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Sammanfattning

Det finanspolitiska ramverket bestdr av dels budgetpolitiska regler
som ska trygga de offentliga finansernas lingsiktiga héllbarhet, dels
riktlinjer (principer) for finanspolitikens anvindning 1 konjunktur-
stabiliseringen. Det finns skil att gora forindringar 1 bida delarna av
ramverket.

Det budgetpolitiska ramverket

Det finns ett antal mekanismer som kan innebira att alltfor kort-
siktiga perspektiv f&r dominera det finanspolitiska beslutsfattandet.
Konsekvensen kan bli en underskottstendens och alltfér stor
offentlig skuldsittning. Dirfér har allt fler linder infért olika
budgetpolitiska regler. Det ir vanligt att de inte efterlevs. Samtidigt
finns en stark samvariation mellan regler och budgetdisciplin.
Huruvida denna samvariation verkligen speglar ett orsakssamband
fran regler till budgetutfall har varit féremal for mycket forskning.
Studier under senare ir ger mer stdd for ett kausalt samband in
tidigare forskning. Det talar {6r att de budgetregler som stills upp
verkligen dr av betydelse for budgetpolitiken och att dessas
utformning dirfor ir viktig.

Det svenska budgetramverket innehiller flera delar: 6verskotts-
mélet, skuldankaret, det statliga utgiftstaket, det kommunala
balanskravet och extern &vervakning av budgetmilen. Dessutom

giller EU:s budgetregler ocks3 Sverige.

Mal fér skuld och finansiellt sparande

Overskottsmilet pd 1/3 procent av BNP f6r den offentliga sektorns
finansiella sparande — i praktiken ett m8l for det strukturella
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sparandet, alltsd det finansiella sparandet i ett normalt konjunktur-
lige, brukar ses som det éverordnade budgetpolitiska mélet. Det
kompletterades frdn 2019 med ett skuldankare for den konsolide-
rade bruttoskulden enligt Maastrichtdefinition p& 35 procent av
BNP.

De grundliggande motiven fér de budgetpolitiska milen ir
kopplade till skuldsittningen snarare in det finansiella sparandet
under en viss period. Det naturliga dr dirfor att utgd frdn ett mal for
den offentliga skuldsittningen och sedan utifrdn det formulera ett
operationellt mél fér det finansiella sparandet 1 stillet for tvirtom.
Det motiverar att skuldankaret, vars exakta innebérd idag ir oklar,
uppgraderas till ett tydligt skuldmal. Budgetlagen bor stipulera att
det ska finnas ett sddant mal.

Nir ett numeriskt mal for det finansiella sparandet liggs fast, bor
de berikningstekniska antaganden som gjorts tydligt anges, sd att
det gir att bedoma konsistensen mellan detta operativa mél och
skuldmilet. Eftersom skuldsittningen inte bara beror pd det
finansiella sparandet utan ocksd pd vilka finansiella tillgingar som
forvirvas eller avyttras bor vigledande principer for detta ocksd
preciseras nir ett skuldmal faststills. Riktlinjer bér ocks8 utarbetas
f6r om, och 154 fall hur, férindringar pd den finansiella tillgingssidan
ska leda till tekniska justeringar av ett uppsatt skuldmal.

Ett lingsiktigt finansiellt sparande 1 linje med nuvarande ver-
skottsmdl kan antas leda till ligre offentlig skuldsittning dn nu-
varande skuldankare. Det stdr 1 strid med den analys som utférdes
av Overskottsmalskommittén (2016).

Huruvida det ir motiverat med en hogre offentlig skuld pd sikt
in dagens skuldankare beror i1 hog grad pd éverviganden om det
under de nirmaste &ren krivs temporira utgiftsdkningar som inte
bor 3 leda till stora samhillsekonomiskt ineffektiva skattehdjningar
under en begrinsad tid utan finansieras genom hégre uppldning. Min
analys tar inte stillning till vilka behov som kan finnas av sidana
tillfilliga hojningar av de offentliga utgifterna men konstaterar att
det finns argument for att under en period visentligt 6ka klimat-
investeringar och till exempel investeringar 1 eftersatt kommunal
infrastruktur som VA-system, 1 rittsvisendet (kriminalvirdsanstal-
ter) och kanske ocks8 i forsvarsmateriel (bland annat for att ersitta
sddant som levereras till Ukraina).

10
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Analysen fokuserar 1 stillet pi om en hogre offentlig skuldsitt-
ning skulle vara lingsiktigt hallbar. Bedomningen ir att sd skulle vara
fallet. Bdde utifrdn teoretiska berikningar och utifrdn olika linders
erfarenheter av nir offentligfinansiella kriser intriffar blir slutsatsen
att ett skuldmal pd 45-55 procent av BNP borde vara férenat med
smi offentligfinansiella risker. Detta giller iven om senare &rs
negativa differens mellan statsskuldrinta och ullvixttakt for BNP
skulle kastas om till en positiv differens. Riskerna framstir som innu
mindre om man beaktar att det finns en betydande sannolikhet for
att tillvixttakten under betydande tid framéver kan komma att
overstiga statsskuldrintan.

Om ett hogre skuldmal in dagens skuldankare ska nds, behover
sannolikt mélet for det finansiella sparandet sinkas. Ett genom-
snittlig finansiellt sparandeunderskott pd runt 0,5 procent av BNP
skulle formodligen vara forenligt med ett skuldmal i intervallet 45—
55 procent av BNP. Eftersom ligkonjunkturer tenderar att vara
lingre och kraftigare in hogkonjunkturer, kan det finns skil att ha
ett mal for det strukturella finansiella sparandet som 4r nigot mer
ambitidst dn det finansiella sparande som behovs f6r att uppnd det
skuldmal som viljs.

Mal for det finansiella sparandet eller nettoutgifterna?

EU:s budgetpolitiska regelsystem héller pd att revideras. Man
kommer sannolikt redan frin nista ir att enbart anvinda en nettout-
giftsregel som operationellt mal for budgetpolitiken 1 medlemslind-
erna. I linder med 1ig skuldsittning ska d de primira strukturella
offentliga nettoutgifterna (utgifterna exklusive rintor korrigerade
for diskretionira skatteférindringar och konjunkturbetingade fér-
indringar) 6ka i samma takt som potentiell BNP. Ar skuldsitt-
ningen hog ska de primira strukturella nettoutgifterna 6ka ling-
sammare dn potentiell BNP. Det senare innebir att det primira
strukturella sparandet (det finansiella sparandet exklusive rintor i ett
normalt konjunkturlige) forstirks.

Reformerna pid EU-nivd aktualiserar frigan om en liknande
forindring borde géras i det svenska budgetramverket. I s fall skulle
det som nu 1 praktiken ir ett mil fo6r det strukturella sparandet
ersittas av en nettoutgiftsregel. Virdet av det dr emellertid tveksamt.

11
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Skuldutvecklingen pdverkas av det finansiella sparandets nivd. Vill
man uppnd en viss skuldutveckling, si stiller det krav pd ett visst
finansiellt sparande. Foljaktligen miste ett i varje fall implicit mal for
detta formuleras for att en nettoutgiftsregel sedan ska kunna hir-
ledas. Den senare kan i sig vara littare att kommunicera, men den
kan vara svdrare att motivera eftersom det méste goras med hin-
visning till 6nskat finansiellt sparande. Det mesta talar dirfor for att
det operationella mélet dven fortsittningsvis bor vara det struktur-
ella sparandet. Det vore i och f6r sig méjligt att ha bdde ett mil for
det och en nettoutgiftsregel, men en nackdel ir att det kan leda till
oklarheter om budgetpolitikens maluppfyllelse ifall det ena kriteriet
ir uppfyllt men inte det andra. Det ir ett skil till att man pd EU-
nivdn framéver endast kommer att anvinda en nettoutgiftsregel men
inte lingre ha mal fér det strukturella sparandet 1 medlemsstaterna.

Alderspensionssystemet

En omdiskuterad friga har varit om de budgetpolitiska milen bara
borde gilla stat och kommunsektor men inte 3lderspensions-
systemet, eftersom det ska vara autonomt och sjilvreglerande.
Samtidigt finns en risk for att om det uppstdr underskott dir, s&
kommer staten att i en eller annan form ticka det {6r att pensionerna
inte ska pdverkas. Ett sitt att hantera problematiken kunde vara att
ta hinsyn till det finansiella sparandet i pensionssystemet nir mélet
for hela den offentliga sektorns finansiella sparande bestims men att
gora det pd ett asymmetriskt sitt. Vid stora dverskott 1 pensions-
systemet kunde saldomilet hojas (utifrdn ett antagande om att
overskotten kommer att anvindas for att dka pensionerna). Vid
underskott skulle diremot saldomailet inte sinkas, eller i varje fall
inte sinkas lika mycket (som en f6rsikring mot risken att staten kan
f3 ticka en del av underskotten).

Det statliga utgiftstaket

Det statliga utgiftstaket bor bibehdllas som en forsikring mot att
oplanerade utgiftsokningar dventyrar de offentliga finansernas ling-
siktiga hillbarhet eller stiller alltfér stora krav pd hogre skatteuttag.
Det kan dock finnas skil att exkludera cykliska utgifter. Dessutom

12
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kunde utgiftstaket goras realt, s& att det automatiskt anpassas till en
férindrad prisnivd pd liknande sitt som i Danmark och Finland. Med
sddana foérindringar skulle det inte behévas sd stora budgeterings-
marginaler {6r att hantera osikerhet om konjunktur och inflation.
D3 skulle utgiftstaken kunna spela en mer disciplinerande roll in
idag. Taken kunde ocksg bestimmas med en tydlig undantagsklausul
for att markera att tidigare beslut om dem bara fir indras i
exceptionella situationer.

Finanspolitikens konjunkturstabiliserande roll

Enligt tidigare konventionell klokskap skulle konjunktur-
stabiliseringen skotas av penningpolitiken och finanspolitikens
automatiska stabilisatorer. Diremot borde inte diskretionira finans-
politiska &tgirder anvindas. Denna slutsats motiverades av en pessi-
mistisk syn pd de finanspolitiska multiplikatorernas storlek och
risken for att finanspolitiken blir feltajmad och feldoserad dirfor att
den politiska beslutsprocessen ir ldngsam och tar mdnga andra hin-
syn in konjunkturpolitiska. Till detta kom risken att diskretionir
politik kan leda till f6r hég offentlig skuldsittning dirfor att det dr
politiskt littare att besluta om stimulanser 1 ligkonjunkturer in om
tstramningar 1 hogkonjunkturer.

Denna traditionella syn har under senare dr dvergetts av allt fler
ekonomer. Det finns idag en mer optimistisk syn pd de finans-
politiska multiplikatorernas storlek. Det giller sirskilt di rinte-
politiken begrinsas av en nedre rinterestriktion. Det dr i sddana
ligen som stora virdepapperskop, kvantitativa littnader, anvints.
Men det finns en rad problem med dessa. Dirfér kan finanspolitiska
stimulanser vara att féredra. Pandemin visade ocksd att snabba
finanspolitiska beslut kan fattas 1 krisligen.

2011 &rs finanspolitiska ramverksskrivelse priglades av den tidig-
are skeptiska synen pd finanspolitiken som medel for konjunktur-
stabilisering. I gillande ramverksskrivelse frdn 2018 saknas tydliga
riktlinjer om rollférdelningen mellan finans- och penningpolitik.
Detta ir olyckligt. Nista ramverksskrivelse bér formulera klara
principer f6r detta.

13
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Diskretionar finanspolitik

Eftersom det finns risker med diskretionir finanspolitik ir det
fortfarande limpligt att penningpolitiken skoter stabiliseringen vid
normala konjunktursvingningar. Finanspolitikens stabiliserings-
politiska uppgift bor vara att understidja penningpolitiken. Det bor
ske pd ett sddant sitt att penningpolitiken inte behéver bli extrem.

I en efterfriagedriven ldgkonjunktur ir diskretionira finanspolitiska
stimulanser 6nskvirda om Riksbanken annars skulle behova ta till
kraftigt negativa rintor eller kvantitativa littnader. En limplig hand-
lingsregel kan vara att finanspolitiken di ska ge den stimulans som
Riksbankens rintepolitik hade kunnat géra om den inte begrinsades
av en nedre rintegrins. Riksbanken skulle rentav kunna 8liggas att 1
ett sddant lige vinda sig till regeringen med en hemstillan om
finanspolitisk stimulans. Finanspolitik som understddjer penning-
politiken idr ocksd onskvird 1 en kraftig efterfrdgedriven hig-
konjunktur, si att man kan undvika onédigt stora rintehdjningar
som kan sld hirt mot hushill och féretag samt skapa finansiella
stabilitetsrisker.

Samma princip om understédjande finanspolitik bér gilla ocksd
vid wutbudsstérningar. Men 1 en stagflationssituation bér finans-
politiken ocksd ha andra uppgifter. En ir att spela en forsikringsroll
genom rzktade stod till liginkomsthushdll som har smd mojligheter
att hilla uppe sin konsumtion genom att ta av sparande. En annan
uppgift bor vara att motverka negativa lingsiktseffekter pd sysselsditt-
ningen genom arbetsmarknads- och utbildningsprogram och eventu-
ellt ocks3 ullfilliga jobbskatteavdrag eller jobbpremier f6r dem som
gdr frin forsérjning genom sociala ersittningar till f6rsérjning
genom arbete.

