 1 VAR-modellen. Dessa
matriser beskriver dock bara korrelationen mellan felen, men det ir
fortfarande oklart dt vilket hall kausaliteten gdr. Att identifiera dessa
orsakssamband ir en av de storsta utmaningarna i varje VAR-analys.
Oavsett vilka specifika metoder som anvinds fér att identifiera
chocker 1 en VAR-modell, kan ytterligare information om samtida
relationer introduceras till FEIR genom att helt enkelt multiplicera
den med en matris F: ; = @;F.1litteraturen anvinds vanligtvis fem
identifieringsstrategier for att identifiera strukturella chocker:

1. rekursiv identifiering baserad pd Cholesky-dekomponering av
varians-kovariansmatrisen for residualerna 1 de reducerade VAR-
modellerna X,

infora restriktioner pi Ay och B matriserna i ekvation (C7),
Generella impulsresponser,

Modifierade impulsresponser, och

ook »e

identifiering baserad pd teckenrestriktioner.
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SVAR-modeller som identifieras genom teckenrestriktioner fram-
hiver bara en delmingd av den identifierade uppsittningen. Det kan
dock vara sd att data inte stédjer en sddan begrinsning. Detta ir en
av de viktigaste anledningarna till att man hellre anvinder en rekursiv
identifikation baserat pd en Cholesky-dekomponering av varians-
kovariansmatrisen.

For fallet med rekursiv identifiering s8 ir B =1 och A ir en
undertriangulir matris. Féljaktligen blir dven Ay undertriangulir,
vilket innebir att Cholesky-dekomponering av varians-kovarians-
matrisen %, kan anvindas for identifiering: £, = Ayt Z.( A1)’
Ett vanligt tillvigagdngssitt f6r att identifiera chockerna i en VAR-
modell dr att anvinda ortogonal impulsrespons (OIR). Grundidén
ir att dekomponera varians-kovariansmatrisen s3 attY, = PP’ dir
P ir en undertriangulir matris med positiva diagonala element, som
ofta erhdlls genom en Choleski-dekomponering. Motsvarande
ortongonala impulsresponsfunktion ir di ; = @;P. Observera att
en nackdel med Choleski-dekomponering ir att variabeln 1 den
forsta raden aldrig kommer att vara beroende av en samtidig chock
av ndgon annan variabel och den sista variabeln 1 systemet kommer
att vara beroende av samtida chocker i alla andra variabler. Dirfor
kan resultaten av en OIR vara kinsliga f6r ordningen p8 variablerna.
VAR-modellen bér dirfér skattas med olika ordningsféljder for att
se hur de resulterande OIR:erna indras. En 1 litteraturen féreslagen
l6sning pd detta dr att betrakta alla mojliga ordningar och ta
medelvirdet av deras impulsresponser (i vart fall 24 ordningsfolj-
der.'” En explicit motivering till denna metod ir att se hur robusta
resultaten ir.

L&t m vara antalet variabler 1 VAR-modellen. D3 finns det M! =
1 X 2 X ... X M antal ordningsféljer. Vi har M =4 vilket ger 4!=24.
L3t 6" beteckna impulsresponsen frin den m:te ordningsféljden
och tidpunkt 7 d§ ir medelvirdet

1
60 = Ly, o (De)

Strukturella  impulsresponser ~ (SIR)  tar  hinsyn  till
identifieringsproblemet vid skattningen av VAR-modellen. For

19 Se exempelvis Serwa och Wdowinski (2017) samt Shi (2022).
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SVAR-modellen blir den strukturella impulsresponsfunktionen
0; = &A1

Bide ortogonala och strukturella impulsresponser har sina
begrinsningar eftersom de antingen ir beroende av ordningen pd
variablerna eller genom att kunna identifiera de skattade strukturella
parametrarna.

En annan typ av impulsresponsfunktion, nimligen den si kallade
generaliserade impulsrespons (GIR), baseras inte pi en ortogonali-
sering. Detta kan undvikas eftersom effekterna av andra chocker
integreras bort.'” GIR introducerades av Pesaran och Shin (1998)
och har egenskapen att ordningen av variablerna inte spelar ndgon
roll. De utgick frin ett konceptuellt experiment dir ekonomin
chockas med en vektor av chocker, &, vid tidpunkt ¢ och dir impuls-
responserna definieras som den forvintade skillnaden mellan med
och utan chock. Detta kan matematiskt skrivas

Hig = E(xeqil e, Q1) — ECepsi[ Qo) (D7)

dir Q;_, betecknar allt vi kiinner till vid tidpunkt z-7 (dvs. utfallen
foér de endogena variablerna fram till tidpunkten #-7). Ekvation (D7)
innebir 1 korthet att man goér tvd betingade prognoser. I ett forsta
steg anvinds den skattade BVAR-modellen for att gora en obetingad
prognos for de endogena variablerna. I ett andra steg anvinds den
skattade BVAR-modellen for att géra en prognos for de endogena
variablerna betingad pd att variablerna chockas med &;. Mellan-
skillnaden mellan den obetingade och betingade prognosen ger
effekten av de specifika chockerna.

