Penningpolitikens grinséverskrid-
ande natur — ramverk, samspel och
grunder for en konstruktiv debatt

OVERSIKTSARTIKEL

Med utgangspunkt i finanskrisen 2008-09, eurokrisen 2011-12, deflationsoron
2014~15, coronakrisen 2020-21 och inflationschocken 202223 beskriver jag hur
Riksbanken har anvént vintestyrning och sin balansrikning for att bedriva pen-
ningpolitik och virna finansiell stabiliter samt hur digirderna paverkar andra
politikomraden. Grinsiverskridande dtgirder i kombination med decentraliserat
beslutsfattande riskerar leda till thivd-best solutions och jag beskriver hur den

nya rikshankslagen och andra ramverk motverkar sidana. Savil Riksbankens
kommunikation som andra ramverk behover dock utvecklas, dér makrotillsynen
nu utreds och dversynen av finanspolitikens ramverk har inletts. En tydlig institu-
tionell struktur framjar samspel mellan beslussfattare, ansvarsutkrivande och en
konstruktiv debatt.

Nuvarande penningpolitiska regim med inflationsmal och rorlig vixelkurs
sjosattesijanuari 1993. Ilinje med vad den svenske pionjiren inom omridet,
Knut Wicksell, forordade i slutet av 180co-talet handlade penningpolitiken
1993-2008 om att, via Riksbankens styrrinta, forma marknadsrintor att
vara hogre dn sina naturliga nivier om prisutvecklingen behévde dimpas
och omvint. Aven om det ir inte ir litt att uppskatta naturliga rintenivéer
var den penningpolitiska tankeramen i praktiken standardiserad.

Atgirder som Riksbanken och andra centralbanker har vidtagit de sen-
aste 15 aren har flyttat grinsen i férhillande till vad som tidigare uppfattades
som ”penningpolitik”. Aven om traditionell rintestyrning paverkar flera
ekonomisk-politiska omraden kan s k balansrikningsatgirder innebira att
penningpolitiken i hogre grad paverkar offentliga finanser, finansmarknad-
ernas funktionssitt och resursallokering. Att penningpolitiken har fatt mer
vidstrickta effekter har varit foremal for en intensiv debatt, savil interna-
tionellt som i Sverige.! Det beror bl a pd att det oberoende som tilldelades
centralbanker fér 20-30 ar sedan gavs nir den, jimforelsevis, okontroversi-
ella styrningen av den allra kortaste rintan ridde. Dirtill ledde finanskrisen
2008-o0g9 till att ett nytt politikomrade — makrotillsynen — foddes och, givet att
Finansinspektionen fick ansvaret for detta, restes frigan om Riksbankens
roll inom finansiell stabilitet. Sammantaget uppkom under 2010-talet ett
behov att klargora hur mal, uppgifter och befogenheter bor fordelas mellan
Riksbanken och berorda myndigheter (inklusive regeringen), inom vilka
omriden oberoende ska foreligga samt hur ett indamélsenligt samspel ska
uppnds inom omriden dir delat ansvar rider. Det var i denna kontext som

1 sou 2019:46 (avsnitt 14.3).
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en parlamentarisk utredning tillsattes i februari 2017 for att gora en 6versyn
av riksbankslagen. Oversynen blev klar i maj 2019 och den nya riksbanksla-
gen tridde i kraft 1 januari 2023.2

I denna oversiktsartikel tar jag avstamp i hur en centralbank utfor sina
grundliggande uppgifter genom att anvinda sin balansrikning (avsnitt 1).
Jag beskriver sedan hur Riksbanken har anvint balansrikningen fér att mota
de skeenden som nimndesiingressen (avsnitt 2). Direfter analyserar jag hur
Riksbankens dtgirder paverkar andra myndigheters, inklusive regeringens,
ansvarsomriden och hur den nya riksbankslagen tillsammans med andra
ramverk kan bidra till att undvika att vi hamnar i vad jag benimner som
third-best solutions (avsnitt 3). Avslutningsvis diskuterar jag vikten av tydliga
ramverk, behovet av fortsatt utveckling av dessa samt férutsittningarna for
en konstruktiv debatt (avsnitt 4).3

1. Centralbankers grundliggande uppgifter+*

Riksbanken grundades 1668 men det drojde till slutet pa 1800-talet innan
Riksbanken blev en “riktig” centralbank. Med det avses att den fick ansvar
for fyra grundliggande uppgifter vilka fortfarande ligger till grund for dess
roll inom betalningssystemet, penningpolitiken och frimjandet av finan-
siell stabilitet. De kallas ”grundliggande” eftersom endast centralbanker
kan utféra dem givet den roll de tilldelats i betalningssystemet. Nedan
introduceras centralbankers balansrikning med hjilp av dessa. Som vi ska
se i kommande avsnitt dr balansrikningen central for att forsta de atgirder
som vidtagits sedan finanskrisens utbrott 2008.

Centralbankers uppgifter ir intimt kopplade till tva féreteelser som visat
sig vara extremt viktiga fér ekonomisk utveckling; betalningsmedel och bank-
er. Centralbanker har givits monopol att ge ut tva typer av centralbanks-
pengar vilka ocksd brukar benimnas slutliga betalningsmedel; kontanter
samt ett elektroniskt betalningsmedel som finansiella aktorer (hidanefter:
banker) anvinder for att slutféra betalningar mellan varandra. Dessa tva
betalningsmedel utgér tillsammans den s k monetira basen (figur 1). Cen-
tralbanken bestimmer hur stor den monetira basen ir; om den t ex koper
statsobligationer av hushall och foretag (allmanheten) 6kar centralbanken
utbudet av slutliga betalningsmedel ”med ett knapptryck”, se svarta pilar i
figur 1. Allminhetens inlining 6kar vilket medfér att bankernas inléning i
centralbanken 6kar med samma belopp.

Banker ger ut s k affirsbankspengar till allminheten nir de beviljar lan
vilket, via transaktioner med de nya medlen, 6kar allminhetens samman-

2 Se Riksbankskommitténs slutbetinkande (SOU 2019:46) samt Regeringens proposition
(2021/22:41).

3 Min 6versikt dr av utrymmesskil selektiv och kortfattad. For penningpolitiska frigestill-
ningar som ej tas upp hinvisar jag till nyligen publicerade 6versikter och referenser diri; Calm-
forsm fl (2022), Hjelm och Osterholm (2022), SOU 2019:46 (kap 4-6, 14-18) och Soderstrom
och Vestin (2022).