Automatiska stabilisatorer

Finanspolitikens stabiliserande roll kan ocksd 6kas genom att
forstirka de automatiska stabilisatorerna. Dessa har traditionellt
setts som starka 1 Sverige. Det speglar en hog skatte- och offentlig
utgiftskvot. Men stabilisatorerna har férsvagats 6ver tid. Annu
viktigare dr att uppskattningarna av de automatiska stabilisatorernas
styrka 6verskattar den dirfor att hinsyn inte tas till det kommunala

14



Bilaga 7 till LU2023 Sammanfattning

balanskravet. Kommuner och regioner ir skyldiga att anpassa sina
utgifter (eller skattesatser) till minskade skatteintikter.

Ett sitt att férstirka de automatiska stabilisatorerna ir att med
automatik variera statsbidragen till kommunsektorn med konjunktur-
liget. Dessutom bor statsbidragen realvirdesikras s att det blir
littare f6r medborgarna att avgdra om forindringar av bidragen ir
reala eller inte. Grundprincipen kunde vara att med automatik l3ta
bidragen variera si att kommunsektorns totala intikter vid en
konstant genomsnittlig kommunal skattesats kan finansiera en viss
real utgiftsnivd — som kan justeras ner éver tid motsvarande krav pd
en viss produktivitetsékning.

En annan limplig forstirkning av de automatiska stabilisatorerna
kan vara en konjunkturberoende arbetsloshetsforsikring som regel-
missigt blir mer generds — hogre ersittningsgrad, lingre maximal
ersittningsperiod och ligre kvalificeringskrav — om arbetslosheten
dkar mer idn ett férutbestimt tal 1 férhéllande till genomsnittet f6r
en tidigare period.

Starkare automatiska stabilisatorer dr 6nskvirda nir konjunktur-
svingningarna drivs av efterfrigan. Det gor de for det mesta. Men de
automatiska stabilisatorerna ir mer problematiska vid negativa
utbudsstérningar. De motverkar BNP-fall men kan samtidigt ge
storre positiva och inflationsdrivande BNP-gap — en negativ utbuds-
chock kan sinka potentiell BNP mer in faktisk BNP. Det dr kontra-
produktivt om ligre inflation prioriteras.

Halvautomatiska stabilisatorer

Halvautomatiska stabilisatorer ir forberedda dtgirder som kan sittas
in snabbt men som méste aktiveras genom diskretionira beslut.
Fordelen framfér automatiska stabilisatorer ir att 6verviganden kan
goras huruvida det ir en sidan storning att det ir limpligt att
anvinda stabilisatorn. Arbetsmarknadsprogrammen har traditionellt
spelat en sddan roll.

Ett annat exempel pa halvautomatisk stabilisator ir det system
for stod ull korttidsarbete som infordes 2014 men som aldrig
anvints. For att aktiveras krivs ett regeringsbeslut som ska grundas
pa en bedémning av Konjunkturinstitutet om att det ir friga om en
synnerligen djup ligkonjunktur. Detta system kan antas innebira
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mindre risker fér att bromsa en dnskvird strukturomvandling in det
parallella system som inférdes, och anvindes, under pandemin: Det
ir 1 kontinuerlig drift oberoende av konjunkturen samt utgoér en
rittighet for arbetsgivare som uppfyller kriterierna.

Fler halvautomatiska stabilisatorer borde évervigas. En méjlighet
ir forberedda inkomstskatterabatter eller bidragsutbetalningar i
kraftiga ldgkonjunkturer: De kan vara generella men ocksd riktas
mot l8ginkomsthushdll. Férberedda sddana st6d kan minska risken
for att det vid stora prisdkningar pa olika marknader i stillet beslutas
om olika prisstéd som urholkar marknadssignalerna om behovet av
hushéllning 1 bristsituationer.

Finanspolitiska radets roll

Overvakning av de offentliga finanserna av finanspolitiska rid har
blivit allt vanligare. Idag har ett 50-tal linder s&dana oberoende
finanspolitiska institutioner. De ir obligatoriska f6r EU:s medlems-
stater. Det har vixt fram en stor litteratur angiende dessa institu-
tioner. Internationella organisationer har utarbetat rekommen-
dationer om hur finanspolitiska rdd bér utformas och arbeta. Det
finns visst empiriskt stod for att de kan bidra till budgetdisciplin och
bittre budgetprognoser men forskningen pd omridet ir ganska
preliminir.

En tdigare diskuterad friga ir om Finanspolitiska ridet borde
goras till en myndighet under riksdagen for att pd s sitt stirka
oberoendet. Inget tyder dock pd att ridets bedémningar hittills
paverkats pd ett negativt sitt av stillningen som myndighet under
regeringen. Samtidigt skulle en férindring till riksdagsmyndighet
kunna ses som en férsikring mot “indrade tider”. Rdets kompetens
skulle utnyttjas bittre om den nuvarande virrapporten kompletter-
ades med en hostrapport 1 anslutning till budgetpropositionen och
det férekom mer kontinuerliga kontakter med riksdagens finans-
utskott. Ridet skulle ocksd 1 storre utstrickning kunna gora kost-
nadsberikningar av olika budgetférslag. Sidana utvidgningar av
ridets uppdrag kriver dock betydande resursférstirkningar.

Idag idr ridets uppgift att granska finanspolitiken i efterhand.
Huvudfokus ligger pa efterlevnaden av de budgetpolitiska mélen,
alltsd p de offentliga finansernas langsiktiga hillbarhet. Rddet borde
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ocksd ges 1 uppgift att rekommendera finanspolitik i forvig. Det
skulle vara sirskilt virdefullt ifall rddets arbete 1 storre utstrickning
inriktades pd finanspolitikens stabiliseringsroll.  Stabiliserings-
politiska analyser av samspelet mellan finans- och penningpolitiken
kunde d& bli en viktig uppgift. En utékad roll f6r Finanspolitiska
rddet bor kompletteras med regelbundna utvirderingar av ridets
verksamhet av internationella experter.
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Summary

The fiscal framework consists of both rules to ensure the long-term
sustainability of public finances and guidelines for the use of fiscal
policy as a stabilisation tool. There are reasons to make changes to
both parts of the framework.

Fiscal rules

Several mechanisms imply that short-term perspectives may
dominate fiscal policy decision-making. This can cause a deficit bias
and excessive public indebtedness. Therefore, most countries have
introduced various fiscal rules. They are often not complied with. At
the same time, there is a strong covariation between rules and budget
discipline. Whether this reflects a causal relationship from rules to
fiscal outcomes has been the subject of much research. Studies in
recent years provide more support for a causal relationship than
previous research. This suggests that the fiscal rules and their design
are really of importance.

The Swedish fiscal rules contain several parts: the surplus target,
the debt anchor, the central government expenditure ceiling, the
balanced-budget requirement for local governments and external
monitoring of fiscal policy. In addition, the EU’s fiscal rules also
apply to Sweden.

Targets for government debt and fiscal balance

The surplus target of 1/3 percent of GDP for general government
net lending (the fiscal balance) — in practice a target for structural
net lending, i.e., net lending in a normal cyclical situation — is usually
seen as the ultimate fiscal goal. It was supplemented from 2019 with
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a debt anchor for the consolidated gross debt according to the
Maastricht definition of 35 percent of GDP.

The basic motivations for the objectives are linked to debt rather
than net lending during a certain period. Hence, it is natural to start
from an objective for public debt and based on that formulate an
operational target for net lending rather than the other way around.
Therefore, the debt anchor, whose exact meaning is unclear today,
should be upgraded to a transparent debt target. The Budget Act
should stipulate that there must be such a target.

When a numerical target for government net lending is
formulated, the computational assumptions behind it should be
clearly stated, so that the consistency between this operational target
and the debt target can be assessed. Since the debt trajectory does
not only depend on net lending, but also on whether financial assets
are acquired or disposed of, guiding principles for this should be
specified when the debt target is formulated. Guidelines should also
be drawn up for whether, and if so how, changes on the financial
asset side should lead to technical adjustments to a set debt target.

Government net lending in line with the current surplus target
can be assumed to lead to lower government debt than the current
debt anchor. This is contrary to the analysis carried out by the
Government ~ Commission  on  the  Surplus  Target
(Overskottsmalskommittén 2016).

Whether higher government debt than today's debt anchor is
justified in the long term depends to a large extent on considerations
of whether temporary spending increases are required in the next
few years that should not lead to large socially ineffective tax rises
for a limited time, but be financed through higher borrowing. My
analysis does not take a position on what needs there may be for
such temporary expenditure increases, but recognises that there are
arguments for substantially increasing climate investments over a
period and, for example, investments in neglected municipal
infrastructure such as water and sewage systems, in the justice
system (correctional institutions) and perhaps also in defence
equipment (among other things to replace deliveries to Ukraine).

The analysis instead focuses on whether higher government debt
would be sustainable in the long run. The assessment is that this
would be the case. Both based on theoretical calculations and on
various countries' experiences of when sovereign debt crises occur,
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the conclusion is that a debt target of 45-55 percent of GDP would
involve only small fiscal risks. This applies even if recent negative
differences between government debt interest rates and GDP
growth rates were to be reversed into a positive difference. The risks
appear to be even smaller if one considers the significant probability
that the growth rate may exceed the government debt interest rate
for a substantial period of time.

If a higher government debt target than today's debt anchor is to
be reached, the target for the fiscal balance needs to be lowered. A
deficit target of around 0.5 percent of GDP would probably be
compatible with a debt target in the range of 45-55 percent of GDP.
Because downturns tend to be longer and stronger than upswings,
the target for structural net lending should probably be set higher
than the level of net lending required to reach the chosen debt target.

Targets for net lending or net expenditure?

The EU fiscal rules are being revised. From next year onwards, a net
expenditure rule is likely to be used as the only operational target
for fiscal policy in the member states. In countries with low
government debt, primary structural net government expenditure
(expenditure excluding interest payments and corrected for
discretionary tax changes and cyclical changes) must increase at the
same rate as potential GDP. With high debt, primary structural net
expenditure should rise more slowly than potential GDP. This
implies that the primary structural fiscal balance (net lending
excluding interest payments in a normal economic situation) is
strengthened.

The reforms at the EU level raise the question of whether a
similar change should be made in the Swedish fiscal framework. In
that case, what is now in practice a target for the structural fiscal
balance would be replaced by a net expenditure rule. However, the
benefits of this are questionable. Debt developments are affected by
the level of net lending. If one wants to achieve a specific debt
trajectory, a certain level of net lending is required. Consequently,
at least an implicit goal for this must be formulated in order for a net
expenditure rule to be derived. The latter may in itself be easier to
communicate, but it may be more difficult to justify because it must
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be done with reference to a desired level of net lending. This suggests
that the operational goal should continue to be structural net
lending. It would be possible to have both a target for that and a net
expenditure rule, but this could lead to ambiguities about the
achievement of the fiscal targets if one criterion is met but not the
other. This is one reason why, at the EU level, in the future only a
net expenditure rule will be used, and the rule for structural fiscal
balances in the member states will be abandoned.

The pension system

A debated question has been whether the fiscal targets should only
apply to the central government and the local government sector,
but not to the old-age pension system because it should be
autonomous and self-regulating. At the same time, there is a risk that
a deficit there will induce the central government to cover it in one
form or another so that pensions are not affected. One way to deal
with the problem could be to take into account the net lending in
the pension system when the target for the entire general
government sector is determined, but to do so in an asymmetric way.
In case of a large surpluses in the pension system, the fiscal balance
target could be raised (based on an assumption that the surpluses
will be used to raise pensions). In the event of large deficits, on the
other hand, the fiscal balance target would not be lowered, or in any
case not lowered as much (an insurance against the risk that the
central government may have to cover part of the deficits).

The central government expenditure ceiling

The central government expenditure ceiling should be maintained as
a measure of precaution against unplanned spending increases
jeopardising the long-term sustainability of public finances or
placing excessive demands on tax increases. However, there may be
reasons to exclude cyclical expenditure. In addition, the expenditure
ceiling could be set in real terms, so that it is automatically adjusted
to a changing price level in a similar way as in Denmark and Finland.
With such changes, large budgeting margins would not be needed to
handle uncertainty about resource utilisation and inflation. Then the
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expenditure ceiling could play a more disciplinary role than today.
The ceiling could also be set with a clear escape clause to mark that
previous decisions on them may only be changed in exceptional
situations.

The stabilisation role of fiscal policy

According to earlier conventional wisdom, stabilisation of the
business cycle should be handled by monetary policy and fiscal
policy’s automatic stabilisers. Discretionary fiscal measures ought to
be avoided. This conclusion was motivated by a pessimistic view of
the size of the fiscal multipliers and the risk of fiscal policy being ill
timed and misdosed because the political decision-making process is
slow and takes many other aspects into consideration than cyclical
stabilisation. Added to this was the risk that discretionary policies
could cause excessive debt accumulation since it is politically easier
to decide on stimulus in recessions than austerity in booms.