Ett problem ir att vid varje tidpunkt intriffar flera chocker men
man ir endast intresserad av effekten av en specifik chock. Som
nimnts ovan kan en Choleski-dekomponering anvindas vid OIR fér
att identifiera den specifika chocken. Vid GIR integreras effekten av
de 6vriga chockerna bort. Genom att anta normalférdelade residua-
ler kan den matematiska férvintan av en residual g betingat pd att
residualen &; anta virdet §; skrivas

1% En betingad férvintan baseras pd den betingade titheten som i detta fall ges av p(x44|5;) =

[ p(x14i € &) deg /p(g;) dir [ ar symbolen for integration, dey, anger det som ska integreras
bort. Divisionen med p(g;) beror pd att man vill ha den betingade férdelningen och ir ett
resultat som kallas Bayes teorem som siger hur man gir frdn en obetingad till en betingad
tithet.
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E(Sklgj = (S]) = O-kj/o-j'_l(gj (Dg)

dir oy; dr kovariansen mellan & och & och oj ir variansen for
feltermen g;.'® Om man inte enbart ser p4 en residual utan alla sam-
tidigt ges

E(elg = 6;) = Zuej/07 '6; (D9)

dir X, ir den historiska kovariansmatrisen for residualerna, och
dir e; dr en vektor av nollor utom i position j dir det dr en etta. For
att relatera detta till x;, behéver man skriva om VAR-modellen till
dess MA representation, dvs. skriver den som en funktion av
nuvarande och tidigare residualer,

Xt = Z?ozo A&y (D10)

Sedan miste storleken pd chocken som ekonomin utsitts for
bestimmas.'® Vanligtvis antar man att chocken har en storlek
motsvarande standardavvikelsen pd residualerna f6r den beroende

variabel som definierar chocken, §; = ’0']-2. Ekvation (D9) kan

anvindas for att berikna E(xt4il05 Q1) =
EQZo Ai€rsi-i 161, Q1) och E(xe4ilQe-1) =
EQ2oAig4ii|Q:_1) som ingdr 1 ekvation (D7). Dessa till-
sammans med ekvation (D9) ger siledes GIR av en chock 1 variabel
J, f6r 1 idpunkter framdt i tiden:

1

6 = Aio; *Zye;, (D11)

Enligt proposition 3.1 1 Pesaran och Shin (1998), och som iven
har pdpekats av Warne (2008), kan GIR tolkas som strukturella nir

%Notera att detta dr exakt samma sak som den betingade férvintan som ges vid regressions-
analys, dvs. kvoten mellan kovariansen och variansen ir lutningen i en regressionmodell. Detta
innebir att normalférdelningsantagandet inte ir avgdrande utan resultatet giller dven som en
linjir approximation.

1% Storleken pd chocken kommer inte att paverka hur chocken paverkar framtida virden utan
bara nivén.
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X, ir diagonal. Forklaringen ir att 1 detta fall ir chockerna redan
ortogonala. Detta innebir att en chock inte pdverkar 6vriga
storningar kontemporirt men ocksd att det tar en tidpunkt (i vart
fall ett kvartal) innan effekten av chocken sprider sig till 6vriga delar
av ekonomin. Vi har valt att anvinda en Bayesiansk VAR-modell
med Minnesotaprior tillsammans med GIR eftersom detta ger de
ekonomiskt mest rimliga resultaten. Minnesotaprior gor att Z,,
kommer att vara diagonal och en strukturell tolkning ir méjlig.

Trots att Z,, blir diagonal s kan det vara problematisk att det tar
ett kvartal innan effekten av chocken sprider sig till vriga delar av
ekonomin. En annan typ av impulsresponsfunktion, nimligen den s&
kallade modifierade impulsrespons (MIRF), har inte detta tillkorta-
kommande.'” Den ir principiellt lik Cholesky men anvinder sig av
en egenvirdes-dekomponering av kovariansmatrisen 1 stillet f6r en
Cholesky. Nir chockerna definieras pa detta sitt blir de ortogonala,
dvs. chockernas kovariansmatris dr diagonal, och ordningen spelar
inte ndgon roll. MIRF har ocksd egenskapen, pd samma sitt som
OIREF, att det finns en momentan 6verforing av effekten av en chock
till 6vriga variabler.