4 SeSOU 2019:46 (kap 4-5).

GORAN HJELM

ekonomisk



Centralbank

Figur1
Tillgangar el Balansrikningar hos
r N . ..
N ) ekonomins aktorer:
A. Utléning till B.K . .
U banker - Kontanter illustrativt exempel
N J 1 U J
Ve ~N | ~ Monetér bas
Statsobligationer C. Inlaning frén
banker
N J | U J
s N | O ~N
) _ Utdelning
Valutareserv Eget kapital Statskassan
\ DARN J
Banker Hushall och foretag
Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder

e N
B. Kontant
B. Kontanter A. Lén fran ontanter

centralbanken U Penning-
C. Inléning i N mangd
centralbanken R

D. Inldning fran I

hushéll och foretag
Statsobligationer Eget kapital
E. Lan till hushall o

och foretag Eget kapital

E. Lan fran banker

D. Inlaning i banker
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poster. Svarta pilar visar transaktioner till f6ljd av att centralbanken képer statsobligationer
som igs av hushill/foretag. Gra pilar visar transaktioner nir centralbanken erbjuder 6kad utla-
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Killa: Egen illustration.

tagna inlaning i banksystemet. Inliningen utgor, tillsammans med kontan-
ter, ett méict pa penningmingden (figur 1). Nir tva foretag dr kunder i olika
banker innebir en betalning fran féretag X till féretag Y att affirsbankspen-
gar flyttas fran bank X till bank Y. Forr i tiden slutférdes betalningen gen-
om att bank X forde 6ver en virdefull metall motsvarande transaktionens
belopp till bank Y medan den nu slutfors genom att centralbankspengar
overfors mellan bankerna. Att tillhandahalla dessa slutliga betalningsmedel
ir en grundliggande uppgift och dven grunden for 6vriga grundliggande
uppgifter.

Banker kan sitta in eller lana centralbankspengar av centralbanken
som dirfor brukar kallas ”bankernas bank”. Centralbanker foredrar dock
att bankerna vid behov linar av varandra men rintan som bankerna di
kommer 6verens om paverkas i stor utstrickning av centralbankens in- och
utliningsrintor eftersom de alltsd dven kan vilja att vinda sig till centr-
albanken. Det sker manga transaktioner mellan kunder i olika banker -
och dirmed mellan banker - varje dag och dirfér kommer bankernas net-
toposition gentemot varandra dndras dagligen; ibland kan bank X beho-
va lana i slutet av dagen, ibland har bank X medel kvar som kan lanas ut.
Det ir rintan pi denna s k dagslinemarknad, dvs en mycket kort rinta,
som Riksbanken piverkar med sin styrrinta eftersom Riksbankens in- och
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utlaningsrintor ir kopplade till den.’ Riksbanken kommunicerar dven vad
den tror att styrrintan blir framéver (s k forward guidance) vilket bidrar
till férvintningar om styrrintan pa lingre sikt vilket paverkar bankernas
finansieringskostnader och dirmed rintorna mot hushall och foretag. Styr-
rintans férvintade utveckling, inklusive en I6ptidspremie, brukar benim-
nas avkastningskurvan och bankernas utlaningsrintor bestims av denna
samt ett paslag — en riskpremie — som skiljer sig dt beroende pa indamélet fér
utliningen. Rintefoérindringar piverkar i sin tur bankernas utlining till
hushall och foretag vilket far effekter pa efterfrigan och inflationen.® Den
grundliggande uppgiften att ge ut slutliga betalningsmedel och bestimma
rintan pé dessa innebir dirfor att centralbanken har en unik mojlighet ate
stabilisera prisutvecklingen (penningpolitik), vilket 4r den andra grundlig-
gande uppgiften.

Genom att vara bankernas bank och vid behov bistd bankerna nir
deras inbordes transaktioner genomfors blir centralbanken navet i betal-
ningssystemet. Att uppritthilla den finansiella infrastruktur som krivs
for detta — ett centralt betalningssystem — ir en tredje grundliggande uppgift.
Avslutningsvis, som framgick ovan innebidr bankverksamhet att lane-
behov kan uppkomma pa daglig basis och den exakta storleken ir svar
att forutsiga. Denna oforutsigbarhet forstirks av att bankverksamhet i
grunden handlar om loptidsomvandling dir skulderna - allminhetens
inlaning - dr kortfristiga medan tillgdngarna — utlaningen till allmén-
heten - r langfristiga. Som finanskrisen visade kan det uppsta situationer
da denna skillnad i 16ptid mellan in- och utlining innebir likviditets-
problem for banker. I normalfallet kan de di, som framgick ovan, lina av
andra banker men vid finansiell oro kan centralbanken behova agera som
s k sista laneinstans, dvs ge tillfilliga 1dn mot sikerhet (gra pilar, figur 1).
Det ir den fjirde grundliggande uppgiften och handlar om att uppritt-
hilla finansiell stabilitet.”

2. Krishantering och penningpolitik 2008-23

Fore finanskrisens utbrott hosten 2008 bedrevs penningpolitik via styr-
rdntan utan storre variationer i balansrikningen; den omslét di ca 200
miljarder, men har sjufaldigas till 2023 (juni). Jag beskriver nedan kortfat-
tat de huvudsakliga rinte- och balansrikningsitgirder som Riksbanken
vidtagit 2008-23 i syfte att virna finansiell stabilitet och bedriva penning-
politik.

5 Centralbanken skulle ocksa kunna styra rintan indircke via att variera den monetira basen,
sk kvantitetsstyrning. Det har dock i praktiken visat sig mer effektivt med rintestyrning (SOU
2019:42,avsnitt 5.2).