This traditional view has in recent years been abandoned by an
increasing number of economists. There is today a more optimistic
view of the size of the fiscal multipliers than earlier. This applies
especially in situations where interest rate policy is constrained by a
lower interest rate bound. In such situations, large bond purchases,
quantitative easing, have been used by central banks. But there are a
number of problems with these monetary policies. Therefore, fiscal
stimulus may be preferable. The pandemic also showed that quick
fiscal policy decisions can be made in crisis situations.

The government’s 2011 communication to the parliament on the
fiscal framework was characterised by the previous skeptical view of
fiscal policy as a means of economic stabilisation. The current
communication from 2018 lacks clear guidelines on the division of
responsibilites between fiscal and monetary policy. This is
unfortunate. The next communication should formulate clear
principles for this.

Discretionary fiscal policy

Since there are risks with discretionary fiscal policy, it is still
appropriate for monetary policy to manage stabilisation during
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normal economic fluctuations. Fiscal policy’s stabilisation policy
task should be to support monetary policy. It should take place in
such a way that monetary policy does not have to become extreme.

In a demand-driven recession, discretionary fiscal stimulus ought
to be used if the Riksbank would otherwise have to resort to sharply
negative interest rates or quantitative easing. An appropriate course
of action could be that fiscal policy would then provide the stimulus
that the Riksbank’s interest rate policy could have done if it had not
been constrained by a lower interest rate bound. The Riksbank could
even be tasked to turn to the government in such a situation with a
request for fiscal stimulus. Fiscal policy that supports monetary
policy is also desirable in a strong demand-driven boom, so that it is
possible to avoid unnecessarily large interest rate hikes that can hit
households and companies hard and create financial stability risks.

The same principle of supportive fiscal policy should also apply
to supply shocks. But in such a stagflation situation, fiscal policy
ought also to have other tasks. One is to play an insurance role
through targeted support to low-income households that have little
opportunity to maintain their consumption by using savings as a
buffer. Another task should be to counteract negative long-term
effects on employment through labour market training and education
programmes, and possibly also temporary earned income tax credits
or job premiums for those who move from subsistence through
social benefits to subsistence through work.

Automatic stabilisers

The stabilising role of fiscal policy can also be increased by
strengthening the automatic stabilisers. These have traditionally
been seen as strong in Sweden. It reflects high tax and government
expenditure ratios. But the stabilisers have weakened over time.
More importantly, the estimates of the automatic stabilisers’
strength overestimate it because the balanced budget requirement
for local governments is not taken into account. Municipalities and
regions are obliged to adjust their expenditures (or tax rates) to
reduced tax revenues in a downturn.

One way to strengthen the automatic stabilisers is to auto-
matically vary central government grants to the local government
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sector with the state of the economy. In addition, the grants should
be determined in real, instead of nominal, terms so that it becomes
easier for citizens to assess whether or not nominal changes to the
grants are compensating for inflation. The basic principle could be
to automatically allow the grants to vary so that the local
government sector’s total revenue at a constant average local
government tax rate can finance a certain real expenditure level —
which can be adjusted down over time corresponding to a
requirement for a certain rate of productivity growth.

Another suitable reinforcement of the automatic stabilisers could
be to introduce a cyclically dependent unemployment insurance that
regularly becomes more generous — higher replacement rate, longer
maximum duration of benefits and lower qualification requirements
— if unemployment increases more than a predetermined number
relative to the average for a previous period.

Stronger automatic stabilisers are desirable when cyclical changes
are driven by demand. Most of the time they are. But the automatic
stabilisers are more problematic in case of negative supply
disturbances. They counteract GDP falls, but can at the same time
produce larger positive GDP gaps and more inflation — a negative
supply shock may lower potential GDP more than actual GDP. This

is counterproductive if lower inflation is prioritised.

Semi-automatic stabilisers

Semi-automatic stabilisers are actions prepared in advance that can
be deployed quickly, but which must be activated through
discretionary decisions. The advantage over automatic stabilisers is
that considerations can be made as to whether it is such a shock that
it is appropriate to use the stabiliser. Labour market programmes
have traditionally played such a role.

Another example of semi-automatic stabilisers is the support
system for short-term work introduced in 2014 but which has never
been used. In order to be activated, a government decision is
required. It has to be based on an assessment by the National
Institute of Economic Research that it is a particularly deep
recession. This system poses less risk of slowing down desirable
structural change than the parallel system introduced, and widely
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used, during the pandemic: It is in continuous operation regardless
of the state of the economy and constitutes a right for employers
who meet the criteria.

Additional semi-automatic stabilisers should be considered. One
possibility is prepared income tax rebates or cash transfers to be used
in severe recessions: They can be general but also targeted at low-
income households. Support of this kind, prepared in advance, can
reduce the risk that policy makers, in the event of large price
increases in various markets, resort to price support schemes that
erode the market signals about the need for economising on
products in short supply.

Role of the Fiscal Policy Council

Monitoring of public finances by fiscal councils has become
increasingly common. Today, around 50 countries have independent
such fiscal institutions. They are mandatory for EU member states.
A large literature has emerged regarding these institutions.
International organisations have formulated recommendations on
how fiscal councils should be designed and work. There is some
empirical support that they can contribute to budget discipline and
better budget forecasts, but the research is quite preliminary.

A previously discussed question is whether the Fiscal Policy
Council should be made an authority under the Riksdag in order to
strengthen the council’s independence. However, there is no
indication that the council’s assessments have so far been negatively
affected by its current position as an authority under the
government. At the same time, a change to parliamentary authority
could be seen as insurance against “changing times”.

The council's expertise would be better utilised if the current
spring report was supplemented with an autumn report in
connection with the budget bill and there were more continuous
contacts with the Riksdag’s finance committee. The council could
also make cost calculations of various budget proposals to a greater
extent. However, such expansions of the council’s mission require
significant resource reinforcements.

Today, the council’s remit is to evaluate the government’s fiscal
policy ex post. The main focus is on compliance with the fiscal
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targets, i.e., on the long-term sustainability of public finances. The
council’s competence could also be used to recommend fiscal policy
ex ante. It would be particularly valuable if the council’s work were
to a greater extent focused on the stabilisation role of fiscal policy.
Stabilisation policy analyses of the interaction between fiscal and
monetary policy could then become an important task. An expanded
role for the Fiscal Policy Council should be supplemented by regular
evaluations of the council’s activities by international experts.
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1 Inledning

Finanspolitiken i Sverige pdverkas av sdvil lagstiftade bestimmelser
som normer vilka utvecklats genom praxis. Dessa utgor tillsammans
det finanspolitiska ramverket. Termerna finanspolitiskt ramverk och
budgetramverk (eller budgetpolitiskt ramverk) anvinds ofta som
synonymer. Denna framstillning skiljer emellertid mellan
begreppen. Det finanspolitiska ramverket anvinds som &ver-
gripande beteckning f6r de principer som styr finanspolitiken. Dessa
delas sedan in 1 tva kategorier: (1) budgetramverket, som framfor allt
ska sikerstilla att de offentliga finanserna ir langsiktigt hillbara och
att det finns tllrickligt stabiliseringspolitiskt mandverutrymme for
finanspolitiken 1 kriser och (i) riktlinjer for finanspolitiken i
konjunkturstabiliseringen.’

Till budgetramverker riknas hir reglerna fér en stram statlig
budgetprocess med ett upp ifrdn och ner-perspektiv, dverskotts-
mélet och skuldankaret fér den offentliga sektorn, det statliga
utgiftstaket, balanskravet och kravet pd god ekonomisk hushillning
féor kommunerna samt den externa uppféljningen av finanspolitiken.

Huvuddelen av det budgetpolitiska ramverket utformades under
andra hilften av 1990-talet som en reaktion pd den vixande
offentliga skuldsittningen under krisen 1 bérjan av decenniet.
Regeluppbyggnaden paverkades dven av utvecklingen 1 minga andra
linder som efter en period av vixande statsskulder inférde olika
regler f6r att 6ka budgetdisciplinen. Detta skedde inte minst inom
EU, sirskilt infér valutaunionens start 1999.

Sedan 1990-talet har det skett férindringar i det svenska budget-
ramverket. Ar 2007 skapades Finanspolitiska ridet i syfte att for-
stirka den externa granskningen av finanspolitiken. Ar 2010 lag-

! Distinktionen hir mellan det finanspolitiska ramverket och budgetramverket ansluter till
2011 &rs finanspolitiska ramverksskrivelse (Regeringen 2011). I nu gillande skrivelse
(Regeringen 2018) anvinds de tvd begreppen som synonymer.
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fistes att regeringen ska foresld utgiftstak och ett 6verskottsmal.
Forindringarna motiverades inte av bristande efterlevnad av det
tidigare ramverket utan det var frimst en frdga om att av principiella
skil forstirka det. Ar 2018 sinktes overskottsmalet frin 1 till
1/3 procent av BNP och ett skuldankare, ett riktmirke fér den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, inférdes. Det ligre
overskottsmilet kan ses som en anpassning till att den offentliga
skuldkvoten sjunkit kraftigt sedan 1990-talet.

Under de senaste decennierna har det ocksg skett stora forind-
ringar 1 EU:s budgetpolitiska regelsystem och diskussionen runt det.
I borjan av 2000-talet bide forfinades och uppmjukades reglerna i
samband med att flera eurolinder, inte minst Tyskland och
Frankrike, brot mot dem. Sedan f6ljde en period med skirpningar 1
anslutning till eurokrisen 2010-2013 d4 reglerna dessutom blev fler
och mer komplexa. Under senare ir har férenklingar av EU:s
regelsystem diskuterats och sidana ir nu pd ging. De numeriska
reglerna mjukas upp och mer diskretionira beddmningar betonas.

Det har vidare forts en diskussion bland ekonomer om hur man
ska se pd relationen mellan rinta och tillvixt. Tidigare offentlig-
finansiella hllbarhetsanalyser har utgdtt frdn en statsskuldrinta som
ir hogre in ekonomins tillvixttakt. Sedan den globala finanskrisen
har emellertid det omvinda gillt i manga linder, inklusive Sverige.
Enligt minga bedémningar kan detta forhillande komma att bestd
under 6verskddlig tid framdver. Det aktualiserar frigor huruvida
kraven pd budgetdisciplin kan mildras.

En annan friga giller relationen mellan éverskottsmilet och
skuldankaret. Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld
vintas falla till en betydligt ligre niva, cirka 30 procent av BNP, vid
utgdngen av 2023 in ankarets 35 procent.” Det reser frigan om 6ver-
skottsmilet och ankaret dr konsistenta med varandra.

Konventionell visdom har sedan 1990-talet varit att det frimst ir
penningpolitiken och finanspolitikens automatiska stabilisatorer
som ska svara for konjunkturstabiliseringen och att diskretionir
(aktiv) finanspolitik helst bor undvikas dirfor att den lite blir
feltajmad och bidrar till alltfér hog offentlig skuldsittning.

Denna skeptiska syn pd diskretionir finanspolitik priglade de
tidigare riktlinjerna for svensk stabiliseringspolitik 12011 4rs finans-
politiska ramverksskrivelse (Regeringen 2011). Men 1 nu gillande

% Regeringen (2023b).
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skrivelse frin 2018 saknas i stort sett riktlinjer for hur finans-
politiken ska bidra till konjunkturstabiliseringen (Regeringen 2018).
Det skapar oklarhet och kan leda till icke indaméilsenliga finans-
politiska stabiliseringsdtgirder.

Synen pa finanspolitikens stabiliseringsroll har gradvis férindrats
1 den internationella makroekonomiska diskussionen under det
senaste decenniet. Det hinger i hog grad ithop med att penning-
politiken inte ansetts ricka till f6r att stabilisera ekonomin nir den
begrinsats av en nedre rinterestriktion. Det finns ocksd empiriskt
stdd for att finanspolitiken 1 sidana ligen har storre effekter pd
efterfrdgan dn annars.

Rapporten disponeras pd foljande sitt:

e Kapitel 2 diskuterar principiella aspekter av budgetregler samt
hur dessa anvints. Sirskild vikt liggs vid oberoende finans-
politiska institutioners (finanspolitiska rdds) roll i uppféljningen
av budgetmadl. Den empiriska kunskapen om hur olika regler och
institutioner paverkar de offentliga finansernas langsiktiga hall-
barhet summeras. De centrala delarna av det svenska budgetram-
verket och hur detta utvecklats éver tid beskrivs. Slutligen redo-
gors f6r den diskussion som forts runt EU:s budgetregler och hur
dessa nu foérindras.

e Kapitel 3 innehéller éverviganden om eventuella férindringar 1
det svenska budgetramverket. Frigor som diskuteras ir utform-
ningen av budgetmadl {6r den offentliga sektorn, mélets relation
till skuldankaret, om maélet bor avse hela den offentliga sektorn
eller om pensionssystemet bor exkluderas, de statliga utgifts-
takens utformning samt Finanspolitiska rddets roll.

o Kapitel 4 avhandlar principiella aspekter pa finanspolitiken som
medel f6r konjunkturstabilisering. Det beskrivs hur tinkandet
inom nationalekonomiskriet har utvecklats och hur de svenska
riktlinjerna sett ut. En central friga giller avvigningen mellan
diskretionir finanspolitik och automatiska eller halvautomatiska
stabilisatorer.

o Kapitel 5 innehdller mer konkreta éverviganden om eventuella
forindringar 1 friga om finanspolitikens stabiliseringspolitiska
roll 1 Sverige. Den roll som statsbidragen till kommunerna, a-
kassan och stddet for korttidsarbete kan spela som automatiska
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stabilisatorer diskuteras liksom om fler halvautomatiska stabilisa-
torer bor utvecklas. Limpliga riktlinjer f6r den diskretionira
finanspolitiken analyseras. Sirskild vikt liggs vid mekanismer fér
att undvika att finanspolitiken fel- eller éveranvinds i stabili-
seringssyfte och for att dstadkomma ett indamélsenligt samspel
med penningpolitiken.



