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Remissvar om Langtidsutredningen 2023 - Finanspolitisk konjunkturstabilisering 2024-05-15
(SOU 2023:85)

Riksbanken anser att de fragor Langtidsutredningen 2023 ”Finanspolitisk
konjunkturstabilisering” SOU 2023:85 (LU) tar upp dr viktiga och kréver noggrann analys. Det
gdller bland annat fragan om finanspolitikens roll i konjunkturstabiliseringen. Utredningen
ldmnar betydelsefulla bidrag till en fortsatt diskussion om det finanspolitiska ramverket.
Riksbanken vill framhdlla vikten av att alla eventuella féréndringar i det finanspolitiska
ramverket och dess olika bestdndsdelar sker med férsiktighet. Detta dr angeldget for att
sdkerstdlla att fértroendet for den Idngsiktiga hdllbarheten i statens finanser inte pGverkas
negativt. Riksbanken menar att det penningpolitiska utrymmet inte dr sG begrénsat som LU
gor gdllande. Icke desto mindre finns, som LU argumenterar, utrymme fér att finanspolitiken
tar ett st6érre ansvar sd att en bdttre I6pande policymix kan uppnds. Ramverket for
makrotillsynspolitiken har andra syften och ldmpar sig inte fér konjunkturstabilisering.

Langtidsutredningens utgangspunkt &r att finanspolitiken i framtiden kommer att behéva
spela en storre roll i stabiliseringspolitiken. LU analyserar hur nuvarande finanspolitiska
ramverk skulle kunna kompletteras med ett ramverk for finanspolitisk konjunktur-
stabilisering i syfte att mojliggora en effektivare stabilisering av ekonomin, samtidigt som
hallbara offentliga finanser varnas. Riksbanken vdalkomnar att Langtidsutredningen tar upp
detta dmne, som diskuteras bade internationellt och i Sverige sedan en tid tillbaka.
Langtidsutredningen lamnar betydelsefulla bidrag till en fortsatt diskussion om
finanspolitikens roll i stabiliseringspolitiken.

| detta remissvar vill direktionen betona nagra av de mer principiella utgangspunkterna
bakom nuvarande finanspolitiska ramverk, som &r viktiga att halla fast vid. Remissvaret
kommenterar dven nagra av de forslag kring konjunkturstabilisering som utredningen har,
inklusive om penningpolitiken och makrotillsynens roll.

Om vikten av att véirna om fértroendet for det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket har utvecklats gradvis sedan 1990-talet och har i stora drag
fungerat val. Ramverket har inneburit att fortroendet for den svenska finanspolitikens
langsiktiga hallbarhet numera ar god. Under aren fore ramverkets tillkomst var det vanligt
att réntor pa svenska statsobligationer med lang |6ptid 6versteg motsvarande rantor i
Tyskland med flera procentenheter. Numera ar den skillnaden mycket liten. Ramverket ar en
viktig anledning till att utvecklingen i svensk ekonomi nu ar mer stabil. Att detta ramverk
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kom pa plats och att ett fortroende for finanspolitikens langsiktiga hallbarhet kunde
etableras har, tillsammans med en reformerad I6nebildning, patagligt underlattat
Riksbankens arbete med att etablera ett fortroende for inflationsmalet.

Detta ar centrala landvinningar for den ekonomiska politiken i Sverige. Det har inneburit att
svensk ekonomi inte har drabbats lika hart som den annars hade gjort under de stora
storningar som varldsekonomin utsatts for de senaste 15 aren. Alla eventuella férandringar i
det finanspolitiska ramverket behover darfor noga utvarderas utifran hur de kan paverka
den ekonomiska stabiliteten i Sverige och fértroendet for bade finanspolitiken och
penningpolitiken. For Sverige som en liten, 6ppen ekonomi ar det sarskilt viktigt med ett
robust ramverk. Det betyder inte att ramverket inte kan dandras. En parlamentarisk kommitté
arbetar for narvarande med att se 6ver malet for den offentliga sektorns finansiella
sparande, i linje med den 6verenskommelse om regelbundna 6versyner som beslutades for
nagra ar sedan. Riksbanken menar att detta ar en god ordning for éversyn, och avser att
aterkomma med synpunkter nar den parlamentariska kommitténs betankande skickas ut pa
remiss.