6 Rinteférindringar paverkar ckonomin via flera kanaler, se Soderstrom och Vestin (2022).
7 Aven om det inte ir en grundliggande uppgift har manga centralbanker dven antagit rollen
som sista lineinstans ocksa i utlindsk valuta, dirav valutareserven pa centralbankens tillgangs-
sida.
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Sista laneinstans och kraftiga rintesinkningar under finanskrisen
2008-09

Finanskrisen briserade hosten 2008 och blev startskottet for en 15-ars-
period dir Riksbankens balansrikning kom att anvindas i syfte att, forst,
frimja finansiell stabilitet och sedan ni penningpolitiska mil.8 Atgirderna
2008-09 syftade till att virna den finansiella stabiliteten. Den finansiella
oron gjorde att banker med 6verskott hos Riksbanken slutade lana ut till
banker med linebehov och Riksbanken agerade da, mot sikerheter, som
sista laneinstans? vilket framgar av de ljusgra staplarna i figur 2.19 Som
framgick ovan ir betalningssystemet slutet och dirfér aterkom samma
belopp som bankernas inlaning, dvs en skuld fér Riksbanken (heldragen
linje).! Nir fortroendet tervinde under 2009 vinde sig bankerna dter till
marknaden for finansiering och Riksbanken avvecklade de extraordinira
lanefaciliteterna. Balansrikningen atergick 2010-14 ungefir till den situ-
ation som ridde fore finanskrisen.!2 Nir det giller penningpolitiken lades
den snabbt om nir finanskrisen briserade; styrrintan sinktes kraftigt;
frin 4,75 procent oktober 2008 till 0,25 procent i juli 2009 (figur 3).
Diremot anvindes balansrikningen inte i penningpolitiskt syfte férrin
2015.

Eurokrisen 2011—-12

Efter finanskrisens akuta skede dterhimtade sig ekonomin snabbt; BNP
steg med hela sex procent 2010 och Riksbanken bérjade héja styrrintan
i september 2010. Utvecklingen inom euroomridet var dock betydligt
svagare och sirskilt oron kring statsfinanserna i Grekland, Italien och
Spanien innebar en negativ BN P-utveckling i euroomradet 2012-13. Till-
sammans med Riksbankens rintehojningar bidrog det till en svag ekono-
misk utveckling och en inflation som varaktigt 1ag under milet (figur 3).
Det medforde att Riksbanken successivt sinkte reporintan fran tva pro-
cent i november 2011 till minusrinta i inledningen av 2015. Vid samtliga
penningpolitiska beslut mellan april 2009 och oktober 2013 reserverade
sig en eller flera ledamoter i Riksbankens direktion. Det berodde i stor
utstrickning pa olika syn pa Riksbankens uppgift relativt Finansinspek-
tionens nir det giller att stivja hushallens skuldsittning, vilket diskuteras
indsta avsnitt.

8 Se Regeringens proposition(2021/22:41 kap 8-9), f6r uppdelning i dtgirder som berér pen-
ningpolitik respektive finansiell stabilitet. Se dven Tucker och Cecchetti (2021).

I riksbankslagen benimns denna dtgird ”generellt likviditetsstod”.

Operationen motsvaras av gri pilar i figur 1.
1 De banker som hade problem absorberade naturligen Iejonparten av den ékade utliningen
frin Riksbanken medan 6vriga banker stod for den 6kade inlaningen i Riksbanken.
12 pock med undantag for valutareserven som mer én fordubblades mellan 2008 och 2014.
Riksbanken anférde flera motiv till 6kningen (som planerades bli tillfillig); att en viss del hade
lanats ut till banker under finanskrisen, att Riksbankens ataganden mot andra centralbanker
och internationella organisationer hade 6kat samt att f6rhojd risk forelag i det finansiella sys-
temet (SOU 2019:46, avsnitt 30.2.4).
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i procent av Maastrichtskulden, dvs den samlade offentliga sektorns (exklusive Riksbankens)
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Kiilla: Riksbankens hemsida.

Deflationsoro 2014-15

Balansrikningen kom att anvindas i penningpolitiskt syfte med borjan i
februari 2015. Inflationen understeg da en procent trots en historiskt lag
styrrianta (figur 3). I syfte att ytterligare pressa ned den riskfria rintan pa
lingre sikt inledde Riksbanken kop av statsobligationer, s k kvantitativa
litenader. Statsobligationskop innebir att den konsoliderade offentliga sek-
torn (i vilken Riksbanken ingir) byter ling upplaning (statsobligationer)
mot kort upplaning (bankernas dags- och veckovisa inldning i Riksbanken);
detta eftersom Riksbanken betalar statsobligationerna (mellangri stapel,
figur 2) med 6kad monetir bas som via betalningssystemet hamnar hos
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banker som sedan sitter in medlen hos Riksbanken (heldragen linje, figur
2).13 Som vi ska se i niista avsnitt innebir det att statsobligationskép paver-
kar bade finans- och statsskuldspolitiken.

Coronakrisen 2020-21

Vid pandemins utbrott i mars 2020 beslutade Riksbanken att ytterligare
oka balansomslutningen, sirskilt via tre typer av atgiarder. Likt vid finans-
krisens utbrott antog Riksbanken rollen som sista lineinstans och erbjod
extraordinira linefaciliteter till banker (ljusgrd staplar i figur 2). Vidare
valde Riksbanken att képa privata virdepapper — bostadsobligationer - vid
krisens inledning for att virna den finansiella stabiliteten (morkgra staplar,
figur 2). Att kopa virdepapper for att motverka finansiell instabilitet bru-
kar benimnas att agera s k marknadsgarant.'* Den tredje dtgirden var att
Riksbanken utdkade sina tillgingskop hosten 2020; utover fler bostads-
och statsobligationer koptes dven foretagsobligationer, samtliga i syfte att
uppnd dn ldgre rintor och dirigenom gora penningpolitiken mer expan-
siv (mellangrd och mérkgra staplar, figur 2).15 Som vi ska se i nista avsnitt
innebir kop av privata tillgingar att penningpolitiken direkt paverkar
resursallokeringen i ekonomin.

Inflationschock 2022-23

Inflationen boérjade stiga hosten 2021 och fick yteerligare en rejil skjuts i
och med Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina i februari 2022. Penning-
politiken atgick da till traditionell rintestyrning; Riksbanken borjade hoja
rintaniapril 2022 frin noll procent till fyra procentiseptember 2023 (figur
3). Trots att styrrintan inte lingre lag pa ligsta niva fortsatte Riksbanken
att kopa obligationer fram till drsskiftet 2022/23 men innehavet borjade
minska fran april 2022 eftersom det innehav som gick till forfall versteg
inkopen (figur 3).