2 Budgetramverk i Sverige och
andra lander: teori och empiriska
erfarenheter

Detta kapitel ger perspektiv pd det svenska budgetramverket.
Avsnitt 2.1 sammanfattar olika forklaringar tll varfér offentlig
skuldsittning kan bli alltfér stor. Avsnitt 2.2 diskuterar teorin
bakom budgetpolitiska regler, olika sitt som dessa kan utformas pa,
de milkonflikter som man d4 méste ta hinsyn till samt den empiriska
kunskapen om effekterna. Avsnitt 2.3 fokuserar pd den roll som
oberoende finanspolitiska institutioner kan spela och pd vad vi vet
om dessas pdverkan pd politiken. Avsnitt 2.4 redogor f6r det svenska
budgetramverket. Avsnitt 2.5 beskriver hur EU:s budgetpolitiska
regler utvecklats o6ver tid, diskussionen runt dem och de
férindringar som nu gors. Avsnitt 2.6 sammanfattar kapitlet.

2.1 Drivkrafter bakom underskottstendens

Figur 2.1 visar en trendmissig uppgdng sedan 1970-talet av den
offentliga sektorns skuldsittning i ett antal ekonomier. Okningarna
skedde frimst under 1980-talet och bérjan av 1990-talet samt under
dren runt 2010. Skulderna steg ytterligare under pandemin 2020-
2021. Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld 13g 2022
betydligt 6ver 100 procent av BNP 1 Frankrike, Spanien,
Storbritannien och USA. I Italien var skuldkvoten s& hég som
144 procent. Sverige avviker dock frin det allmidnna monstret. Efter
en tidigare kraftig 6kning har skuldkvoten fallit trendmissigt sedan
mitten av 1990-talet.
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Figur 2.1 Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld i olika lander,
procent av BNP
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Anm.: Den konsoliderade bruttoskulden &r den offentliga sektorns skuld sedan interna fordringar och
skulder avraknats mot varandra.

Kallor: ECB och Eurostat.
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Det har utvecklats en omfattande forskning om att finanspolitik i
moderna demokratier tenderar att karakteriseras av en underskotts-
tendens (deficit bias). Forklaringarna fokuserar i regel pd att
kortsiktiga 6verviganden om finanspolitiken spelar en stérre roll in
mer l&ngsiktiga. Detta kan ske pa flera sitt (se till exempel Persson
och Tabellini 2002 samt Calmfors och Wren-Lewis 2011).

o Bristande information hos bade politiker och viljare. Man inser
inte de ldngsiktiga konsekvenserna av budgetunderskott. Det kan
bero pa finanspolitisk illusion. Den innebir bristande forstdelse av
den intertemporala budgetrestriktionen, det vill siga av i vilken
utstrickning skuldsittning idag kan kriva primira budgetover-
skott (skillnad mellan offentliga intikter och utgifter exklusive
kapitalinkomster och rintor) 1 framtiden f6r att amortera lan eller
betala rintor. Framtidsbedomningar kan ocksi vara over-
optimistiska, sd att intiktsokningar dverskattas och utgiftsok-
ningar underskattas.

o Informationsasymmetrier mellan regering och wviljare. De senare
har ofullstindig kunskap om bade finanspolitiken och
regeringens kompetens. En sittande regering kan dirfér férsoka
6ka sina &tervalschanser genom att sinka skatter eller 6ka utgifter
fore ett val och pd s8 sitt visa att den kan ”leverera”. Forhopp-
ningen ir di att diligt informerade viljare inte ska forstd att
underskott idag kan kriva dtstramningar 1 framtiden.

o Politisk polarisering och strategiskt beteende. En regering som ir
osidker pd sina dtervalschanser har incitament att, medan den
sitter vid makten, gynna sina egna viljargrupper genom skatte-
sinkningar och utgiftsékningar. Budgetunderskott idag har dess-
utom den strategiska fordelen att férsvara f6r kommande andra
regeringar att gynna sina viljare, eftersom en del av deras budget-
utrymme di redan ir intecknat av amorteringar eller rintebetal-
ningar.

o Common-pool-problem. Olika intressegrupper bedriver lobbying
for skattesinkningar eller utgiftsékningar som gynnar dem utan
tillricklig hinsyn till de framtida kostnader som en okad
skuldsittning innebir, eftersom dessa delas med andra.

o Tidsinkonsistensproblem kan leda till att en regering forsoker
*$verraska” med expansiv finanspolitik f6r att 6ka den allminna
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efterfrigan, och dirmed produktion och sysselsittning, eftersom
priser och 16ner reagerar pd ovintade hindelser forst med tids-
efterslipning. P4 sikt kan inte aktivitetsnivdn hojas pd detta sitt
eftersom inflationsférvintningarna anpassar sig, utan resultatet
blir bara hogre inflation och hégre offentlig skuldsittning.

o Slutligen kan hogre offentlig skuldsittning idag vara ett sitt for
den nuvarande generationen att “exploatera” framtida generationer
genom att omférdela konsumtion frdn dessa till sig sjilv. Det kan
ske bide direkt genom att senare generationer méiste betala rintor
och amorteringar eller indirekt genom att investeringar trings
undan s att den framtida kapitalstocken blir ligre.

Budgetpolitiska ramverk syftar till att motverka de underskotts-
tendenser som beskrivits. Tva centrala delar ir budgetpolitiska regler
och dvervakning av de offentliga finanserna av oberoende finans-
politiska institutioner. Dessa bdda inslag behandlas i de tvd féljande
avsnitten.

2.2 Budgetregler

Man brukar skilja mellan procedurregler {6r hur budgetbeslut ska
fattas och numeriska regler (se till exempel Eyraud med flera 2018).
De senare reglerna kan definieras som wvaraktiga restriktioner for
aggregerade budgetpolitiska variabler genom i forvig bestimda mdl
eller grinsvirden. ”Varaktighet” fir 1 sammanhanget tolkas som att
restriktionen ska vara flerdrig.

Den foljande framstillningen fokuserar pid numeriska budget-
regler, som kort och gott benimns budgetregler.’ En sidan regel ska
utgdra en styrdra f6r en regerings budgetpolitik, samtidigt som den
fungerar som en referenspunkt mot vilken externa bedomare — i
slutindan viljarna — kan utvirdera politiken. Avvikelser frin tydligt
kommunicerade siffermissiga restriktioner ska innebira politiska
kostnader som motverkar risken f6r en underskottstendens.

* Procedurregler behandlas i bilaga 8 till Lingtidsutredningen (Lindvall 2023).
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2.2.1 Forekomsten av budgetpolitiska regler i olika lander

Budgetpolitiska regler borjade inféras under 1990-talet. Det var en
reaktion pd den vixande offentliga skuldsittningen i minga linder
under de tvd foregiende artiondena (se figur 2.1). Det var frimst
inom EU som regler bérjade inféras. Men efter millennieskiftet har
regler blivit allt vanligare ocksd 1 andra linder. Figur 2.2 visar hur
antalet linder som har minst en budgetpolitisk regel okat frin ett
fatal 1990 till idag cirka 105. Vanligast dr regler pd nationell nivd, men
mdnga linder (frimst i EU) omfattas av bide nationella och éver-
statliga regler.

Figur 2.2 Antalet lander med minst en budgetpolitisk regel
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Kalla: IMF Fiscal Rules Dataset: 1985-2021.

I figur 2.3 framgdr att det genomsnittliga antalet regler per land
successivt har dkat. De dr idag tre 1 samtliga linder med regler och
nistan fyra i avancerade ekonomier med regler. Utvecklingen i de
senare har 1 hoég grad drivits av att mdnga EU-linder kompletterat de
dverstatliga EU-reglerna med nationella regler.
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Figur 2.3 Genomsnittligt antal budgetpolitiska regler per land
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Kalla: IMF Fiscal Rules Dataset: 1985-2021.

2.2.2 Olika dimensioner av budgetpolitiska regler

Budgetpolitiska regler kan skilja sig 4t i minga dimensioner (se
tabell 2.1).

Legal status

En forsta dimension giller reglernas legala status. De kan utgora
informella dtaganden (normer), vara lagstiftade eller rentav inskrivna
i konstitutionen.* De kan, liksom EU:s regler, ocks3 vara faststillda
1 mellanstatliga férdrag. Det ir inte sjilvklart att en strikt legal
reglering innebir storre regelefterlevnad dn en allmint omfattad
norm eftersom den senare kan kriva storre samsyn 1 samhillet. Ett
exempel pd hur en icke lagstiftad regel ind4 kan efterlevas strikt ir

* En variant dr ocksg att det kan vara lagreglerat att det ska finnas en regel for en viss variabel
samtidigt som regelns exakta innehdll bestims p3 annat sitt. Det giller till exempel dver-
skottsmailet och det statliga utgiftstaket i Sverige. Enligt budgetlagen méste regeringen féresld
sddana restriktioner. De numeriska virdena faststills emellertid av riksdagen i riktlinjebeslut.
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den norska handlingsregelen f6r hur staten ska anvidnda sina olje-
intikter.’

Tabell 2.1 Budgetpolitiska reglers olika dimensioner

Status Informellt atagande, lagstiftat dtagande, konstitutionellt dtagande eller
atagande enligt mellanstatligt fordrag.

Niva Subnationell eller nationell.

Variabel Budgetsaldo (finansiellt sparande), offentlig skuld, offentliga utgifter

eller offentliga intakter.

Alla budgetposter eller begransningar med avseende pa réantor, cykliska
poster eller investeringar.

Niva eller forandring.

Relation till Enda regel, huvudregel, jdmbérdig regel med andra regler eller biregel.
andra regler

Slag av Mal eller gréns.

restriktion

Flexibilitet Absolut bindande eller med undantagsklausul.

Tidsdimension  Ex ante eller ex post.
Overvakning Sjalvutvardering eller extern vervakning.

Hantering av  Ingen reglering eller faststalld korrigeringsmekanism.
avvikelser

Sanktioner eller inga sanktioner.

Administrativ niva

En andra dimension ir den administrativa nivd som en regel avser.
Den kan gilla den nationella nivin, men de flesta linder har ocks
subnationella budgetregler f6r kommuner och regioner. Ett exempel
ir reglerna om budgetbalans 1 amerikanska delstater (se till exempel
Rueben och Randall 2017). Subnationella regler kan beslutas
antingen pd den nationella nivin eller pd de ligre nivier som de avser
(vilket varit fallet 1 amerikanska delstater).

Variabler

En tredje dimension giller vilka variabler som reglerna omfattar.
Figur 2.4 ger en oversikt av detta for nationellt lagstiftade regler i

> Se avsnitt 2.4.7.
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OECD-linderna. Av 35 medlemslinder har 26 nationella regler f6r
budgetsaldo (finansiellt sparande), 25 f6r offentlig skuldsittning, 21
for offentliga utgifter och 12 for offentliga intikter. De flesta
linderna har regler for flera av dessa variabler: 9 f6r samtliga, 23 for
budgetsaldo, skuldsittning och utgifter samt 23 fér budgetsaldo och
skuldsittning. Endast fyra — Australien, Kanada, Norge och Nya
Zeeland — saknar lagfista regler.

Regler for det faktiska och for det strukturella budgetsaldot
(finansiella sparandet), alltsd saldot rensat f6r konjunktureffekter
och engdngsdtgirder, ir ungefir lika vanliga. Férdelen med regler for
det faktiska saldot ir enkelheten, nackdelen ir att de automatiska
stabilisatorerna (de automatiska variationer i frimst skatteintikter
som uppkommer 6ver konjunkturcykeln) kan férhindras att verka,
vilket forstirker konjunktursvingningarna. Ett problem med regler
for det strukturella saldot dr emellertid att denna variabel inte ir
observerbar och kan beriknas pd ménga sitt. Berikningarna baseras
pa osikra uppskattningar av BNP-gapet. Det kan vara stora skill-
nader mellan olika bedémningar vid samma tidpunkt och mellan
bedémningar 1 realtid och 1 efterhand.