Rent tekniskt baseras MIRF pd en egenvirdesdekomponering av
kovariansmatrisen, dvs. £, = GAG' dir A ir en N X N diagonal-
matris med egenvirden pd diagonalen och G ir en matris med egen-
vektorer. Egenvirdesdekomponeringen pd en symmetrisk matris
innebir att G'G = I, dvs. en identitetsmatris. Detta gor att vi kan
gora foljande uppdelning

2y = GAG' = GAY?2AY2G" = GAY?G'GAY?G' = FF' (D12)

dir F = GAY?2G'. Hir ser vi att man kan anvinda egenvirdes-
dekomponeringen for att ta roten ur en matris vilket vi ocksd kunde
med Cholesky-dekomponeringen. Skillnaden ir att med Cholesky-
dekomponeringen spelar ordningen roll vilket den inte gér med
egenvirdesdekomponeringen.

F anvinds sedan for att géra MIRF, pid samma sitt som P
anvindes for att géra OIRF, enligt nedan

0" = ¢,F. (D13)

197 Se Shi (2022).
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Appendix E: Data

De variabler som inkluderas 1 diagramanalysen 1 kapitel 3 ir BNP-
gapet, inflationsgapet, det reala skuggrintegapet och den offentliga
sektorns finansiella sparande/strukturella sparande 1 férhéllande till
overskottsmilet (eller finansiella sparandegapet). I den empiriska
analysen 1 kapitel 4 byts reala skuggrintegapet mot den nominella
skuggrintan och finansiella sparandegapet mot den offentliga
sektorns finansiella sparande som andel av potentiellt BNP. Nedan
beskrivs dessa variabler nirmare.

Skuggrantegapet

Styrrintan dr den rinta till vilken Riksbanken i Sverige 1&nar ut
pengar till affirsbanker. Lite forenklat dr styrrintan dirfor det
instrument som Riksbanken anvinder frimst for att pdverka
inflationen.'” Nir inflation stiger s& hojer Riksbanken styrrintan for
att dirigenom skapa incitament for bankerna att 1dna av Riksbanken.
Detta minskar i slutindan penningmingden i ekonomin och bidrar
dirmed till att pressa ner inflationen. Nir inflationen faller s sinker
Riksbanken styrrintan f6r att minska bankernas incitament att 1ina
frén Riksbanken. Under de senaste dren har penningpolitiken varit
begrinsad av den sd kallade effektiva nedre grins (ELB). Under en
period sinkte Riksbanken sin styrrinta till -0,5 procent och bérjade
anvinda okonventionella penningpolitiska &tgirder (exempelvis kop
av svenska statsobligationer pd sekundir marknaden) for att gora
penningpolitiken 4n mer expansiv. Om analysen inte kontrollerar
for de forda okonventionella penningpolitiska &tgirderna frin 2015,
sd finns det en risk att dessa analyser tolkar detta som en konsekvens

% Den operativa penningpolitiken dr mer sofistikerad in denna enkla beskrivning av

Riksbankens rintestyrningssystem. Den intresserade lisaren hinvisas till Sveriges Riksbank
(2019).
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av andra chocker 1 ekonomin (exempelvis finanspolitiska chocker).
For att kontrollera for bide den konventionella och den icke-
konventionella penningpolitiken anvinds dirfor skuggrintan i
stillet f6r rintan pd tre ménaders statsskuldvixlar i de empiriska
analyserna.'”’

I ett forsta steg himtas skuggrintan som De Rezende och
Ristiniemi (2023) utvinner ur ldnga marknadsrintor. I ett andra steg
anvinds skuggrintan for att generera en real skuggrinta (r;), som
definieras som den nominella skuggrintan (i;) minus férvintad
inflation pd ett rs sikt (wf,,), 1 = iy — Tf 4. Den férvintade infla-
tionen himtas frdn "Konjunkturbarometern" som dr en rapport som
sammanfattar svaren i de enkiter som féretag och hushill besvarar
rorande deras syn pd ekonomin. Denna undersékning dr avsedd att
ge en snabb kvalitativ indikation pd utfall och férvintningar for
viktiga ekonomiska variabler. I ett sista steg definieras realrintegapet
som realrintan minus trenden f6r samma variabel (rf), 1, =1, — 1.
Trenden beriknas med ett ensidigt Hodrick-Prescott-filter (HP-
filter) med utjimningsparameter lika med 1600.""°

Det reala skuggrintegapet och dess férindring anviinds 1 kapitel 3
for att grafisk illustrera om penningpolitiken varit expan-
siv/kontraktiv samt om den har varit kongruent med finans-
politiken. Den nominella skuggrintan anvinds frimst i den empi-
riska modellen 1 kapitel 4.