Ndra samvariation med ECB

Som avslutning pd denna exposé bor noteras att Riksbankens rinte- och
balansrikningspolitik varit mycket lik ECB:s (se figur 4). Sedan EM U sjo-
sattes 1999 har korrelationen mellan styrrintorna respektive innehavet av
statspapper varit 0,95 respektive 0,94 (2015-22). Det beror forstas i stor
utstrickning pé att Sverige mott liknande strukturella trender, stérningar
och konjunkturell dynamik som euroomradet. Det kan ocksa bero pi att
Riksbanken, trots vissa skillnader i ekonomisk utveckling, valt att inte avvi-
ka frin ECB. Det finns bara ett egentligt undantag; Riksbanken stramade it
penningpolitiken 2010-12 och styrrintan var da tydligt hogre 4n i euroom-
radet. Det bidrog till en f6r lig inflation (figur 3) men en bedémning av
rintehojningarnas relativa betydelse behover ta hinsyn till att de samman-

13 Operationen motsvarar svarta pilar i figur 1.
4 AMarket maker of last resort (Tucker och Cecchetti 2021).
15 Se Hijelm (2021) for en beskrivning av detta skeende.
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Figur 4
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foll med eurokrisen 2011-12, vilken innebar 6kad osikerhet och dimpad
exportefterfrigan. I nista avsnitt diskuteras hur inflationen kan péverkas
av en penningpolitik som avviker frin ECB:s och hur det i sin tur paverkar
behovet av samspel inom stabiliseringspolitiken.

3. Grinsoverskridande penningpolitik och risk f6r
third-best solutions

Penningpolitiken - savil traditionell rintestyrning som balansrikningsat-
girder - dr grinsoverskridande eftersom den, utéver inflationen, paverk-
ar ekonomisk-politiska omraden dir ansvaret helt eller delvis ligger hos
regeringen eller nigon annan myndighet. Detta faktum ir en dterkom-
mande killa till ekonomisk-politisk diskussion.!6 Syftet med detta avsnitt
ar att beskriva (i) hur penningpolitiken kan paverka andra politikomraden,
(ii) i vilken utstrickning den nya riksbankslagen och andra ramverk tydlig-
gor ansvarsforhillandena same (iii) behovet av samspel nir ansvarsomraden
delas med andra. Det sistnimnda dr 6nskvirt for att uppna en effektiv
policymix nir ansvarsomraden 6verlappar men beslutsfattandet dr decen-
traliserat, en aspekt som jag kortfattat utvecklar nedan.

I nationalekonomin skiljer man mellan centraliserat och decentraliserat
beslutfattande.l” Med det férstnimnda avses att en aktor (regeringen) be-
sitter alla befogenheter och dirmed har mojlighet att (i teorin) uppna firsz-
best,dvsmaximeraenvaldsocial vilfirdsfunktion. Detcentraliserade besluts-
fattandet dr nirmare verkligheten in vad man kanske tror; regeringen har,

16 Se tex Thedéen (2023).
17 Bryantm fl (2012).
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ibland med riksdagens godkinnande, befogenheter i sin hand inom stora
delar av den ekonomiska politiken. I de fall myndigheter tar de faktiska
besluten baseras de pa regeringens delegering si som de kommer till ut-
tryck i respektive myndighets styrdokument. Denna delegering kan dess-
utom indras, ibland med mycket kort varsel.1¥ Inom ett omrade - pen-
ningpolitiken - har dock riksdagen valt att ge Riksbanken ensamt ansvar
att uppnd prisstabilitet med hjilp av de befogenheter som specificeras i
lag. Bakom detta ligger erfarenheter (och teorier) som pekar pa att inne-
boende politisk kortsiktighet gjorde att centraliserat beslutsfattande inom
detta omrade gav daliga utfall. Firsz-best naddes ej pa langa vigar. I stillet
fick centralbanken mandat att fatta beslut om penningpolitiken och gavs
ett uttalat mal - prisstabilitet. Det avspeglar att delegering av befogen-
heter méste atfoljas av ett tydligt uppdrag da det ir en forutsittning for
ansvarsutkrivande.l’

Jimfort med etc vil utfort centraliserat beslutsfattande kan decen-
traliserat beslutsfattande karaktiriseras som second-best. Trots benimnin-
gen kan utfallet bli nira frrsz-best. Det giller sarskilt om inblandade aktorer
tar hansyn till varandras agerande och dirigenom, likt den centrala besluts-
fattaren, viger olika mal mot varandra. Vid decentraliserat beslutsfattande
finns dock flera orsaker till att utfallet kan bli vad jag benimner som third-
best. En orsak ir att tvd beslutsfattare har ett delat ansvarsomride men gor
olika bedéomningar betriffande (i) vilken inriktning den ekonomiska poli-
tiken bor ha eller (ii) vems befogenheter som i férsta hand ir lampligast
att anvinda i en given situation. Atgirder kan di dra 4t olika hall eller helt
utebli. En annan risk for third-best ir da atgirder far (sido)effekeer pi ett
ansvarsomride som helt vilar pd en annan beslutsfattare. For att uppna sina
tilldelade mal kan den sistnimnda da vilja att anvinda sina befogenheter pé
ett sitt som fir icke 6nskade dterverkningar pa andra hall.

Med avstampiutvecklingen 2008-23 ovan beskrivs nedan éverlappande
ansvarsomraden, grinsoverskridande penningpolitik och hur den nya riks-
bankslagen och 6vriga ramverk bidrar till att minska risken for third-besz.

Penningpolitik vs makrotillsyn

Tva omraden dir Riksbanken och Finansinspektionen (FI) har delat ans-
var ar finansiell stabiliter och att motverka finansiella obalanser. Jag viljer att
fokusera pa det sistnimnda di det omradet rér penningpolitiken.2? Som
nimndes ovan forelag en dsiktsskillnad inom Riksbanken 2009-13 huru-
vida man pa kort sikt skulle gora avkall pa att uppnd inflationsmalet for att
motverka en fortsatt 5kning av hushallens skuldsittning.2! Asiktsskillnaden
berodde bade pi olika syn pd om finansiella obalanser forelig eller ej och

18 Tbland behévs dock ny lagstiftning vilket kan ta flera ar.

19 Tucker (2018).

20 e Regeringens proposition (2021/22:41, kap 9), for ansvarsfordelning inom finansiell sta-
bilitet.

21 pPenna hinsyn inom penningpolitiken brukar benimnas luta-sig-mot-vinden-politik; se
SOU 2019:46 (kap 17).
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pa det limpliga i att anvdnda styrrintan for att stivja eventuella obalanser.
Dessutom var den davarande riksbankslagen otydlig kring Riksbankens roll
inom finansiell stabilitet; att FI fick ansvar for den s k makrotillsynen 2013
bidrog till att tydliggora rollférdelningen. Pa grund av det delade ansva-
ret for att motverka finansiella obalanser kvarstar dock risken 6r third-best
trots den nya riksbankslagen och FI:s ramverk kring makrotillsynen.