Det vanligaste ir att reglerna avser totalt finansiellt sparande men
det forekommer att de endast avser primdrt finansiellt sparande, alltsd
finansiellt sparande exklusive kapitalinkomster och utgiftsrintor.
Det dr ovanligt med en s3 kallad gyllene regel, alltsd en som avser
statens 16pande budget (driftbudget enligt tidigare svensk
terminologi) och dirfér tilldter upplining fér nettoinvesteringar.
Det mest kinda exemplet dr Storbritannien som hade en sddan regel
1997-2023. En gyllene regel motverkar att restriktioner fér budget-
saldot snedvrider de offentliga utgifternas sammansittning dirfor
att det ir politiskt littare att skidra ner investeringar in transfere-
ringar och konsumtion. Samtidigt inbjuder denna regelutformning
till att genom kreativ bokféring omklassificera 16pande utgifter till
investeringsutgifter. Ett annat problem ir att investeringar i
realkapital gynnas 1 férhillande tll investeringar 1 humankapital om

¢ Australien och Nya Zeeland har i stillet lagstiftning om ansvarsfull finanspolitik och
budgetransparens. Nya Zeelands Fiscal Responsibility Act frdn 1994 har kommit att ses som en
forebild. Lagen dligger regeringen att reducera statsskulden till sikra nivder, att i genomsnitt
och 6ver rimlig tid balansera budgeten, att uppritthilla en statlig nettoférmégenhet med
sikerhetsmarginaler, att hantera finanspolitiska risker och att ha forutsigbara och stabila
skattesatser. Lagen stadgar ocksd vilken budgetinformation som regeringen méste publicera.
Australiens Charter of Budget Honesty har en liknande utformning. Se till exempel IMF (2007),
Wyplosz (2019) samt Blanchard, Leandro och Zettelmeyer (2021).
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bara de forra omfattas av den gyllene regeln. Om bada inkluderas,
uppstar svara grinsdragningsproblem (se Finanspolitiska radet 2008
och Keep 2023).

Figur 2.4 Lagstiftade nationella budgetpolitiska regler i OECD
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Anm.: EU-lander omfattas ocksa av EU:s dverstatliga regler. Landerna i euroomrédet och Danmark ar
vidare bundna av budgetreglerna i EU:s finanspakt (Fiscal Compact).

Kalla: Rawdanovicz med flera (2021).

Skuldregler giller oftast bruttoskuld utan avrikning for finansiella
tillgdngar. Det brukar motiveras med att de senare kan ha ett osikert
virde eller vara svdra att avyttra i en kris (se till exempel Eyraud med
flera 2018). Men regler for bruttoskuld har ocksd kritiserats for att
detta skuldmitt underskattar statens finansiella styrka. S3 ull
exempel argumenterar Furman och Summers (2020) att ett mitt {6r
nettoskulden, som bygger pd en forsiktig virdering av finansiella
tillgdngar, teoretiskt dr att féredra. Storbritannien ir ett av {8 linder
vars skuldmdl avser nettoskulden (Keep 2023). Sivitt jag vet
exkluderar skuldregler 1 alla avancerade ekonomier centralbanken.
Regler f6r skulden avser ibland dess niv3, ibland dess forindring
over viss tid. Dessa regler ir 1 allminhet inte operationella, det vill
siga de anvinds inte for att styra de &rliga budgetbesluten. Detta
giller sirskilt niviregler, som i stillet fungerar som “ankare” frin
vilka avvikelser kan motivera forindringar av saldomilen for det
finansiella sparandet nir dessa omprovas. Huvudskailet till att skuld-
regler inte anvinds operationellt dr att skulden ocksd pdverkas av
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faktorer som férsiljning och kop av finansiella tillgdngar (nir
skulden riknas brutto) samt virderingsférindringar.”

Regler for offentliga utgifter motiveras ofta med att de ska for-
hindra att utgiftsdkningar driver upp skatteuttaget. Dessa regler har
emellertid inte ndgon direkt koppling till det finansiella sparandet
eftersom det ocksd beror pd de offentliga intikterna. Men d& budget-
forsvagningar ofta hingt samman frimst med utgiftsutvecklingen
och budgetkonsolideringar som fokuserat pd den ofta varit de mest
framgdngsrika, kan restriktioner pd de offentliga utgifterna vara en
effektiv. metod att motverka en underskottstendens. Eftersom
merparten av utgifterna, till skillnad fr8n skatteintikterna, ir
konjunkturoberoende sd férsvagar utgiftsregler inte de automatiska
stabilisatorerna 1 nigon storre min. Effekten pd dem minskas
ytterligare om konjunkturkinsliga utgifter undantas frin reglerna.

Utgiftsregler kan vara reala eller nominella. De t6rra har férdelen
att de reala utgifterna vid ovintad inflation inte riskerar att minska i
forhdllande till vad som ansetts ©nskvirt men nackdelen att
efterfrdgan dirmed inte reduceras, vilket skulle verka dimpande pd
prisstegringarna.

Regler for offentliga intikter har vanligtvis det direkta syftet att
forhindra ett 6kat skatteuttag. Ofta begrinsar sddana regler anvind-
ningen av ovintade intikter (revenue windfalls) 1 goda tider f6r att
oka utgifterna och har dirmed ett liknande syfte som utgiftsregler.
Ett problem ir svirigheterna att avgora vad som ir cykliska intikts-
okningar. S3 till exempel tolkades temporirt 6kade skatteintikter till
foljd av stora 6kningar av bostads- och andra tillgdngspriser under
dren fore den globala finanskrisen 2008-2010 i mdnga linder fel-
aktigt som strukturella inkomstékningar och fick dirfér finansiera
(permanenta) utgiftshéjningar (Rawdanovicz med flera 2021).

Relationen mellan olika regler

En fjirde dimension ir olika reglers relation till varandra. Regler kan
ha samma status s att det dr klart att alla miste respekteras. Men det
kan ocks3 finnas en hierarki dir vissa regler anses viktigare in andra.

7 Se till exempel Eyraud med flera (2018), Rawdanovicz med flera (2021) och Caselli med flera
(2022).
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Problemet har varit sirskilt tydligt i EU:s regelsystem som omfattat
ménga olika finanspolitiska regler (se avsnitt 2.5.1).

Slag av restriktion

Slaget av restriktion utgdr en femte dimension. En regel for en
variabel kan utformas som ett mdl eller som en grins som inte ska
passeras. Ett mél betyder att avvikelser sivil uppdt som neddt inte ir
onskvirda. En risk med att formulera en regel som en grins ir att
denna 1 praktiken kan komma att fungera som ett mal. Det innebir
en risk for att anpassningar skjuts upp tills grinsen passeras och att
den dirfér inte blir bindande.

Flexibilitet

En sjitte dimension avser en regels flexibilitet. Det kan finnas mer
eller mindre tydliga undantagsklausuler t6r nir regler far suspen-
deras. Utan sddana klausuler krivs diskretionira beslut ifall reglerna
temporirt ska upphivas. I f6rvig formulerade undantagsklausuler
kan minska de trovirdighetsproblem som annars riskerar upp-
komma nir beslut om att dsidositta reglerna tas diskretionirt. Sam-
tidigt dr det omdjligt att 1 f6rvig precisera alla fall som kan uppsta.

Tidsaspekten

En regel kan gilla endast ex ante. Detta ir till exempel fallet med det
svenska dverskottsmailet, som 1 praktiken fungerar som ett mél for
det strukturella finansiella sparandet (se avsnitt 2.4.2). Men om
mélet ocksd giller ex post, ska tidigare avvikelser kompenseras. Det
kan till exempel goras genom att avvikelser ackumuleras pd ett fiktive
konto, vilket skett med den si kallade skuldbromsen 1 Schweiz och
Tyskland.® Ett annat exempel pi ett mil som giller dven ex post ir
det kommunala balanskravet 1 Sverige, enligt vilket ett underskott
mdste kompenseras inom en tredrsperiod (se avsnitt 2.4.5).

1 Tyskland ska normalt avvikelser av det federala strukturella budgetunderskottet frin
0,35 procent av BNP ackumuleras pd ett kontrollkonto. Om en negativ balans p& mer 4n
1 procent av BNP uppkommer, ska 1 regel korrigerande dtgirder vidtas
(Bundesfinanzministerium 2022).
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Overvakning

Overvakning av om reglerna f6ljs utgér en ttonde dimension. Sidan
utvirdering kan utféras av de politikansvariga sjilva eller externt. I
det senare fallet kan granskningen géras av oberoende finanspolitiska
institutioner (finanspolitiska rdd). Det kan vara sirskilt viktigt nir
reglerna avser variabler som inte ir direkt observerbara utan maste
uppskattas, som det strukturella finansiella sparandet eller de offent-
liga nettoutgifternas 6kning i forhllande till potentiell BNP-tillvixt
(se avsnitt 2.5.2). Extern granskning kan ocksd utforas av hogre
administrativa nivder om sidana finns. For enskilda kommuner och
regioner kan det goras av regeringen. S3 sker 1 Danmark, Finland och
Norge (Calmfors 2020a). Vad giller EU-reglerna f6r enskilda linder
utfors sidan évervakning av EU-kommissionen. Aven IMF och
OECD svarar for overstatlig granskning.

Hantering av avvikelser frin reglerna

En sista dimension idr hur brott mot reglerna ska hanteras. Det kan
avse bide eventuella sanktioner och procedurer fér att korrigera
avvikelserna. Sanktioner kan vara finansiella — som 1 teorin f6r EU:s
regler — eller ta andra former inriktade p& anseende som varningar
eller utfrigningar 1 parlamentet. Nir det giller korrigering av av-
vikelser frén regler som ska uppfyllas ex post kan det finnas fastlagda
korrigeringsmekanismer: det giller till exempel EU:s budgetregler
(se avsnitt 2.5.1).

2.2.3  Malkonflikter

Man brukar lyfta fram olika egenskaper for goda budgetregler.” De
bor vara enkla. Det gor det littare f6r medborgarna att forstd
reglerna, vilket frimjar deras legitimitet och dirigenom 6kar an-
seendekostnaden av att bryta mot dem. Samtidigt bér reglerna vara
flexibla (adekvata), si att de inte binder politiken pd ett olimpligt
sitt i ovintade situationer. Aven detta kan krivas for legitimitet.

?Se Kopits och Symansky (1998), STEMU-utredningen (2002), Calmfors (2005, 2017),
Andrle med flera (2015), Eyraud med flera (2018), Debrun och Jonung (2019), Rawdanovicz
med flera (2021) och Caselli med flera (2022).
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Vidare bor reglerna vara mdjliga att genomdriva (enforceable).
Annars riskerar de att inte efterlevas.

Det ir svirt att férena dessa krav. Debrun och Jonung (2019) har
pekat pd ett trilemma. Enligt det kan bara tv av de dnskade egen-
skaperna uppnds samtidigt. Regler som ir enkla och litta att genom-
driva ir inte flexibla. Enkla och flexibla regler ir oméjliga att genom-
driva. Regler som idr bide flexibla och litta att genomdriva blir
komplicerade.

Figur 2.5 Budgetreglers trilemma: dnskvdrda egenskaper
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Latta att ge- )
nomdriva Flexibla

Anm.: Triangeln visar tre 6nsvarda egenskaper for budgetregler. Trilemmat innebér att bara tva
egenskaper kan uppnas samtidigt

Trilemmat illustreras av EU-reglernas utveckling (se avsnitt 2.5.1).
Nir de ursprungligen formulerades pd 1990-talet var de enkla och 1
princip méjliga att genomdriva. Men de var inte tillrickligt flexibla.
Nir flexibiliteten dkades 1 bérjan av 2000-talet, blev de 1 stillet
omdjliga att genomdriva. For att 6ka mojligheterna till det inférdes
allt fler detaljbestimmelser, vilket 6kade komplexiteten.

2.2.4  Empiriska studier av numeriska budgetreglers effekter

Enligt Davoodi med flera (2022) éverskred de linder som hade tak
for sina budgetunderskott dessa under hilften av tiden 2004-2021.
Motsvarande siffra for skuldregler var 42 procent. Detta behdver
emellertid inte motsiga att reglerna indd kan ha verkat discipli-
nerande. Under de senaste 25 dren har det publicerats ett stort antal
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empiriska studier av budgetreglers effekter pd olika offentlig-
finansiella utfall. Studierna visar pd en positiv samvariation mellan
regler och mer restriktiva utfall.

Frigan dr emellertid i vilken mén dessa resultat kan tolkas som
att regler orsakar bittre budgetutfall. Redan tidiga studier som
Poterba (1996) och Debrun med flera (2008) uppmirksammade
svirigheterna att identifiera kausala effekter. Goda utfall och regler
kan ha en gemensam orsak, nimligen en preferens for budget-
disciplin. Ett annat problem kan vara omvind kausalitet. Regler kan
inféras for att befista uppnddda forbittringar av den offentlig-
finansiella situationen. Motsatsen ir ocksd mojlig. Regler kan
komma till stdnd dirfor att de offentliga finanserna ir i kris. Ett
tredje problem ir muitfel 1 friga om budgetreglerna.

Heinemann med flera (2018) 4r en metaanalys av budgetreglers
effekter pd olika offentligfinansiella utfall som tar kausalitets-
problemen pd stort allvar. Analysen omfattar 30 studier av nationella
eller subnationella budgetregler publicerade mellan 2004 och 2014.
Forfattarna finner visst stod for att regler forbittrar utfallen enligt
de undersokta studierna. Det giller framfér allt nir utfallet mits 1
termer av budgetsaldo (finansiellt sparande). Effekterna ir svagare
pa skuld, utgifter och intikter. Diremot spelar det ingen roll vilken
variabel reglerna avser. Det mest intressanta resultatet giller
kausalitetsproblemen. Ju mer férfinade metoder som anvinds for att
hantera dem, desto svagare blir stédet for att reglerna paverkar
budgetutfallen. Med de mest tillfredsstillande metoderna finns 1 inget
sikerstillt kausalt samband. Metastudien beskrivs nirmare 1
appendix A.1.