Om konjunkturstabilisering och samspelet mellan finans- och penningpolitik

Det pagar sedan manga ar en diskussion, internationellt och i Sverige, om hur samspelet
mellan penningpolitik och finanspolitik bor se ut. Bakgrunden ar bland annat erfarenheter
fran de senaste tva decennierna da perioder med kraftiga penningpolitiska stimulanser
sammanfoll med finanspolitisk atstramning, nagot som féranledde diskussioner om hur en
lamplig policymix bor se ut i olika situationer. De kraftiga finanspolitiska atgarder som
vidtogs globalt under pandemin har ocksa bidragit till en fornyad internationell diskussion
om en lamplig anvdndning av finanspolitiska stimulanser.

Riksbanken menar att den ordning som rader i Sverige i stora drag dr andamalsenlig. Det
finns redan idag forutsattningar for diskretionar finanspolitik i syfte att stabilisera
konjunkturen. Men det utesluter inte att den I6pande policymixen kan férbattras, sa att den
samlade ekonomiska politiken mer systematiskt drar at samma hall, eller i varje fall inte at
motsatta hall. Det finns exempelvis skal att redan idag fundera pa scenarier i framtiden med
for 1ag inflation och en penningpolitik som pa nytt begransas av att réantan slagit i den nedre
gransen. Ett alternativ skulle i en sadan situation kunna vara ett storre inslag av
finanspolitisk stimulans. Mer generellt innebar ett |agt ranteldge att det finns mer utrymme
for finanspolitiska atgarder. For att uppna en battre I6pande policymix kan formerna for
informationsutbyte mellan riksdagen, regeringen och Riksbanken utvecklas och steg har
tagits for att astadkomma detta.

Ett forslag fran LU &r att inratta en stabiliseringspolitisk némnd som tar fram forslag och ett
stabiliseringspolitiskt rad som star for koordineringen. Riksbanken menar att detta inte
nddvandigtvis leder till battre beslut. Vi har idag redan en transparent budgetprocess och
formaliserade utvarderingsformer. Ett ramverk for mer aktiv finanspolitisk
konjunkturstabilisering kan spa pa en 6vertro pa “fine-tuning” och i forlangningen spilla 6ver
negativt pa finanspolitikens langsiktiga hallbarhet.

Om utredningens utgdngspunkt att det penningpolitiska utrymmet dr mer begrénsat

LU ser det som sannolikt att den langsiktiga realrdntan (den neutrala realrdntan) i framtiden
atergar till den laga niva som var fallet fore inflationsuppgangen 2021-2022. Riksbanken
menar att det ar langt ifran sdkert att sa blir fallet, och i varje fall att det inte ar troligt att
realrantan gar tillbaka till ssmma lage som fére pandemin. Forskning pa detta omrade pagar
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och det finns argument som talar for bade en hogre och en lagre ranta pa lang sikt.
Analyserna medger 3n s3 ldnge inga tydliga slutsatser.!

Om penningpolitikens roll i konjunkturstabiliseringen

LU skriver pa flera stéllen att penningpolitiken har huvudansvar for
konjunkturstabiliseringen, bade i Sverige och i de flesta andra avancerade ekonomier.?
For svenska forhallanden kan konstateras att riksbankslagen 2 kap. 1 § anger

“Det éverordnade mdlet for Riksbanken dr att upprdtthdlla varaktigt Idg och stabil
inflation (prisstabilitetsmdlet). Utan att dsidosdtta prisstabilitetsmdlet ska
Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av produktion och
sysselsdttning (realekonomiska hénsyn).”