FIskaenligt sin instruktion motverka finansiella obalanser vilket FI tol-
kar som ”situationer dir hushill och icke-finansiella féretag genom 6ver-
drivet stora skulder ... kan forstirka svingningar i samhillsekonomin ...
Finansiella obalanser behover inte innebira ett direkt hot mot den finan-
siella stabiliteten”.2 For att motverka finansiella obalanser anvinder FIs k
makrotillsynsverktyg, sisom bolanetak, amorteringskrav och kontracyklisk
kapitalbuffert.?? Enligt regeringens proposition om den nya riksbanks-
lagen bor ocksd penningpolitiken beakta finansiella obalanser.2* Det ska
dock inte vara ett separat mil f6r penningpolitiken utan ske inom ramen
for Riksbankens inflationsmal och realekonomiska hinsyn, dvs Riksbanken
bor motverka finansiella obalanser om det férvintas ge ett bittre utfall for
dessa mélvariabler.

Riksbanken och FI bdr respektive ska alltsi motverka finansiella obalans-
er i syfte att begrinsa svingningarna i ekonomin. Aven om ”dubbelkom-
mando” dr nédvindigt om de tva institutionerna anses besitta verksamma
befogenheter innebir uppligget biade risker f6r third-best och gor utkrivande
av ansvar mer komplicerat. Givet detta uppligg vore en samordning mellan
Riksbankens och FI:s atgirder lamplig. Det forhindras dock av att Riks-
bankens dtgirder inom finansiella obalanser faller inom ramen for den
oberoende penningpolitiken. Det sistnimnda hindrar dock inte samverkan
i dessa fragor vilket kan ske inom ramen {or det Finansiella stabilitetsradet.
Dirutover ska FI framover samverka med Riksbanken infér beslut om den
s k kontracykliska kapitalbufferten som ingar bland makrotillsynsatgirder-
na.?’ I slutindan ir det Riksbanken respektive FI som bedémer hur de ska
agera. Det kvarstar dirmed en risk att de bedémer situationen olika, sarskilt
da det inte finns en vedertagen analysram kring vad som utgér (risker for)
finansiella obalanser.

Sammantaget bidrar emellertid den nya riksbankslagen till att minska
risken for third-best, sirskilt som ribban sitts hogt for att Riksbanken ska
&verviga att motverka finansiella obalanser. Enligt férarbetenad ska Riks-
banken gora det troligt att dess dtgirder for att motverka finansiella obal-
anser ger en bittre férvintad utveckling av inflation och realekonomin. Det
sistnimnda har hittills visat sig svart?” vilket borgar for att FI:s atgirder

22 Finansinspektionen (2019, s 8).
23 Finansinspektionen (2021).
24 Regeringens proposition (2021/22:41, s 86-87). En proposition ir ett s k forarbete som fore-
gar en lag; ett annat forarbete dr utredningen som foregick propositionen, SOU 2019:46.
Forarbeten anvinds for att tolka lagtexten.
25 Fi2z023/01257.

Regeringens proposition (2021/22:41, kap 8).

Svensson (2017).
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dven fortsittningsvis kommer att vara firsz line of defence. Férutsittningarna
for samspel bor forbittras ytterligare i och med att den utredning som nu
analyserar makrotillsynitgirder férhoppningsvis tydliggoér F1:s roll.28

Penning- vs finanspolitik

Flera beréringspunkter mellan penning- och finanspolitik har aktualiserats
det senaste decenniet; jag beskriver tre av dessa nedan inklusive i vilken
utstrickning den nya riksbankslagen och det finanspolitiska ramverket
bidrar till att minska riskerna for third-best.

Stabiliseringspolitiska medel: Eftersom bade penning- och finanspolitiken
kan paverka inflation och realekonomisk utveckling finns en dterkommande
risk att de drar at olika héll eller att det ena verktyget anvinds nir det andra
ir mer limpligt. Att finanspolitiken dter efterfrigas inom stabiliserings-
politiken har flera orsaker.?? En ir det s k rintegolvet, dvs att styrrintan
har en, om in okind, nedre grins som kan begrinsa penningpolitiken om
den naturliga rintan ir ligre in denna niva. En annan fakeor 4r begrinsade
effekter av kvantitativa littnader. Internationella och svenska erfarenheter
visar att i avsaknad av finansiell oro har dven mycket stora tillgingskop
begrinsade effekter pa rinteliget och dirmed realekonomi och inflation.39
En empirisk studie frin Riksbanken visar t ex att kopen av statsobligationer
2015-18 motsvarande ca 350 miljarder kr hojde BN P- och prisnivierna med
ca o,4 respektive 0,2 procentenheter till 2018 nir hiansyn tas till effekterna
frain ECB:s tillgdngskop, alltsd en mycket marginell effekt.3! Enligt dessa
resultat finns knappast nigra penningpolitiska skil for statsobligationskop
inormala tider och dértill ska liggas de, foretridelsevis negativa, grinsover-
skridande effekter kopen har (se nedan). Nir det giller att varaktigt avvi-
ka fran ECB:s styrrinta ir effekterna sannolike betydligt storre pa infla-
tionen.3?> Om en sidan avvikelse bedéms limplig kan det diarfor krivas att
finanspolitiken da tar ett storre stabiliseringspolitiskt ansvar.

Ytterligare aspekter av finanspolitiken som lyfts fram dr att den har man-
ga verktyg vilka kan anpassas for att mota den situation som rider; corona-
pandemin ir ett exempel pd detta. Vidare paverkar penningpolitiken den
privata skuldsittningen pi ett, enligt vissa, o6nskat sitt. Det har féranlett
ckonomer att efterfriga ett samspel mellan penning- och finanspolitiken sa
att den samlade stabiliseringspolitiken blir mer vilavvigd och befinner sig
in the middle of the road 33 eller in a region of stability.3* Med det avses att bide
mycket ldga styrrintor under ling tid och stora svingningar i styrrintor bor
undvikas eftersom det, enligt féresprikarna, riskerar den finansiella stabi-
liteten. For att litta penningpolitikens borda kan finanspolitiken anvindas

28 Dir 2023:53.
9 Hjelm och Osterholm (2022).
30 Bank of England (2023) och Sveriges riksbank (2022).
31 Dpj Casola och Stockhammar (2021).
32 Laséenm fl (2022).
33 BIS (2023).
34 Debrun m fl (2020). Se dven Calmfors m fl (2022).
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mer dels inom stabiliseringspolitiken, dels for att via ligre saldomail bidra
till ett storre offentligfinansierat bidrag till efterfrigan och dirigenom
mojliggora en nagot hogre styrrintenivi om den sistnimnda skulle tergé
till varaktigt liga nivéer.3’