Det har ocksi gjorts senare studier som inte inkluderades i
Heinemann med fleras metaanalys. Appendix A.2 redovisar nigra
vilgjorda sidana studier som pd olika sitt forsokt hantera
kausalitetsproblemen. Dessa analyser ger stéd for att budgetregler
har en positiv effekt. Enligt en del av studierna — men inte alla — dr
regler for det finansiella sparandet mer effektiva in skuld- och
utgiftsregler. En viktig slutsats ir att reglers effekter kan skilja sig 3t
mycket mellan linder: det 4r i dem med annars svaga budgetutfall
som férbittringar sker, medan utfallen rentav kan férsimras i linder
som iven utan regler skulle ha starka utfall. Det finns motstridande
resultat huruvida fler regler och starkare legal status for dem leder
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till bittre offentligfinansiella utfall. En studie finner att storre
mediauppmirksamhet for en regel innebir bittre efterlevnad.

2.3 Finanspolitiska rad (oberoende finanspolitiska
institutioner)

En del av budgetramverken som kommit att tilldra sig allt storre
internationellt intresse dr dvervakning av de offentliga finanserna av
oberoende finanspolitiska institutioner eller finanspolitiska rdd. Termi-
nologin varierar. Ibland ses termen oberoende finanspolitisk institu-
tion (independent fiscal institution, IFI) som ett vidare begrepp in
termen finanspolitiskt rdd (fiscal council), ibland anvinds de tv4 ter-
merna synonymt. EU-kommissionen (2023) har féljande definition:
Independent fiscal institutions (IFIs) are defined as non-partisan public
bodies, other than the central bank, government or parliament, aimed at
promoting sustainable public finances through various functions,
including monitoring compliance with fiscal rules, production or
endorsement of macroeconomic forecasts for the budget, and/or
advising the government on fiscal policy matters. These institutions are

primarily financed by public funds and are functionally independent vis-
a-vis fiscal authorities.

De beskrivna institutionerna ir av olika slag. De kan vara
parlamentariska budgetkanslier (parliamentary budget offices, PBOs)
som inrittats for att bitrida parlamentet 1 dess behandling av
regeringens budgetforslag. Congressional Budget Office, CBO, 1
USA ir det mest kinda exemplet. Institutionerna kan ocksd vara
myndigheter formellt understillda regeringen men med en sjilv-
stindig 6vervakningsroll: Central Planning Burean i Nederlinderna,
De @Okonomiske Rid 1 Danmark, Finanspolitiska ridet 1 Sverige och
Office for Budget Responsibility, OBR, i Storbritannien ir sidana fall.
Det ir detta slags institutioner som innefattas i begreppet finans-
politiska rdd nir det anvinds i sniv mening. Revisionsorgan brukar
diremot inte ses som oberoende finanspolitiska institutioner eller
finanspolitiska rdd med motiveringen att deras granskningar ir
enbart tillbakablickande och till stor del av ”mikrokaraktir”. Men
revisionsorgan fungerar 1 nigra fall som virdinstitutioner for finans-

politiska rdd (till exempel i Frankrike och Spanien).
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2.3.1 Forekomsten av oberoende finanspolitiska institutioner

Oberoende finanspolitiska institutioner har funnits linge i nigra
linder: sedan 1936 1 Belgien, 1945 1 Nederlinderna, 1962 i Danmark,
1970 i Osterrike och 1974 i USA (Calmfors och Wren-Lewis 2011,
OECD 2014). Som framgir av figur 2.6 borjade antalet sidana
institutioner 6ka under forsta decenniet efter millennieskiftet for att
sedan accelerera under forsta hilften av 2010-talet. Enligt Davoodi
med flera (2022) fanns det med IMF:s breda definition av finans-
politiska rid, ocksd innefattande parlamentariska budgetkanslier, 51
sddanai49 linder vid utgingen av 2021. Den stora 6kningen 1 bérjan
av 2010-talet berodde frimst p4 att det d& blev obligatoriskt for EU-
linder med oberoende nationell granskning av budgetpolitiken (se
férdjupning 2.1).

Figur 2.6 Antalet finanspolitiska rad
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Fordjupning 2.1 EU:s bestimmelser om oberoende finans-
politiska institutioner

Rédets direktiv 2011/85 stipulerar att EU-linderna ska ha nationella
numeriska finanspolitiska regler (som frimjar uppfyllandet av EU:s
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budgetregler) och att det ska ske en ”effektiv och punktlig
dvervakning av hur reglerna iakttas, baserad pd en tillférlitlig och
oberoende analys utférd av oberoende organ eller organ som ir
funktionellt oberoende av medlemsstaternas budgetmyndigheter”.

Enligt EU:s finanspakt (Férdraget om stabilitet, samordning och
styrning inom ekonomiska och monetira unionen 2012) ska de f6r-
dragsslutande staterna i sin nationella lagstiftning inritta en korri-
geringsmekanism som ska trida i kraft ”vid avvikelser frin det
medelfristiga mélet eller frdn anpassningsbanan for att uppnd detta
mal” enligt EU:s regler. Mekanismen ska bygga pd gemensamma
principer féreslagna av EU-kommissionen gillande bide de
korrigerande &tgirderna och oberoendet f6r de institutioner som
ansvarar for att pd nationell nivd 6vervaka efterlevnaden av paktens
regler.

Ridets och EU-kommissionens férordning 473/2013 féreskriver
att valutaunionens medlemmar ska ha oberoende organ som
dvervakar efterlevnaden av de nationella numeriska finanspolitiska
reglerna enligt Radets direktiv 2011/85. Oberoende organ definieras
som “organ som dir strukturellt oberoende eller organ som ir
funktionellt sjilvstindiga gentemot medlemsstatens budgetmyndig-
heter och som omfattas av nationella rittsliga bestimmelser som
sikerstiller en hoég grad av funktionell sjilvstindighet och ansvars-
skyldighet”. Dessa organ ska ha ”f6rmigan att snabbt kommunicera
med allmidnheten”, ”f6rfaranden for att utse medlemmar pd grund av
deras erfarenhet och kompetens” samt tillrickliga resurser och
adekvat tillgdng till information for att fullgéra sitt mandat”.

2.3.2  Bevekelsegrunderna for finanspolitiska rad

Nedan anvinds termen finanspolitiskt rdd i IMF:s bredare betydelse.
Det finns di tvi olika tanketraditioner. Den férsta inspirerades av
forskningen om hur tidsinkonsistensproblem fér diskretionir och
politiskt styrd penningpolitik kan innebira en inflationstendens
(inflation bias) (Kydland och Prescott 1977; Barro och Gordon
1983a, 1983b) och hur detta problem kunde 16sas genom att delegera
beslut till en oberoende centralbank (Rogoff 1985). Liknande
delegering av finanspolitiken till en oberoende finanspolitisk
kommitté med tydliga finanspolitiska mél har diskuterats pd olika

49



Budgetramverk i Sverige och andra lander: teori och empiriska erfarenheter Bilaga 7 till LU2023

h3ll." Men en vanlig slutsats har varit att detta skulle vara demo-
kratiskt oacceptabelt — enligt principen no taxation without
representation — dirfor att finanspolitiska dtgirder i regel har s3 stora
fordelningseffekter att politiska virderingar bér spela en stor roll."!
Inget land har heller valt sddan delegering av finanspolitiken.

Den metod som kom att viljas for att disciplinera budget-
politiken var, som diskuterades i avsnitt 2.2, i stillet numeriska
budgetregler. Den andra tankelinjen bakom finanspolitiska rdd utgar
frin milkonflikterna i1 sddana ramverk (se avsnitt 2.2.3). Enligt ett
synsitt skulle dvervakning av ett finanspolitiskt rid kunna gora det
mojligt att kombinera enkla regler med flexibilitet utan att de
forlorar sin disciplinerande verkan (Debrun och Jonung 2019).
Ridet kan bedéma nir det uppstar situationer som motiverar att man
avviker frin (de enkla) reglerna. Om argumentet drivs till sin spets
skulle rentav ett finanspolitiskt rdds bedémningar av limplig politik
kunna ersitta regler (Wyplosz 2005). Alternativt skulle ett rid
kunna fungera som ett komplement till komplexa regler genom att
granska om forutsittningarna for att undantagsklausuler ska utlésas
ir uppfyllda (IMF 2013). Enligt den hir tankelinjen bygger rddets
paverkan p3 att handlande i strid mot dess bedémningar innebir en
politisk anseendekostnad.

Ett finanspolitiskt rdd ska alltsd enligt dessa synsitt vara en
finanspolitisk vakthund som verkar via soft power. Denna kan f6r-
vintas vara storre om ridet har forvirvat ett anseende for kvalifi-
cerade bedomningar och fér politisk opartiskhet samt har ett stort
mediagenomslag (IMF 2013, von Trapp och Nicol 2018). Betydelsen
av uppmirksamhet 1 media har analyserats av bland andra Debrun
med flera (2012), IMF (2013) och Mohl med flera (2021). Samtidigt
har framhéllits att det dr frdga om en avvigning: Alltfor frekvent
mediauppmirksamhet ocksd 1 mindre frigor kan leda till mindre
genomslag f6r rddets beddmningar av finanspolitiken nir det verkli-
gen finns skil att ifrdgasitta den (IMF 2013).

19Se Ball (1997), Blinder (1997), Business Council of Australia (1999), Economist (1999),
Seidman (2001), EEAG (2003) och Calmfors (2003, 2005).

' Se Calmfors (2003, 2005), Alesina och Tabellini (2007), IMF (2013), Wren-Lewis (2013,
2018) och Mulas-Granados (2018).
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2.3.3  Finanspolitiska rads funktioner

De exakta uppgifterna skiljer sig 4t mellan finanspolitiska rid i olika
linder. Man kan skilja mellan féljande funktioner: (i) gora eller
bedéma langsiktiga hillbarhetskalkyler f6r de offentliga finanserna;
(i) gora eller beddma de prognoser som ligger till grund for
budgeten; (ii1) 6vervaka efterlevnaden av budgetregler; (iv) gora
kostnadsberikningar av budgetférslag; och (v) ge normativa finans-
politiska rekommendationer.

Figur 2.7 visar de uppgifter som utférs av finanspolitiska rid i
OECD-linderna. De vanligaste uppgifterna ir lingsiktiga héllbar-
hetsbedémningar av de offentliga finanserna och granskning av
budgetreglernas efterlevnad. Detta gors 1 23 av 30 OECD-linder
med finanspolitiska rdd. Endast tre rid (alla med jimférelsevis stor
personal) — i Belgien, Nederlinderna och Storbritannien — ir an-
svariga for statsbudgetens makroekonomiska prognoser. Diremot
ir det vanligt att riden granskar regeringens prognoser eller
utarbetar alternativa prognoser. Kostnadsberikningar av budgetfor-
slag gors bara av 10 av de 30 rdden. Eftersom detta dr resurskrivande
finns ett tydligt samband mellan denna uppgift och ridens personal-
styrka.

Figur 2.7 Uppgifterna for finanspolitiska rad i OECD-ldnderna
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Figuren innehdller ingen information om normativa rekommen-
dationer. Men enligt Davoodi med flera (2022) ges sidana av cirka
hilften av de finanspolitiska rd som listats av IMF.

Alla de ovan nimnda uppgifterna kan utféras dven av andra
aktorer: politisk opposition, tankesmedjor, enskilda forskare, forsk-
ningsinstitut, EU-kommissionen (fér EU-linder) samt internation-
ella organisationer som IMF och OECD. Tanken bakom finans-
politiska rdd ir att deras bedémningar ska ha sirskild tyngd dirfor
att det dr friga om ett officiellt uppdrag frin det nationella politiska
systemet, vilket kan antas ge en sirskild status.

2.3.4 Finanspolitiska rads oberoende

Den legala stillningen, forhdllandet till regering och parlament,
kvalifikationskrav f6r rddsmedlemmar, utnimningsférfarande med
mera skiljer sig ofta 8t mellan linderna. Det speglar att rdden an-
passats for att sirskilt adressera vissa problem och for att passa in i
de nationella politiska processerna. Vissa rdd har ocksd varit helt
“hemmagjorda” (tidiga rid som 1 Belgien, Nederlinderna, Danmark
och USA), en del har inspirerats av utlindska férebilder (till exempel
1Sverige, Slovenien och Storbritannien) och andra, frimst inom EU,
har tillkommit efter yttre tryck (till exempel 1 Portugal, Frankrike,
Irland, Italien och flera 8steuropeiska EU-linder)."

Heterogeniteten till trots har det utvecklats vedertagna principer
for finanspolitiska rdd. S3 till exempel har OECD:s ministerrad
antagit rekommendationer (fér oberoende finanspolitiska institu-
tioner med organisationens terminologi); se OECD (2014). Dessa
framhéller bland annat att:

¢ DPartipolitisk obundenhet ir en frutsittning f6r en framgdngsrik
verksambhet.

e Ledningen ska tillsittas pd grundval av meriter och teknisk
kompetens utan hinsyn till politiska kopplingar. Kompetens 1
nationalekonomi och offentliga finanser samt kunskap om
budgetprocessen ska krivas. Ordférandeposten ska vara avlonad

och helst p4 heltid.