19 De Rezende (2017) anvinder exempelvis modeller av avkastningskurvan fér rintebirande
statspapper for att generera en skuggrinta. Férfattaren analyserar modeller med tidsvarierande
riskpremier f6r att skatta marknadsaktdrernas férvintningar om framtida styrrintor samt
effekterna av kompletterande penningpolitiska dtgirder. Till det kommer att modellerna kan
anvindas for att uppskatta inflations- och likviditetsriskpremier pd marknaden foér real-
obligationer. Modellen kan dessutom anvindas f6r att analysera den samlade effekten av olika
typer av pennlngpolmska 3tgirder, nir den normala styrrantan dr nira sin undre grins, med
hjilp av den s3 kallade skuggrintan. I en artikel foreslir De Rezende och Ristiniemi (2023) en
skuggranta som miter penningpolitikens dvergripande stillning nir den nedre grinsen inte
nédvindigtvis dr bindande. Skuggrintor fér Sverige, USA, euroomridet och Storbritannien
kan laddas ner p& Rezendes hemsida (Rafaelbderezende, u.3.).

19 Det bér poingteras att det hir dr en mekanisk metod f6r att berikna trenden i realrintan.
Det finns andra metoder dir den neutrala rintan skattas som en funktion av resursutnyttjandet
(se exempelvis Armelius m.fl., 2018). Eftersom finanspolitiken pverkar resursutnyttjandet si
paverkar den dven den neutrala realrintan, vilket man dock ofta kunnat bortse ifrdn i frénvaro
av en aktiv finanspolitisk stabiliseringspolitik. Detta kan behéva beaktas framéver om
finanspolitiken blir mer stabiliseringspolitiskt aktiv.
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Real BNP-gap

Eftersom analysen i denna bilaga avser frimst finanspolitiken
anvinds regeringens beddmning av BNP-gapet i alla analyser.'"
BNP-gapet och dess forindring anvinds frimst 1 kapitel 2 {6r att
mita konjunkturutvecklingen. BNP-gapet anvinds ocksd som en
variabel 1 den empiriska modellen 1 kapitel 4.

Inflationsgap

Den underliggande inflationen mits med den irliga procentuella
férindringen av det sisongsrensade KPIF, dvs. konsumentprisindex
med fast rinta.'” Inflationsgapet definieras som den underliggande
inflationen minus inflationsmélet, som 1 Sverige ir 2 procent, Pl =
m, —m!. Inflationsgapet och dess forindring anvinds frimst i
kapitel 3 for att illustrera hur inflationen utvecklats 6ver olika
konjunkturcykler. I kapitel 4 anvinds inflationsgapet som variabel 1
den empiriska modellen.

Finansiellt sparandegap: Det finansiella sparandegapet beriknas
med utgdngspunkt frin den offentliga sektorns kvartalsvisa/arsvisa
nominella finansiella sparande fr@n nationalrikenskaperna. Det
finansiella sparandegapet definieras som forhdllandet mellan det
nominella finansiella sparandet och potentiellt BNP minus &ver-
skottsmailet, som 1 Sverige var 1 procent mellan 2000Q1-2018Q4
och 0,33 procent frin 2019Q1 och fram4t.'” Det finansiella sparan-
degapet och dess forindring anvinds frimst 1 kapitel 3 som métt pd
finanspolitikens stillning och inriktning. I den empiriska modellen i
kapitel 4 anvinds 1 stillet det finansiella sparandet som andel av
potentiellt BNP som en variabel.

" Det bor dock noteras att regeringen och Riksbanken gér likvirdiga bedémningar av kon-
junkturen (se figur 2.8).

"2 KPIF ir det mitt som Riksbanken officiellt siktar pd sedan september 2017.

' Anledningen till att faktiskt sparande mits som andel av potentiell BNP ir att det ir vanligt
forekommande att strukturellt sparande beriknas som andel av potentiell BNP. Det gor att
det blir littare att jimféra dessa tv variabler eftersom bida mits som andel av potentiell BNP.
Aven i den ekonometriska modellen ir det en f6rdel att mita faktiskt sparande som andel av
potentiell BNP eftersom residualerna i ekvationen for finansiellt sparande i den ekono-
metriska modellen ir ett métt for diskretiondra finanspolitiken. Dirfor dr dessa direkt jim-
forbara med regeringens egna bedémningar av storleken pd den diskretionira finanspolitiken
och férindringen av strukturellt sparande (som mits som andel av potentiell BNP).
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Strukturellt sparandegap

Den svenska regeringen publicerar det strukturella sparandet endast
pa drsbasis. Strukturella sparandegapet och dess férindring anvinds
frimst 1 kapitel 2 och 3 som mitt for finanspolitikens stillning och
inriktning totalt sitt och enskilda &r.