Dirutover kan finanspolitiken behévas om en deflationistisk utveckling
hotar. Det kan vid forsta anblick verka kontraintuitivt; en centralbank kan
vil alltid skapa inflation? Med nuvarande lagstiftning 4r svaret pa detta,
med ett undantag,3® faktiskt “nej”. Penningpolitik i form av styrrintor och
tillgdngskop har begrisningar; styrrintan bedoms inte kunna vara sirskilt
mycket negativ och effekterna av tillgdngskop dr, som nimnts, sma utanfor
kristider. Om den s k neutrala rintan, dvs den rinta som ir forenlig med
fullt resursutnyttjande och malsatt inflation, r ligre dn vad penningpoli-
tiken kan astadkomma, kan inflationen bli varaktigt for 1lag vilket ofta var
fallet under 2010-talet. Helikopterpengar di, kan inte Riksbanken formed-
la obegransat med betalningsmedel till ekonomins aktorer och dirigenom
uppna 6nskvird inflation? I teorin ”ja” men i praktiken ”nej” di lagstiftaren
har satt stopp for denna mojlighet, dven om viss oklarhet kvarstar. Via
sin balansrikning kan Riksbanken, utan krav pi motprestation, férmed-
la helikopterpengar till tre aktorer — staten, allminheten och banker.3” Att
formedla medel till staten kallas monetir finansiering och ir uteryckligen for-
bjudet enligt riksbankslagen. Att formedla medel till allminheten behan-
dlas inte i riksbankslagen och ir dirmed inte tillitet, eftersom Riksbanken
bara far gora sidant som har st6d i lag. Bida atgirderna kan dock vid behov
utféras av finanspolitiken med liknande effekter; staten kan ta upp lan och
t ex Oka transfereringarna till allminheten. Det medfér 6kad statsskuld och
okade rintekostnader men si hade dven varit fallet om Riksbanken utfort
atgirderna; om Riksbankens delar ut medel via 6kad monetir bas medfor
det storre inlaning i Riksbanken (figur 1) vars rinta ofta ir i paritet med
statsobligationsrintan. Samtidigt minskar det egna kapitalet med motsva-
rande belopp vilket inom finanspolitiken motsvaras av hogre statsskuld.

En tredje form av helikopterpengar ér att Riksbanken erbjuder att lina
ut pengar till banker till en lggre rinta in inliningsrintan. Det ir en med-
veten forlustaffir dir Riksbankens egna kapital minskar medan banker-
nas dito dkar och kan siledes liknas vid en transferering till banker.38 Det
omvinda dr nu aktuellt i debatten, dvs att banker inte ska fi ndgon rinta pa
delar av eller hela sin inlaning i Riksbanken. Det kan liknas vid en bankskatt
och foresprikarna motiverar dtgirden med att motverka de 6kade bankvin-
sterna som uppkommer nir deras inliningsrinta i Riksbanken stiger men

35 Blanchard (2023) benimner denna finanspolitiska inriktning for functional finance; Finans-
politiska ridet (2023, kap 6) anvinder termen strukrurell efterfrigepolitik.

6 Undantaget dr valutainterventioner; genom att 6ka den monetira basen och képa utlindsk
valuta kan vixelkursen forsvagas i 6nskvird utstrickning i syfte att 6ka den importerade infla-
tionen (Svensson 2003).

37 sou 2019:46 (avsnitt 18.9).
38 Tucker (2022). ECB inférde denna atgird i mars 2020 for banker som, trots krisen, inte
minskade sin kreditgivning.
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inte fullt ut férts vidare till allminhetens inldningsrintor.3? Centralbanker
kan vilja att utforma sina styrsystem, diaribland dess in- och utlaningsrin-
tor, pa olika sitt med syftet att optimera penningpolitikens genomslag.
Att anvinda penningpolitiska instrument for att direkt paverka banker-
nas vinster ir ddremot en tydlig politisk uppgift dir finanspolitiken rym-
mer alla nédvindiga verktyg. Vidare dr det ritesliga liget oklart. Det finns
inget i riksbankslagen som reglerar Riksbankens in- och utliningsrintor
men i férarbetena framgar att Riksbanken inte bor ha befogenhet att vidta
tgirder som i praktiken innebir monetir finansiering av finanspolitik,*0
dir en transferering till banker kan kvala in. Dirutéver ska Riksbanken ta
hinsyn till effekter pa statens finanser enligt den s k proportionalitetsprin-
cipen; Riksbanken fir endast vidta en dtgird om den star i rimlig propor-
tion till de kostnader och risker dtgirden medfor for statens finanser. Ett
ligre eget kapital till foljd av denna typ av helikopterpengar okar risken for
bade lagre utdelningar till och kapitaltillskott frin staten.

Sammantaget har lagstiftaren alltsd valt att inte lata Riksbanken anvin-
da samtliga verktyg som balansrikningen mojliggor for ate i alla situationer
uppni en onskvird inflation pa ett rimligt sitt. En logisk konsekvens ar da
att staten uttalar att den ocksa har ett ansvar f6r att uppritthalla inflations-
milets trovirdighet, limpligen i det finanspolitiska ramverket. P4 si sitt
kan Riksbanken kinna forvissning om att finanspolitiken vid behov agerar
och Riksbanken kan d begrinsa anvindandet av extraordinira atgirder.
Som pipekats av flera bedémare* behéver det finanspolitiska ramverket
utvecklas inom detta omride och tillfille till det ges nu i den 6versyn som
har inletts. Riksbanken kan dven, likt under energipriskrisen 2022, kom-
municera kring ldmplig stabiliseringspolitisk mix. Motsvarande kommu-
nikation lyste med sin frinvaro nir inflationen var fér lig 2013-19 och Riks-
banken ansig sig behova ta till statsobligationskop.