ZIMF (2013), von Trapp och Nicol (2018) och Davoodi med flera (2022).
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e Mandatet ska vara tydligt angivet i lagstiftning pd hogre niva.
Institutionen ska kunna producera rapporter och géra analyser pa
eget initiativ inom ramen for sitt mandat.

e Resurserna miste harmoniera med mandatet. Anslagen ska
behandlas p& samma sitt som fér andra oberoende institutioner
som revisionsmyndigheter. Flerdriga anslag 6kar oberoendet och
skyddar mot politiska patryckningar.

e Réidet ska vara ansvarigt infér parlamentet (oberoende av om det
ir formellt understillt detta eller en del av den statliga férvalt-
ningen). Rapporter ska limnas i sidan tid till parlamentet att de
bidrar till debatten dir. Institutionens ledning och ledande
gianstemidn ska framtrida infor parlamentets finansutskott.
Institutionens roll i férhillande detta ska vara lagreglerad.

e Institutionen ska ha ritt till relevant information frin regeringen,
inklusive om metoder och antaganden bakom budgeten och
andra finanspolitiska férslag.

e Effektiva kommunikationskanaler till media, civilsamhillet och
andra intressenter miste utvecklas.

e Externa utvirderingar av rddets arbete bér géras — av nationella
eller internationella experter.

Von Trapp och Nicol (2018) konstruerar ett index f6r oberoende
finanspolitiska institutioners sjilvstindighet (se figur 2.8). Enligt
indexet ir sjilvstindigheten generellt hég. Omridet med minst
sjilvstindighet ir lagstiftat och finansiellt oberoende; bara drygt
hilften av institutionerna har en egen budgetpost och endast
40 procent flerdrsanslag. Flera av institutionerna har inte garanterad
ritt till information frin regeringen. Det svenska Finanspolitiska
ridets sjilvstindighet rankas forhillandevis 13gt. Det beror pd att
ridet inte instiftats 1 lag, inte har garanterad ritt till information och
att tydligt definierade skil f6r uppsigning av ledaméoterna saknas.
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Figur 2.8 Index for oberoende finanspolitiska institutioners sjalvstandighet
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En komplikation ir att formellt och reellt oberoende inte behover
sammanfalla. Central Planning Bureau i Nederlinderna har enligt
samstimmiga bedomningar stort reellt oberoende, grundat pi att
man under l&ng tid byggt upp ett anseende fér kompetens och
opartiskhet, trots att man formellt ir en del av statsforvaltningen
utan sirskilda garantier for sjilvstindighet. Finanspolitiska ridet i
Sverige har sannolikt ocksd byggt upp ett betydande fértroende-
kapital trots stillningen som myndighet under regeringen (IMF
2013, von Trapp och Nicol 2018, Calmfors 2021b).

En vanlig observation ir att finanspolitiska rids resurser ofta inte
motsvarar de omfattande uppdragen. Det tycks sirskilt gilla fér rdd
som tillkommit under senare &r inom EU (EU Independent Fiscal
Institutions 2019). En annan ofta framférd synpunkt ir att rddens
utvirderingar och rekommendationer skulle f& stérre uppmirk-
samhet, och dirmed stérre tyngd, om lagstiftningen féreskrev en
tydlig princip for regeringen om att “f6lja eller forklara” (comply or

explain).”

13 Se till exempel EU Independent Fiscal Institutions (2019).
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2.3.5 Empirisk forskning om finanspolitiska rad

Det finns mycket mindre empirisk forskning om effekterna av
finanspolitiska rid in av budgetregler. Kausalitetsproblemen ir
liknande men har inte hanterats med lika férfinade metoder (se
avsnitt 2.2.4). En 6versikt av gjorda studier finns 1 appendix B.

De flesta studierna avser enbart EU-linder. Debrun och Kumar
(2007) finner att existensen av ett finanspolitiskt rid har ingen eller
en negativ effekt pd konjunkturjusterat primirt finansiellt sparande.
Enligt Nerlich och Reuter (2013) forstirker ett r8d den
disciplinerande effekten av en budgetregel pd den variabel denna
avser. Detta giller sirskilt om ridet har ett starkt oberoende.
Beetsma, Debrun med flera (2018) finner att existensen av ett rid
okar efterlevnaden av regler for budgetunderskott och utgifter.
Martins och Correias (2020) slutsats ir att existensen av ett rid ir
forenlig med mindre persistens f6r det konjunkturjusterade primira
finansiella sparandet (mindre effekt av tidigare sparande), mer
hillbara offentliga finanser (stérre positiv effekt av tidigare skuld-
kvot) och storre positiv effekt av att inte bryta mot EU:s under-
skottstak. Mohl med flera (2021) finner att mediauppmirksamhet
for EU:s budgetregler leder till bittre efterlevnad om det finns ett
finanspolitiskt rad.

Debrun och Kinda (2017) studerar fler linder dn bara medlems-
stater 1 EU. De finner ingen effekt av existensen av ett rdd men en
positiv effekt om ridet har lagstiftat oberoende, granskar efter-
levnaden av budgetregler, gér kostnadsbedéomningar av finans-
politiska dtgirder, utarbetar eller granskar regeringens prognoser
eller har stort mediagenomslag.

Flera studier undersdker hur finanspolitiska rdd paverkar de
prognoser som budgetbesluten bygger pa. Debrun och Kinda (2017)
finner att forekomsten av ett rdd minskar bide optimistisk
“prognosbias” (tendens att dverskatta budgetutfall) och absoluta
prognosfel (fel oberoende av riktning f6r budgetutfall): effekterna
forefaller kopplade till lagstiftat och finansiellt oberoende f6r rddet,
mediagenomslag, roll att gora eller granska prognoser och
dvervakning av regelefterlevnad. Beetsma, Debrun med flera (2018)
drar slutsatsen att ett rdd minskar “prognosbiasen” for primirt
finansiellt sparande. Slutligen finner Caselli med flera (2022) att
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tendensen till alltfér optimistiska prognoser for det finansiella
sparandet blir mindre med ett rid.

Sammanfattningsvis ger den empiriska forskningen visst std fér
att finanspolitiska rdd kan ha en disciplinerande effekt pd budget-
utfallen och leda till mindre &veroptimism 1 de officiella budget-
prognoserna. Men studierna ir f8 och metoderna for att hantera
potentiella kausalitetsproblem inte sirskilt forfinade. Det har ocksd
ofta varit svart att sirskilja effekterna av regler och rad. De empiriska
studierna av finanspolitiska rdd ger dirfor inte s& mycket vigledning
som man skulle énska.

2.4 Det svenska budgetramverket

Det budgetpolitiska ramverk som utvecklades 1 Sverige under 1990-
talet motiverades inte frimst av teoretiska éverviganden utan mer av
tidigare praktiska erfarenheter och de akuta statsfinansiella
problemen under 1990-talskrisen. Men ramverkets utformning lig 1
linje med teoriutvecklingen. Nedan beskrivs ndgra av de viktigaste
delarna 1 ramverket — overskottsmilet, skuldankaret, det statliga
utgiftstaket, det kommunala balanskravet och Finanspolitiska ridets
roll — samt hur dessa utvecklats 6ver tid.

2.4.1  Overskottsmalet

Den idag viktigaste styriran f6r finanspolitiken dr dverskottsmailet.
Ett sddant mal beslutades forsta gdngen 1997 och gillde frin och
med 1999. Det avser hela den offentliga sektorns finansiella
sparande. Milet avser ett genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Skilet
till att mélet preciserats sd ir stabiliseringspolitiskt. Om malet gillde
varje enskilt r, skulle den diskretionira finanspolitiken bli pro-
cyklisk och dirmed férstirka konjunktursvingningarna: Nir till
exempel det finansiella sparandet f6rsvagas 1 en konjunkturnedging
1 huvudsak pd grund av fallande skatteintikter, skulle skatter behéva
hojas eller offentliga utgifter minskas.
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Overskottsmilet var ursprungligen 2 procent av BNP."* Men
sedan Eurostat bestimt att sparandet 1 premiepensionssystemet inte
lingre fick riknas som offentligt sparande, gjordes en teknisk
anpassning av mélet till 1 procent av BNP (sinkningen motsvarade
approximativt premiepensionssparandet). Frin 2019 sinktes milet
till 1/3 procent av BNP. Detta motiverades med det utgiftstryck
som skapas av en dldrande befolkning samtidigt som den offentliga
skuldsittningen sjunkit s§ mycket att den inte ens under mycket
negativa scenarier bedémdes nd nivier som ir kritiska for finans-
politikens 1ngsiktiga hillbarhet eller dess méjligheter att motverka
djupa konjunkturavmattningar (Regeringen 2017).

Overskottsmilets legala status har forindrats 6ver tid. Inled-
ningsvis var det ett dtagande frin regeringen att foresld riksdagen ett
sddant mil. Men 2011 lagstiftades om att “regeringen ska till
riksdagen limna forslag till mdl f6r den offentliga sektorns
finansiella sparande (6verskottsmal)” (Budgetlag 2 kap. 1 §).

Maluppfyllelse

For att milet om ett visst dverskott ”1 genomsnitt dver konjunktur-
cykeln” ska vara anvindbart som styrdra for finanspolitiken méiste
det operationaliseras. Finanspolitiken ska enligt regeringens
ramverksskrivelse 2018 anses ligga 1 linje med 6verskottsmilet om
det strukturella finansiella sparandet inte tydligt avviker frin mal-
nivin under vare sig innevarande eller nistkommande &r. Over-
skottsmailet ir alltsd 1 praktiken ett mal f6r strukturellt finansielle
sparande. Regeringen har inte preciserat vad ”tydligt” betyder, men
i en underlagsrapport till Overskottsmélskommittén, som utredde
den sinkning av ¢verskottsmélet som sedan genomférdes frdn 2019,
foreslogs en grins pd 0,5 procent av BNP (Mattson och Hikansson
2015). Samma grins har ocksd angetts av Finanspolitiska ridet
(2019).

Vid en bedémd maélavvikelse maste regeringen redovisa en plan
for 4tergdng till mdlet. Den bér normalt inledas under det
kommande budgetdret. Avvikelsen ska, som en tumregel, normalt
minska 1 samma takt som i regel sker om inga nya diskretionira

141997-2002 uppstilldes ocksd mil for det finansiella sparandet i budgetpropositionen fér
respektive dr, men detta évergavs pd grund av svirigheterna att prognosticera konjunktur-
utvecklingen.
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beslut om “reformer” tas. Det betyder en 6kning av det strukturella
finansiella sparandet med 0,4-0,5 procent av BNP per &r."

Miluppfyllelsen utvirderas ocksd 1 efterhand. Idag gors det
genom att ett 3ttadrigt bakitblickande genomsnitt av det faktiska
finansiella sparandet jimférs med 6verskottsmalet. Denna ex-post-
utvirdering har dock ingen operationell betydelse, det vill siga
konstaterade avvikelser enligt denna jimforelse ska inte féranleda
nigon omliggning av politiken 1 syfte att kompensera fér dessa.
Diremot kan hinsyn tas till dem vid omprévningar av éverskotts-
maélets nivd (se nedan).

Enligt gillande ramverksskrivelse ska det ske &terkommande
oversyner av dverskottsmélets nivd. De ska goras vart dttonde dr,
mot slutet av varannan mandatperiod. Nista oversyn ska siledes
slutforas fore riksdagsvalet 2026.

Tidigare efterlevnad

Appendix C underséker hur vil tidigare éverskottsmadl efterlevts.
S&vil prognoser f6r som bedomningar i1 efterhand av det strukturella
finansiella sparandet har oftare legat under in over mélet.
Regelefterlevnaden har varit sirskilt dilig om den mits med det ovan
beskrivna tillbakablickande 3ttadrsgenomsnittet. D har éverskotts-
maélet f6r det mesta underskridits kraftigt.

Overskottsmilet har dock varit framgingsrikt s4 till vida att den
offentliga sektorn gitt frdn att ha en nettoskuld pd strax under 30
procent av BNP 1 slutet av 1990-talet till en ungefir lika stor
finansiell nettoférmégenhet 2022 (figur 2.9).

15 Se till exempel Finanspolitiska ridet (2011). Storleksordningen 4r densamma som kravet pa
korrigering av en “betydande avvikelse” frén det medelfristiga budgetmaélet enligt EU-reglerna
i de danska och finska budgetramverken (Calmfors 2020a). Se ocksi avsnitt 4.3.2 angdende
konjunkturpolitiska hinsyn som bér tas vid en avvikelse.
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Figur 2.9 Den offentliga sektorns finansiella nettoférmdgenhet, procent av
BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Budgetutrymmet

Overskottsmilet anvinds for att berikna det si kallade budgetut-
rymmet (reformutrymmet). Enligt till exempel Konjunktur-
institutet (2022a) definieras detta som utrymmet for nya
ofinansierade finanspolitiska dtgirder — den del av det strukturella
sparandet som vid oférindrade regler overstiger 1/3 procent av
potentiell BNP. En nirliggande definition ir Finanspolitiska ridets
(2011): summan av permanenta skattesinkningar och offentliga
utgiftsokningar som riksdagen kan ta aktiva beslut om och som ir
forenliga med 6verskottsmalet.