I tabell E.1 sammanfattas en del deskriptiv statistik for de variab-
ler som inkluderas i den empiriska modellen.""*

Tabell E.1 Variabler som anvéands i den empiriska modellen

Variabel Enhet Namn Medelvarde Standard-

avvikelse
Real BNP-gap! Procent Y_GAP -0,7 2,0
Inflationsgap? Procentenhet ~ CPIF_GAP -0,4 0,8
Nominell skuggranta3 Procent r 1,1 1,8
Finansiellt sparande Procent NL 0,2 1,2

/Potentiellt BNP4

Datakallor: ! Makrobond och regeringen, 2 Macrobond och egna berdkningar, 3 De Rezende och
Ristiniemi (2023) och egna berdkningar, * Statistiska centralbyran och regeringen.

1 For en grafisk illustration av dessa variabler hinvisas lisaren till kapitel 2.
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Statens offentliga utredningar 2023

Kronologisk férteckning

1

1

1

1

1

1

1

—_

. Skirpta straff {6r flerfaldig brottslig-
het. Ju.

2. En inre marknad fér digitala tjinster
- ansvarsférdelning mellan myndig-
heter. Fi.

. Nya regler om nédlidande kreditavtal
och inkassoverksamhet. Ju.

)

S

. Posttjinst for hela slanten.
Finansieringsmodeller fér framtidens
samhillsomfattande posttjinst. Fi.

w

. Frén delar till helhet. Tvngsvirden
som en del av en sammanhillen och
personcentrerad virdkedja. S.

6. En lag om tilliggsskatt for foretag
1 stora koncerner. Fi.

7.3 egna ben.
Utvecklad samverkan fér individers
etablering pd arbetsmarknaden. A.

. Arbetslivskriminalitet — arbetet

oo

iSverige, en beddmning av omfatt-
ningen, lirdomar frin Danmark och
Finland. A.

. Ett statligt huvudmannaskap
for personlig assistans.
Okad likvirdighet, lingsiktighet
och kvalitet. S.

O

0. Tandvirdens stod till vildsutsatta
patienter. S.

—_

. Tillfilligt miljstillstdnd for
samhillsviktig verksamhet

— f6r okad forsérjningsberedskap. KN.

2. Forstirkt skydd for demokratin
och domstolarnas oberoende. Ju.

W

. Patientdversikter inom EES och
Sverige. S.
4. Organisera for hillbar utveckling.
KN.
5. Fornybart i tanken. Ett styrmedels-
forslag for en stirkt bioekonomi. LI.

6. Staten och betalningarna.
Del 1 och 2. Fi.

17. En tydligare bestimmelse om hets
mot folkgrupp. Ju.

18. Virdet av vinden. Kompensation,
incitament och planering fér
en héllbar fortsatt utbyggnad av
vindkraften. Del 1 och 2. KN.

19. Statlig forskningsfinansiering.
Underlagsrapporter. U.
20. Férbud mot bottentrilning i marina
skyddade omriden. LI.
. Informationsférsérjning pd
skolomridet. Skolverkets ansvar. U.

2

—_

22. Datalagring och dtkomst till
elektronisk information. Ju.

23. Ett modernare socialférsikringsskydd
for gravida. S.

24. Etablering for fler — jimstillda mojlig-
heter till integration. A.

25. Kunskapskrav fér permanent uppe-
héllstillstdnd. Ju.

26. Oversyn av entreprendrsansvaret. A.

27. Kamerabevakning for ett bittre djur-
skydd. LI.

28. Sambhiillet mot skolattacker. U.

29. Varje rorelse riknas — hur skapar

vi ett samhille som frimjar fysisk
aktivitet? S.

30. Ett trygghetssystem for alla. Nytt
regelverk fér sjukpenninggrundande
inkomst. S.

3

—_

. Framtidens yrkeshogskola
—stabil, effektiv och hillbar. U.

32. Biometri — for en effektivare
brottsbekimpning. Ju.

33. Ett forbittrat resegarantisystem. Fi.

34.Bolag och brott — nigra dtgirder
mot oseridsa foretag. Ju.

35. Nya regler om héllbarhetsredovisning.
Ju.

36. Genomférande av minimildne-
direktivet. A.



37. Forstirke skydd {6r den personliga
integriteten. Behovet av dtgirder mot
oskuldskontroller, oskuldsintyg och
oskuldsingrepp samt omvindelsefér-
sok. Ju.

38. Ett forstirkt konsumentskydd
mot riskfylld kreditgivning
och éverskuldsittning. Fi.

39. En inre marknad fér digitala tjinster
— kompletteringar och dndringar i
svensk ritt. Fi.

40. Forbittrade mojligheter f6r barn att
utkriva sina rittigheter enligt barn-
konventionen. S.

41. Forutsittningarna f6r en ny kollektiv-
avtalad arbetsldshetsforsikring. A.

42. Ett modernare regelverk for legalise-
ringar, apostille och andra former av
intyganden. UD.

43. En samordnad registerkontroll
f6r upphandlande myndigheter
och enheter. Fi.

44. En 6versyn av regleringen om frihets-
berévande pdféljder for unga. Ju.

45, Overgingsrestriktioner
— dkat fortroende for offentlig verk-
samhet. Fi.