Offentligfinansiella iverviganden: Rintestyrning paverkar de offentliga
finanserna via bide konjunkturutvecklingen och statsobligationsrintorna.
Tillgingskop paverkar ocksa de offentliga finanserna via dessa kanaler men
kan dirutéver medfora yteerligare offentligfinansiella effekter. Riksbankens
kop av statsobligationer innebir, som nimnts, att den konsoliderade staten
byter lingsiktig upplaning (statsobligationer) motkortsiktig upplining, dvs
bankernasinldning i Riksbanken (figur 1). Om rintan blir ovintat hog kom-
mer Riksbanken att forlora pengar likt 2022 eftersom rintan pi bankernas
inldning stiger medan rintan pa statsobligationsinnehavet inte paverkas.*?
Nir Riksbankens egna kapital, likt 2022, hamnar under 20 miljarder kr ska
Riksbanken gora en framstillning hos riksdagen om medel for att aterstilla
kapitalet (svart, streckad pil, figur 1). En forlust for Riksbanken behover
inte innebira en sambhillsekonomisk forlust; om tillgingskop bidrar till
bittre makroekonomisk utveckling och nigot ligre statsobligationsrintor

39 De Grauwe och Ji (2023) och Calmfors (2023).

050U 2019:46 (5 832).

41 Calmfors m fl (2022) och Finanspolitiska radet (2023).

42 Det var det frimsta skilet till Riksbankens forlust pé 81 miljarder kr 2022.
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kan det helt eller delvis viga upp for forlusterna.*? Som framgick ovan fore-
faller dock Riksbankens tillgingskop ha negligerbara effekter i tider utan
finansiell oro.

Sammantaget finns ett nira samband mellan penningpolitik och statens
finanser och ater ir proportionalitetsprincipen tillimplig. Den nya lagen
sirskiljer ocksa tillgdngskop som gors i penningpolitiskt syfte frin de som
gors 1 syfte att uppritthélla finansiella stabilitet. Tillgingsinnehav som
uppkommit i finansiellt stabilitetssyfte ska vara zllfilliga, dvs Riksbank-
en ska endast behalla innehavet sa linge dess roll som s k marknadsgarant
kan motiveras.** Genom att befinna sig pd marknaden under en kortare
tid minskar den finansiella risken och dirmed dven risken for third-best, diar
statens finanser forsimras av tillgingskopen.

Resursallokering: Rantestyrning, forward guidance och statsobligationskop
paverkar avkastningskurvan for en #iskfri #inta (avsnitt 1). Nir Riksbanken
koper privata obligationer paverkas i stillet huvudsakligen riskpremier. De
foretag som dr foremél for Riksbankens kop kommer att fi ligre upplanings-
kostnader dven om obligationer som inte omfattas ocksé kan paverkas, dock
i mindre utstrickning. Detta fungerar alltsd som en slags subvention. Riks-
banken paverkar ddrmed direkt resursallokeringen i ekonomin, dirutover
okar Riksbankens finansiella risktagande. For att begrinsa forekomsten
av dessa sidoeffekter far Riksbanken enligt den nya riksbankslagen endast
kopa privata tillgingar om synnerliga skil foreligger och képen ska utfor-
mas si att kredit- och resursallokeringen péverkas i si liten utstrickning
som mojligt. En relaterad frigestillning ir om Riksbankens via sin utlining
ska fa piverka resursallokeringen genom att diskriminera med avseende pa
dndamal. Svaret ir ”ja”; i férarbetena framgér atc Riksbanken far lana ut till
finansiella aktorer med férbehallet att de i sin tur 6kar sin utlaning till fore-
tag men inte hushéll, dock far villkoren inte vara sidana att vissa branscher
uttryckligen gynnas.*

Penning- vs statsskuldspolitik

Som framgick ovan kan statsobligationskop bli mycket kostsamma for
staten om styrrintan okar ovintat mycket. Statsobligationskoép kan dven
paverka Riksgildskontorets (RGK) upplaningskostnader vilket innebir att
de paverkar RGK:s ansvaromrade att forvalta statsskulden pa ett sitt som
minimerar kostnaden med hiansyn till risk.

Nir Riksbanken koper statsobligationer i stor skala kan rintor pi lingre
sikt — och dirmed RGK:s uppliningskostnader — minska nigot. Samtidigt
finns det ocksa en risk att det minskade utbudet p4 marknaden till f6ljd av
Riksbankens kop, i kombination med att Sveriges statsskuld ér liten, leder
till att mojligheten att képa och silja statspapper forsidmras. DA statsobli-
gationer ir ett centralt virdepapper, t ex genom att de kan anvindas som

43 Sveriges riksbank (2022).
4 Regeringens proposition (2021/22:41 5 105).
Regeringens proposition (2021/22:41,5 92).
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sikerheter for andra transaktioner, kan diligt fungerande handel forsim-
ra finansmarknadernas funktionssitt. Det kommer till uttryck i bl a Riks-
bankens undersékningar dir mindre 4n tio procent tycker att likviditeten
(enkelt uttrycke, mojligheten att handla) har varit bra under senare ar (figur
5).46 Kanske mer bekymmersamt ir att den begrinsade handeln har lett
till att utlindska aktérer limnat marknaden*” vilket kan 6ka upplanings-
kostnaderna om staten snabbt skulle behova lina upp betydande belopp i
framtiden.

Den nya riksbankslagen adresserar ovan beskrivna motsittning dter via
proportionalitetsprincipen. I forarbetena framgéir diarutover att Riksbank-
en ska ta hinsyn till de finansiella marknadernas funktionssitt.*8 Samman-
taget innebdr detta att Riksbanken inte endast kan beakta penningpolitis-
ka aspekter nir den 6verviger omfattande kop av statsobligationer vilket
minskar risken for third-best. Den grundliggande motsittningen kan vidare
mildras om statsskulden inte dr for liten; det bor enligt Finanspolitiska
ridet beaktas nir nivan pa skuldankaret 6vervigs i den pagaende dversynen
av det finanspolitiska ramverket.#

4. Avslutande diskussion

Penningpolitiken ir grinséverskridande till sin natur men intdget av bal-
ansrikningsitgirder har breddat och fordjupat 6verlappningen med andra
ekonomisk-politiska omraden. En centralbanks balansrikning - fritt an-
vind - ger stora mojligheter att agera inom flera ekonomisk-politiska terri-

46 De som svarar péa enkiten dr aktorer pa de svenska valuta- och rintemarknaderna, vilka har
cttintresse i att utbudet pA marknaden inte ir for litet.

47 Beechey (2022).

48 sou 2019:46 (avsnitt 18.11).

49 Finanspolitiska radet (2023, avsnitt 6.1).

PENNINGPOLITIKENS GRANSOVERSKRIDANDE NATUR

Figurs

Bedémning av lik-
viditeten pa sekun-
darmarknaden for
nominella statsobli-
gationer (Andel av
antal svar, procent)

19



20

torier och det dr darfor rimligt att lagstiftaren har infort begrinsningar i hur
den fir anvindas. Finanspolitiken och makrotillsynen har méinga verktyg
att tillgd som kan anvindas nir Riksbanken begrinsas av lagstiftningen.