Det innebar alltsa att penningpolitikens 6verordnade mal ar en lag och stabil inflation,
preciserat till att den arliga forandringen i KPIF ska vara 2 procent. Nar Riksbanken dndrar
rantan paverkar detta konjunkturen, vilket aven beaktas vid rantesattningen i och med att
Riksbanken bedriver vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. | manga fall, nar ekonomin
paverkas av efterfragestorningar, innebar en framgangsrik stabilisering av inflationen runt
inflationsmalet dven att produktion och sysselsattning stabiliseras. | praktiken, och i lagen, ar
dock prisstabilitet det 6verordnade malet, och real hdnsyn tas i den man som fortroendet for
inflationsmalet inte paverkas. Utvecklingen de senaste aren, med mycket hog inflation, ar ett
bra exempel pa nar det varit nodvandigt att prioritera prisstabilitetsmalet.

Finanspolitiken har viktiga konjunktureffekter via de automatiska stabilisatorerna. Dartill har
aktiva finanspolitiska atgarder anvants for att mildra stora konjunkturnedgangar, till exempel
under pandemin.

Riksbankens bild av det nuvarande stabiliseringspolitiska ramverket ar mot denna bakgrund
snarare denna: En 1ag och stabil inflation, starka offentliga finanser med omfattande
automatiska stabilisatorer, forutsdgbara nominella I6nedkningar och ett stabilt finansiellt
system lagger grunden for en stabil konjunkturutveckling samt god och hallbar langsiktig
tillvaxt. Framfor allt vid storre konjunkturnedgangar behéver saval regering och riksdag som
Riksbanken trada in med aktiva, riktade atgarder. Forbattringar i den [6pande policymixen ar
ocksa majliga, men utan att gora stora férandringar i ramverken for penningpolitiken och
finanspolitiken. Ansvaret for konjunkturstabilisering beskrivs sdledes battre som ett delat
ansvar.

LU uttalar sig dven om penningpolitikens ansvar for konjunktur i andra avancerade lander.?
Inte heller detta stimmer i manga fall med lag eller praktik i linderna.*

Om synen pd kvantitativa ldttnader/tillgdngskép

LU skriver att “kvantitativa lattnader har skapat stora kostnader fér Riksbanken, och i
forlangningen, den offentliga sektorns finanser”. Riksbanken menar att uttalandet behover
kompletteras da det finns risk for att det tolkas som att kvantitativa atgarder, det vill séga

1 Se till exempel ”Strukturella faktorer bestimmer ranteldget pa langre sikt”, analys i
Penningpolitisk rapport mars 2024.

2 Se till exempel sid 215: ”De senaste 30 aren har huvudansvaret for stabiliseringspolitiken legat
pa penningpolitiken, bade i Sverige och i de flesta andra avancerade ekonomier.”

3 Se fotnot 2.

4 For ECB giller till exempel att prisstabilitet dr det dverordnade malet.
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tillgangskop, inte bor anvandas i framtiden. En allsidig utvardering av de statsfinansiella
konsekvenserna av kvantitativa atgarder behover beakta att atgarderna har effekter dels pa
rantelaget, och ddrmed pa statens upplaningskostnader, dels pa aktivitetsnivan i ekonomin,
vilket bland annat bidrar till hogre skatteintakter.

Riksbanken har i sitt yttrande till Finansutskottet med anledning av Riksrevisionens
granskning av Riksbankens tillgangskop (Dnr 2023-01418) sagt att det rader stor osakerhet
om vilka effekter tillgangskop har pa inflationen i situationer nar de finansiella marknaderna
fungerar normalt. Det kan dock dven i framtiden uppsta situationer dar kop av vardepapper
bedoms vara ett lampligt satt att paverka inflationen. En rimlig slutsats &r att effekterna av
en sadan atgard beror pa forutsattningar som kan andras fran situation till situation. Under
normala omstandigheter ar styrrantan det huvudsakliga verktyget for penningpolitiken. Nar
styrrantan kommit ndra sin nedre gréns och nér trovardigheten for inflationsmalet ar hotad
ar dock alla atgarder forknippade med svarigheter — det galler vardepapperskép saval som
alternativa satt att stimulera ekonomin, som negativ styrranta eller mer expansiv
finanspolitik.

Riksbanken ser tillgangskop som ett tankbart alternativ vid ovanligt svara penningpolitiska
omstadndigheter, vilket innebér att troskeln for sddana atgarder kommer att vara hog. Det
géller sarskilt kop av privata vardepapper, dar riksbankslagen kréaver att det ska foreligga
synnerliga skal.