46. Jakt och fiske i renbetesland. LI.

47. En utvecklad arbetsgivardeklaration
— 4tgirder mot missbruk av
vilfirdssystemen. Fi.

48. Ritt forutsittningar for sjukskriv-
ning. S.

49. Skyddet for EU:s finansiella intressen.
Andringar och kompletteringar i svensk
ritt. Fi.

50. En modell for svensk férsérjnings-
beredskap. Fo.

51. Signalspaning i férsvars-
underrittelseverksamhet
—frdgor med anledning
av Europadomstolens dom. Fo.

52. Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. S.

53. En dndamélsenlig arbetsskadeforsik-
ring — for bittre ekonomisk trygghet,
kunskap och rittssikerhet. Volym 1
och2.S.

54. Centraliseringen av administrativa
tjinster till Statens servicecenter
- en utvirdering. Fi.

55. Vem iger fastigheten. Ju.

56. Ngra smittskyddsfrigor inom social-
tjinsten och socialférsikringen. S.

57. Atgirder for tryggare
bostadsomriden. Ju.

58. Kultursamhillet — utvecklad sam-

verkan mellan stat, region och
kommun. Ku.

59. Ny myndighetsstruktur for
finansiering av forskning och
innovation. U.

60. Utdkade méjligheter att anvinda
preventiva tvingsmedel 2. Ju.

6

N

. En siker och tillginglig
statlig e-legitimation. Fi.
62. Vi kan bittre!
Kunskapsbaserad narkotikapolitik
med liv och hilsa i fokus. S.

63. Sveriges sikerhet i etern. Ku.

64. Ett férindrat regelverk f6r framtidens
el- och gasnit. KN.

65. Bittre information om hyresbostider.
Kartliggning av andrahands-
marknaden och ett forbittrat ligen-
hetsregister. LI.

66. For barn och unga i samhillsvird. S.
67. Anonyma vittnen. Ju.

68.Som om vi aldrig funnits
— exkludering och assimilering av
tornedalingar, kviiner och lantalaiset.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan
— eksklyteerinki ja assimileerinki
tornionlaaksolaisista, kviinisti ja
lantalaisista. Slutbetinkande.
Som om vi aldrig funnits.
Viér sanning och verklighet.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Mein tottuus ja toelisuus.
Intervjuberittelser.
Som om vi aldrig funnits.
Tolv tematiska forskarrapporter.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Kakstoista temattista tutkintoraporttia.
Forskarrapporter. Ku.

69. Okat informationsflsde till
brottsbekimpningen. En ny huvud-
regel. Ju.



70.

71.

72.

73.

74.

75.
76.

Ordning och reda — férstirkt och
tillforlitlig byggkontroll. LI.
Speciallivsmedel till barn inom 6ppen
hilso- och sjukvird. S.

En enklare hantering av vattenfrigor
vid planliggning och byggande. LI.
Genomfdrandet av vaccineringen mot
sjukdomen covid-19 - en utvirdering.

S.

Forenklade férutsittningar
for ett hillbart vattenbruk. LI.

Stirkt konstitutionell beredskap. Ju.

Vidareanvindning av hilsodata foér

vérd och klinisk forskning. S.

77.Behorig myndighet enligt EU:s

78.

79

80.

81.
82.

83.

84.

85.

86.

avskogningsférordning. LI.

Hemlig dataavlisning — utvirdering
och permanent lagstiftning. Ju.

. Arbetsritten under krig och krigsfara.

A.

Ett starkare straffrittsligt skydd— mot
sexuella krinkningar, bedrigerier
ivissa fall och brott med hatmotiv
avseende kon. Ju.

Ett enklare bilstod. S.

Okad kontroll éver tandvirdssektorn.

S.

Samordnat juridiskt stod
och vigledning f6r hilso-
och sjukvirdens digitalisering. S.

En héllbar bioekonomistrategi

— for ett vilm3ende fossilfritt
samhille. LI

Lingtidsutredningen 2023. Finans-
politisk konjunkturstabilisering.
Huvudbetinkande. Fi.

Trends in GDP Growth and its
Driving Factors. Bilaga 1 till Lingtids-
utredningen 2023. Fi.

87. Drivkrafter bakom globala trender

88.

89.

iden neutrala rintan. Bilaga 2 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

Rinte-tillvixt-differensen — utveck-
ling och drivkrafter. Bilaga 3 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.
Makrotillsynsregleringar och finan-

siell stabilitet. Bilaga 4 till Ldngtids-
utredningen 2023. Fi.

90.