Den ”institutionella responsen” till finanskrisens efterdyningar har bl a
resulterat i det Finansiella stabilitetsradet (2013), ramverk kring makrotill-
syn (2014) och resolution (2015)°% samt en ny riksbankslag (2023). Den nya
riksbankslagen inklusive dess forarbeten tydliggor vilka hinsyn som Riks-
banken ska ta i grinsoverskridande fragor, sirskilt giller det under vilka
forutsittningar penningpolitiken fir anvindas for att motverka finansiella
obalanser, kopa statsobligationer respektive privata tillgingar samt sir-
skilja linevillkor till banker med avseende pi dndamélet f6r bankernas
utldning. Via proportionalitetsprincipen ska Riksbanken vidare ta sirskild
hinsyn till hur dtgirder kan paverka statens finanser och lagstiftaren avvisar
dtgirder som kan liknas vid helikopterpengar med direkt negativa effek-
ter for Riksbankens egna kapital. Nir det géller finansiell stabilitet tydlig-
gors att nir Riksbanken agerar marknadsgarant och képer tillgdngar for ate
motverka finansiell instabilitet ska innehavet vara tillfilligt vilket dven det-
ta minskar risken for statens finanser. Trots den 6kade tydligheten behover
lagstiftning alltid tolkas och Riksrevisionen ska i sin drliga revision bedoma
om Riksbanken har handlat i enlighet med riksbankslagen.’! Dirutoéver har
Finansutskottet mojlighet att ge sin syn i sin drliga granskning.

Att den nya lagen tydliggor Riksbankens olika roller frimjar savil indi-
rekt som direkt samspel inom grinsoverskridande ansvarsomriaden. Dirtill
ska Riksbanken patala finansiella stabilitetsrisker som berér andra myn-
digheter och har vidare full frihet att kommunicera kring vad den ans-
er dr en limplig stabiliseringspolitisk mix. Det innebir sammantaget att
sannolikheten for third-best, dir beslut drar at olika hall eller dir de mest
indamalsenliga verktygen inte anvinds i férsta hand, minskar. Tydligheten
mojliggdr dven for ett effektivare ansvarsutkrivande.

Samtidigt finns det forbattringspotential. Det finns ett behov av att
Riksbanken beskriver hur den tolkar den nya lagen, bade vad giller pen-
ningpolitik och finansiell stabilitet. Den nuvarande penningpolitiska strate-
gin ir frin 2010. Den behover uppdateras och en liknande skrift ir limplig
iven inom finansiell stabilitet. Riksbanken behover bl a kommunicera hur
den ser pd avvigningen mellan tillgdngskop i penningpolitiske syfte relative
finanspolitiska atgirder, sirskilt mot bakgrund av de mycket begrinsade
effekter kopen forefaller ha haft i Sverige. Det finns dven ett behov av att
Riksbanken kommunicerar hur den tolkar sin roll avseende att motverka
finansiella obalanser samt tillgingsinnehav i finansiellt stabilitetssyfte, dir
de sistnimnda alltsd endast ska vara tillfilliga.

Vidare bor den pagiende 6versynen av makrotillsynen leda till 6kad tyd-

50 Med resolution avses det regelverk som ger Riksgildskontoret mojlighet att ta kontroll 6ver
en krisande bank for att uppritthalla den finansiella stabiliteten. Bankens problem bedéms da
vara betydligt allvarligare 4n vid de tillfillen Riksbanken kan agera som sista lineinstans for att
16sa tillfilliga likviditetsproblem.
1 R.e 1 Q o111 . 3
geringens proposition (2021/22:41,5 166).
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lighet, bl a kring dess roll i relation till penningpolitiken. Den pagiende
oversynen av finanspolitiken behover dven den resultera i en 6kad tyd-
lighet kring dess roll i relation till penningpolitiken. Sirskilt viktigt dr att
politikerna uttalar ett ansvar f6r inflationsmilets trovirdighet i och med
att de inte delegerat befogenheter till Riksbanken sa att den i alla ligen kan
garantera trovirdigheten pa ett rimligt sdtt. Det skulle minska risken for att
Riksbanken anser sig behéva vidta extraordinira atgirder.

Slutligen tycker jag att den penningpolitiska debatten skulle tjina pa att
ekonomer beaktade de lagar och ramverk som féreligger. Det ir forstas vik-
tigt att diskussionen inte begrinsas av gillande ramverk men en konstruktiv
diskussion skulle frimjas av om asikter inom ridande, nu tydligare, institu-
tionella struktur sirskiljs frin asikter inom ramen for alternativa ramverk.
Dirutdver tror jag att debatten i storre utstrickning bor anta ett allmin
jaimviktsperspektiv. Det giller bl a hur Riksbankens atgirder bedoms
piverka inflationen beroende pa hur de skiljer sig mot ECB:s politik. Mer
generellt bedomer jag att det finns ett stort behov av en férdjupad analys
av forutsittningarna for penningpolitisk autonomi, bide vad giller rinte-
och balansrikningspolitik. Nuvarande evidens tyder pd mycket begrinsade
effekter av Riksbankens tillgaingskép nir ECB:s kop beaktas, vilket innebir
attautonomin inom detta omrade ir betydande. Om detleder till att sidana
atgirder blir sillsynta framo6ver minskar risken or third-best eftersom det
sarskilt 4r tillgdngskopen som har grinsoverskridande effekter. Utifran ett
allmin jaimvikesperspektiv finns det ocksa ett behov att analysera i vilken
utstrickning det finns en fruktbar utvixling mellan penning- och finans-
politik. Det giller i ett konjunkturellt perspektiv for att undvika kraftiga
svingningar i styrrintan. Det giller dven i ett medelfristigt perspektiv;
om rinteldget atergdr till ate bli varaktigt lagt kan ett ligre saldomal - och
dirmed ett varaktigt storre offentligfinansiell bidrag till efterfrigan - kun-
na vervigas for att mojliggéra en nigot hogre rinteniva.

Nir det giller ramverk tycker jag vi ir pd en mycket battre plats i dag
4dn for tio ar sedan och ytterligare férbittringar kommer férhoppningsvis
inom kort. Nir det giller kunskapen om penningpolitisk autonomi i en lit-
en 6ppen ckonomi samt relationen till finanspolitiken har dessvirre inte
lika stora steg tagits. Viktigt — och intressant — arbete aterstir siledes.
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