Om att anvdnda makrotillsyn fér konjunkturstabilisering

LU menar att makrotillsynen i vissa fall, bland annat i en krissituation eller djup
lagkonjunktur, dven kan anvandas for konjunkturstabilisering. LU foreslar att malet for
makrotillsynen dndras sa att hansyn dven ska tas till svangningar i den reala ekonomin och
inflationen. LU foreslar ocksa att beslut som rér makrotillsynsregleringar sarskiljs fran andra
beslut inom Finansinspektionen (Fl) genom att dessa flyttas éver till en namnd
("Makrotillsynsnamnden”) med Fl som vérd.

Riksbanken vill podngtera att makrotillsynsatgarder har ett annat syfte an att stabilisera
konjunkturen. Det finns visserligen olika satt att formulera syftet med makrotillsynen men
inget av dem har med konjunkturstabilisering att gora.> Forslaget att revidera
makrotillsynens syfte riskerar att komplicera konjunkturstabiliseringen. De flesta
makrotillsynsatgarderna ar dessutom strukturella och inte tidsvarierande. De
makrotillsynsatgarder som ar tidsvarierande (till exempel den kontracykliska
kapitalbufferten) ar heller inte avsedda eller lampade som verktyg for att stabilisera den
makroekonomiska konjunkturen. Den kontracykliska kapitalbufferten bor darfér inte
anvandas for konjunkturstabilisering, annat an i krisldgen. Det &r forvisso sa att
makrotillsynsinstrumenten har effekter pa ekonomin i stort, men detta ar inte skal nog att
foresla att de regelbundet ska anvdndas for att stabilisera realekonomin och inflationen.

5> Finansinspektionen beskriver makrotillsyn pa féljande satt: ”Makrotillsyn innebér att analysera,
overvaka och vidta atgarder for att motverka sarbarheter som uppstar i det finansiella systemet
som helhet och som kan hota den finansiella stabiliteten. | makrotillsynen ingar ocksa att
motverka finansiella obalanser som kan hota den makroekonomiska stabiliteten.”
(https://www.fi.se/contentassets/4f4a8959e3e0410dabced7ac02e7ba8c/regrapport-
makrotillsyn 20190614.pdf). Andra bedémare fokuserar mer pa motstandskraften i det
finansiella systemet, se till exempel ECB:s formulering
(https://www.ecb.europa.eu/paym/macroprudential-measures/html/index.en.html), och
Englund (2023) se https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/statens-offentliga-
utredningar/2023/12/sou-202389/.
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Riksbanken avstyrker forslaget att inratta en makrotillsynsnamnd. Forslaget &r intressant
som ett medel att hantera en del av de motstridiga intressen som skulle kunna finnas mellan
makrotillsynen och mikrotillsynen. | dagslaget ar det Finansinspektionens styrelse som
hanterar sadana potentiella malkonflikter. En ndmndmyndighet riskerar att komplicera
beslutsfattandet och Riksbanken férordar att istdllet vidareutveckla det forslag som
forvantas trada ikraft den 1 juli 2024 om att Riksbanken och Finansinspektionen ska
samverka i en ndrmare form kring beslut om den kontracykliska kapitalbufferten. | 6vrigt
noterar Riksbanken att det pagar en utredning om 6versyn av lantagarbaserade
makrotillsynsatgarder som Riksbanken kommer yttra sig 6ver nar dessa forslag ar klara.

Pa direktionens vagnar:

Erik Thedéen
Anne Mattila Wass

Beslutet har fattats av direktionen (riksbankschefen Erik Thedéen, forste vice
riksbankschefen Anna Breman samt vice riksbankscheferna Per Jansson, Martin Flodén och
Aino Bunge) efter foredragning av seniora radgivaren Marianne Nessén. | den slutliga
handlaggningen har seniora radgivaren Jonas Niemeyer och chefen for avdelningen fér
penningpolitik, Asa Olli Segendorf, deltagit.
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