9

—_

92

93.

Samspelet mellan finans- och
penningpolitik i Sverige. Bilaga 5 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

. Penning- och finanspolitisk

konjunkturstabilisering. Bilaga 6 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

. Nytt ramverk f6r finanspolitiken.

Bilaga 7 till Langtidsutredningen 2023.
Fi.

Budgetprocessen i det finanspolitiska
ramverket. Bilaga 8 till Langtids-
utredningen 2023. Fi.



Statens offentliga utredningar 2023

Systematisk férteckning

Arbetsmarknadsdepartementet

P4 egna ben.
Utvecklad samverkan fér individers
etablering pd arbetsmarknaden. [7]

Arbetslivskriminalitet — arbetet i Sverige,
en bedémning av omfattningen,
lirdomar frdn Danmark och Finland. [8]

Etablering for fler — jimstillda méjligheter
till integration. [24]

Oversyn av entreprendrsansvaret. [26]

Genomférande av minimildnedirektivet.
[36]

Forutsittningarna for en ny kollektiv-
avtalad arbetsloshetsforsikring. [41]

Arbetsritten under krig och krigsfara. [79]

Finansdepartementet

En inre marknad f6r digitala tjinster
—ansvarsférdelning mellan myndig-
heter. [2]

Posttjinst for hela slanten.
Finansieringsmodeller for framtidens
samhillsomfattande posttjinst. [4]

En lag om tilliggsskatt for foretag i stora
koncerner. [6]

Staten och betalningarna. Del 1 och 2. [16]
Ett forbittrat resegarantisystem. [33]

Ett forstirkt konsumentskydd
mot riskfylld kreditgivning
och éverskuldsittning. [38]

En inre marknad f6r digitala tjinster -
kompletteringar och indringar
i svensk ritt. [39]

En samordnad registerkontroll
for upphandlande myndigheter
och enheter. [43]
Overgingsrestriktioner — 6kat fortroende
for offentlig verksamhet. [45]
En utvecklad arbetsgivardeklaration
- tgirder mot missbruk av
vilfirdssystemen. [47]

Skyddet f6r EU:s finansiella intressen.
Andringar och kompletteringar
1 svensk ritt. [49]

Centraliseringen av administrativa tjinster
till Statens servicecenter
—en utvirdering. [54]

En siker och tillginglig
statlig e-legitimation. [61]
Langtidsutredningen 2023. Finanspolitisk
konjunkturstabilisering.
Huvudbetinkande. [85]

Trends in GDP Growth and its Driving
Factors. Bilaga 1 till Langtids-
utredningen 2023. [86]

Drivkrafter bakom globala trender i den
neutrala rintan. Bilaga 2 till Lingtids-
utredningen 2023. [87]

Rinte-tillvixt-differensen — utveckling
och drivkrafter. Bilaga 3 till Lingtids-
utredningen 2023. [88]

Makrotillsynsregleringar och finansiell
stabilitet. Bilaga 4 till Lingtids-
utredningen 2023. [89]

Samspelet mellan finans- och penning-
politik i Sverige. Bilaga 5 till Langtids-
utredningen 2023. [90]

Penning- och finanspolitisk konjunktur-
stabilisering. Bilaga 6 till Lingtids-
utredningen 2023. [91]

Nytt ramverk fr finanspolitiken. Bilaga 7
till Langtidsutredningen 2023. [92]

Budgetprocessen i det finanspolitiska
ramverket. Bilaga 8 till Langtids-
utredningen 2023. [93]

Forsvarsdepartementet

En modell f6r svensk férsérjnings-
beredskap. [50]

Signalspaning i férsvars-
underrittelseverksamhet
—frdgor med anledning
av Europadomstolens dom. [51]



Justitiedepartementet

Skirpta straff for flerfaldig brottslighet. [1]

Nya regler om nédlidande kreditavtal och
inkassoverksamhet. [3]

Forstirkt skydd for demokratin
och domstolarnas oberoende. [12]

En tydligare bestimmelse om hets mot
folkgrupp. [17]

Datalagring och dtkomst till elektronisk
information. [22]

Kunskapskrav f6r permanent uppehills-
tillstind. [25]

Biometri — {6r en effektivare
brottsbekimpning. [32]

Bolag och brott — nigra dtgirder
mot oseridsa foretag. [34]

Nya regler om hillbarhetsredovisning. [35]

Forstirkt skydd for den personliga
integriteten. Behovet av dtgirder
mot oskuldskontroller, oskuldsintyg

och oskuldsingrepp samt omvindelse-
forsok. [37]

En 6versyn av regleringen om frihets-
berévande paféljder for unga. [44]

Vem iger fastigheten. [55]

Atgirder for tryggare bostadsomriden.
(57]

Utdkade mojligheter att anvinda
preventiva tvingsmedel 2. [60]

Anonyma vittnen. [67]

Okat informationsflade till
brottsbekimpningen. En ny
huvudregel. [69]

Stirkt konstitutionell beredskap. [75]

Hemlig dataavlisning — utvirdering och
permanent lagstiftning. [78]

Ett starkare straffrittsligt skydd— mot
sexuella krinkningar, bedrigerier i
vissa fall och brott med hatmotiv
avseende kon. [80]

Klimat- och naringslivsdepartementet
Tillfalligt miljotillstdnd for
samhillsviktig verksamhet
— for okad férsorjningsberedskap. [11]

Organisera for hillbar utveckling. [14]

Virdet av vinden. Kompensation,
incitament och planering fér
en hillbar fortsatt utbyggnad av
vindkraften. Del 1 och 2. [18]

Ett forindrat regelverk f6r framtidens
el- och gasnit. [64]

Kulturdepartementet

Kultursamhillet — utvecklad samverkan
mellan stat, region och kommun. [58]

Sveriges sikerhet i etern. [63]

Som om vi aldrig funnits
— exkludering och assimilering av
tornedalingar, kviner och lantalaiset.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan
— eksklyteerinki ja assimileerinki
tornionlaaksolaisista, kviinisti ja
lantalaisista. Slutbetinkande.
Som om vi aldrig funnits.
Vir sanning och verklighet.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Mein tottuus ja toelisuus.
Intervjuberittelser.
Som om vi aldrig funnits.
Tolv tematiska forskarrapporter.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Kakstoista temattista tutkintoraporttia.
Forskarrapporter. [68]

Landsbygds- och infrastrukturdepartementet

Foérnybart i tanken. Ett styrmedelsférslag
for en stirkt bioekonomi. [15]

Foérbud mot bottentrilning i marina
skyddade omraden. [20]

Kamerabevakning for ett bittre
djurskydd. [27]

Jakt och fiske i renbetesland. [46]

Bittre information om hyresbostider.
Kartliggning av andrahands-
marknaden och ett férbittrat ligen-
hetsregister. [65]

Ordning och reda — forstirke och tillforlit-
lig byggkontroll. [70]

En enklare hantering av vattenfrigor vid
planliggning och byggande. [72]

Forenklade forutsittningar
for ett hillbart vattenbruk. [74]

Behorig myndighet enligt EU:s
avskogningsférordning. [77]



En hillbar bioekonomistrategi.
— for ett vilmiende fossilfritt samhille.
(84]

Socialdepartementet

Frin delar till helhet. Tvingsvirden
som en del av en sammanhillen och
personcentrerad virdkedja. [5]

Ett statligt huvudmannaskap
for personlig assistans.
Okad likvirdighet, lingsiktighet
och kvalitet. [9]

Tandvirdens st6d till vildsutsatta
patienter. [10]

Patientéversikter inom EES och Sverige.
(13]

Ett modernare socialférsikringsskydd for
gravida. [23]

Varje rérelse riknas — hur skapar vi ett
samhille som frimjar fysisk aktivitet?
(29]

Ett trygghetssystem for alla. Nytt
regelverk for sjukpenninggrundande
inkomst. [30]

Forbittrade mojligheter f6r barn att
utkriva sina rittigheter enligt barn-
konventionen. [40]

Ritt forutsittningar f6r sjukskrivning. [48]

Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. [52]

En indamilsenlig arbetsskadeférsikring
— for bittre ekonomisk trygghet,
kunskap och rittssikerhet. Volym 1
och 2. [53]

Nigra smittskyddsfrigor inom social-
tjinsten och socialférsikringen. [56]

Vi kan bittre!

Kunskapsbaserad narkotikapolitik med
liv och hilsa i fokus. [62]

For barn och unga 1 samhillsvird. [66]

Speciallivsmedel till barn inom &ppen
hilso- och sjukvérd. [71]

Genomférandet av vaccineringen mot
sjukdomen covid-19 — en utvirdering.
(73]

Vidareanvindning av hilsodata fér vird
och klinisk forskning. [76]

Ett enklare bilstod. [81]

Okad kontroll éver tandvérdssektorn. [82]

Samordnat juridiskt st6d
och vigledning fér hilso-
och sjukvirdens digitalisering. [83]

Utbildningsdepartementet

Statlig forskningsfinansiering.
Underlagsrapporter. [19]

Informationsférsdrjning pd skolomradet.
Skolverkets ansvar. [21]

Sambhillet mot skolattacker. [28]
Framtidens yrkeshogskola
— stabil, effektiv och hillbar. [31]
Ny myndighetsstruktur for finansiering av
forskning och innovation. [59]

Utrikesdepartementet

Ett modernare regelverk for legaliseringar,
apostille och andra former av intygan-
den. [42]
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