Budgetutrymmet uppstar dirfor att skatteintikterna automatiske
vixer 1 ungefir samma takt som BNP, medan de offentliga utgifterna
i frénvaro av aktiva beslut kar lingsammare. Det beror pd att endast
en del utgifter ir knutna till l6nerna (som pd sikt 6kar ungefir lika
fort som nominell BNP). Andra utgifter foljer 16nerna men med
avdrag for produktivitetsokningar. En del utgifter dr indexerade till
priserna och stiger dirmed normalt (men inte under &r som 2022 och
2023 med reallonefall) lingsammare dn nominell BNP. Vissa
utgifter, till exempel statsbidragen till kommunerna, ir inte alls
indexerade och faller dirmed realt i frinvaro av nya beslut nir
priserna stiger.
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Det finns skil tro att ofullstindig eller ingen automatisk upp-
rikning av offentliga utgifter har betydelse for bide hur individuella
budgetposter och det finansiella sparandet utvecklas. Att det senare
forbittras utan direkta beslut om utgiftshdjningar eller skatte-
sinkningar kan antas gora det littare att uppritthdlla starka stats-
finanser. Men samtidigt ir det svart f6r medborgarna att avgéra vilka
politiska beslut som verkligen innebir reala férindringar eller ett
indrat férsikringsskydd. En ytterligare kritik dr att den automatiska
budgetforstirkningen i frinvaro av beslut ir koncentrerad till vissa
budgetposter pa utgiftssidan, frimst statsbidragen till kommunerna.

2.4.2 Skuldankaret

Det grundliggande motivet fér 6verskottsmaélet dr att uppnd en
tillfredsstillande utveckling f6r den offentliga sektorns finansiella
nettoférmogenhet och skuld. Trots detta fanns tidigare inte nigra
mil for dessa variabler.' Men frin 2019 finns ett skuldankare f6r den
offentliga ~ sektorns  konsoliderade  bruttoskuld  enligt
Maastrichtdefinition pd 35 procent av BNP."

Ankaret utgor enligt gillande ramverksskrivelse ett riktmirke pd
medelling sikt (Regeringen 2018). Till skillnad frin éverskottsmalet
ir skuldankaret inte ett operativt mil som direkt ska styra politiken.
Ett skil dr att den konsoliderade bruttoskulden kan férindras av
minga orsaker, till exempel genom avyttring eller forvirv av
finansiella tillgdngar, vilket inte forindrar den finansiella nettofér-
mégenheten (Overskottsmilskommittén 2016).

Skuldankaret har ett toleransintervall pd plus/minus 5 procent av
BNP. Men om skulden avviker mer frdn ankaret — {6r féregdende &r
enligt nationalrikenskaperna eller enligt prognoserna fér inne-
varande eller nistkommande budgetdr 1 den ekonomiska
varpropositionen — maste regeringen i en skrivelse till riksdagen
forklara vad som orsakat avvikelsen och hur den ska hanteras.
Skrivelsen ska behandlas i finansutskottet, som kan vilja att hilla en
offentlig utfrdgning av finansministern. Skuldutvecklingen ska ocks3

* Den budgetpolitiska konsolideringen under 1990-talet utgdér dock ett undantag. Den
socialdemokratiska regeringen som tilltridde 1994 formulerade mél om att statsskulden som
andel av BNP skulle stabiliseras (férst senast 1998 och sedan 1996). Se Calmfors (2015b).

7 Maastrichtskulden skiljer sig frin den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld enligt
finansrikenskaperna. I den senare ingdr iven sektorns pensionsskuld samt obetalda/férbetalda
inkomster och utgifter (se avsnitt 3.1.1).
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vigas in 1 de &terkommande oversynerna av Overskottsmalet
(Regeringen 2018).

Skuldankarets nivd pd 35 procent av BNP skulle enligt
Overskottsmélskommittén (2016) vara konsistent med det nya
overskottsmilet pd 1/3 procent av BNP. Hittills har den
konsoliderade bruttoskulden hillit sig inom toleransintervallet
(figur 2.10). Vid utgingen av 2022 var skulden 32,8 procent av BNP.

Figur 2.10  Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld enligt
Maastrichtdefinition, procent av BNP
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Anm.: De horisontella streckade linjerna anger toleransintervallet runt skuldankaret pa 35 procent av
BNP som visas av den heldragna linjen.

Kalla: Eurostat.

Till de senaste drens fall i skuldkvoten har bidragit att de 1dn i
utlindsk valuta som Riksbanken tidigare tagit via Riksgilden for att
finansiera en del av valutareserven betalats tillbaka."” Men
regeringens prognoser om att den konsoliderade bruttoskulden ska
fortsitta falla reser ind3 frigan om 6verskottsmal och skuldankare
ir konsistenta med varandra.

Det ir viktigt att beddma vad som ligger bakom foérindringar av
skuldkvoten. Forindringar som beror pd finansiella transaktioner

'8 Riksgildens utlandslin fér Riksbankens rikning motsvarades av en finansiell fordran frin
Riksgilden pd Riksbanken. Men eftersom Riksbanken inte ingdr i den konsoliderade offentliga
sektorn, avriknades inte dessa fordringar frin sektorns skuld. Utlandslinen 6kade dirfér den
konsoliderade bruttoskulden. Av samma skil minskade den nir linen betalades tillbaka.
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skulle eventuellt kunna motivera tekniska justeringar av skuldankaret
pd liknande sitt som di det sker sidana justeringar av det statliga
utgiftstaket nir uppgifter flyttas mellan stat och kommuner (se
avsnitt 2.4.3). Nigra sidana justeringar av skuldankaret har dock inte
gjorts trots att det foreslagits av till exempel Konjunkturinstitutet
(2021a). I Finanspolitiska ridets uppgifter ingdr emellertid att
granska skuldkvotens utveckling. Detta dr 1 linje med
Overskottsmélskommitténs  (2016) resonemang om att en
oberoende sidan uppfsljning kan motverka att o6nskade kortsiktiga
dtgirder anvinds for att undvika formella avvikelser frin skuld-
ankaret.

2.4.3  Det statliga utgiftstaket

Sedan 1997 har ett tak for de statliga utgifterna tillimpats. Det
omfattar alla utgifter utom statsskuldrintorna och faststills
nominellt. Enligt budgetlagen ir det numera obligatoriskt for
regeringen att 1 budgetpropositionen foresld ett utgiftstak fér *det
tredje tillkommande budgetiret”. Taket sitts med en budgeterings-
marginal som 1 forsta hand ska medge oplanerade utgiftsékningar
om konjunkturen férindras pd ett sitt som inte forutsetts — men
dven utgiftsdkningar som inte har med den makroekonomiska
utvecklingen att géra om det dr férenligt med dvriga budgetpolitiska
mal.

Utgiftstaket ska stirka budgetdisciplinen (se till exempel
Finanspolitiska rddet 2008, 2022 och Regeringen 2018). Genom att
taket bestims tre &r i férvig bidrar det till ett flerdrsperspektiv och
minskar risken for att det “av misstag” ska goras alltfor stora
dtaganden om permanenta utgiftsékningar. Det blir tydligare att
prioriteringar miste ske.

Utgiftstaket uppfattades tidigare som den mest bindande delen i
budgetramverket (se till exempel Finanspolitiska rddet 2008, 2011).
Det beror pa budgetlagens stadgande att ifall det finns risk for att
ett beslutat utgiftstak kommer att 6verskridas, ska regeringen fér att
undvika detta vidta sddana dtgirder som den har befogenhet till eller
foresld riksdagen nédvindiga dtgirder” (Budgetlag 2 kap. 4 §). Lika
tydliga bestimmelser om att dtgirder mdste vidtas finns — som
framgick i avsnitt 2.2.1 — inte vid avvikelser frin 6verskottsmalet.
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Justeringar av utgiftstaket

Ett beslutat utgiftstak ska normalt ligga fast. En vedertagen princip
ir dock att tekniska justeringar ibland behovs for att taket ska behilla
den avsedda effekten. Ett exempel giller vissa 6kningar av skatte-
utgifter, alltsd nir ett stdd 1 stillet f6r genom en utgiftsékning ges 1
form av ett skatteavdrag eller en skattekontokreditering. Andra
exempel ir nir uppgifter, och dirmed utgifter, omférdelas mellan
stat och kommuner samt nir dessa genom hojda statsbidrag
kompenseras for indringar 1 reglerna for inkomstbeskattningen
(som hojt grundavdrag) vilka reducerar skattebasen.

Det ir ocksd en etablerad princip att utgiftstaken kan revideras
vid ett regeringsskifte. Det angivna skilet ir att "utgiftstakets nivd
ir ett uttryck for regeringens syn pd hur det offentliga dtagandet ska
utvecklas” (Regeringen 2018, sid 19) och dirmed det totala skatte-
uttaget, vilket 1 hog grad styrs av grundliggande ideologiska
stillningstaganden. Sidana revideringar skedde 2006 nir den
borgerliga alliansregeringen tilltridde (taken sinktes), 2014 nir
Socialdemokraterna och Miljopartiet bildade regering (taken hjdes)
samt 2022 nir Moderaterna, Kristdemokraterna och Liberalerna
med stod av Sverigedemokraterna kom 1 regeringsstillning (taken
hojdes)."”

Formellt har utgiftstakets stillning stirkts over tid. Tidigare var
det inte obligatoriskt for regeringen att foresld tak. Budgetlagen gav
endast regeringen den mojligheten och reglerade samtidigt
regeringens skyldigheter om ett av riksdagen beslutat tak hotade att
overskridas (se ovan). Men 2010 inférdes en skyldighet for
regeringen att foresld riksdagen utgiftstak som méste omfatta tre
4r.”°

Det finns inga formella hinder f6r regeringen att féresla forind-
ringar av beslutade utgiftstak och for riksdagen att besluta om s3-
dana. Men fore 2020 hade det endast varit friga om tekniska
justeringar och férindringar i samband med regeringsskifte.”!

! Dessutom sinktes taket 2019 nir S-Mp-regeringens budgetproposition {81l i riksdagen och
Moderaternas och Kristdemokraternas budgetférslag i stillet antogs.

° Under nigra 4r avsdg tidigare utgiftstak endast tv4 &r (Finanspolitiska ridet 2011).

21 Fore 2010 anvindes dock ibland redovisningstekniska grepp som brét mot intentionerna
bakom utgiftstaket for att forhindra att detta brots igenom. Den vanligaste metoden var att, i
stillet for att 6ka de statliga utgifterna, héja skatteutgifterna (Finanspolitiska ridet 2008). Ar
2009 betalades tkade statsbidrag till kommunerna f6r 2010 ut precis f6re drsskiftet 2009/10,
si att de inte behdvde bokforas det senare iret, vilket di bedémdes kunna leda till ett
dverskridande av taket (Finanspolitiska ridet 2011).

63



Budgetramverk i Sverige och andra lander: teori och empiriska erfarenheter Bilaga 7 till LU2023

Coronakrisen innebar emellertid att taken for férsta gingen
reviderades av finanspolitiska skil. Viren 2020 héjdes utgiftstaket
for detta r med hela 350 miljarder kronor, cirka 7 procent av BNP,
for att ge utrymme for stora stddinsatser. I budgetpropositionen for
2021 hojdes taken fér 2021 och 2022 med 250 respektive 130 milj-
arder kronor (Riksrevisionen 2020, Finanspolitiska ridet 2021,
2022). Omfattningen av héjningarna motiverades med den stora
osikerheten. I efterhand visade det sig att bara en mindre del av det
okade utrymmet under taket behévde tas 1 ansprik.

Utgiftstaken framéver

Utgiftstaket f6r 2023 justerades inte nir taken f6r 2020-2022 hojdes
utan forblev pd den nivd8 som aviserades 1 2020 &rs ekonomiska
virproposition. Avsikten var att utrymmet for utgiftshéjningar
endast skulle vidgas under pandemin. Samtidigt beslutades fére
regeringsskiftet 2022, bdde pd den socialdemokratiska regeringens
och den divarande oppositionens initiativ, om utgiftshdjningar som
bedémdes innebira att utgiftstaket skulle brytas igenom 2023 och
budgeteringsmarginalen 2024 bli mindre in enligt riktlinjerna
(Regeringen 2022a, Finanspolitiska ridet 2022).

Den borgerliga regering som tilltridde i oktober 2022 féreslog i
budgetpropositionen fér 2023 kraftiga hojningar av utgiftstaken for
2023-2025 (Regeringen 2022b). Det motiverades med att en ny
regering miste ha mojligheter att férindra finanspolitiken och att
denna ska kunna anpassas till nya férutsittningar. Det angavs att de
nya nivierna for taket mojliggor for prioriterade reformer att
genomforas och sikerstiller "tillrickligt stora marginaler for att
kunna hantera de ovanligt stora finanspolitiska risker som Sverige
stdr infor”. Dessa exemplifieras med “en mer varaktigt hog inflation,
en djupare lagkonjunktur samt osikerheterna kring kriget 1 Ukraina
och dess konsekvenser” (sid 59).

Dessa hojningar av utgiftstaken foranleder ett par reflektioner.
Héjningarna bryter mot det férvintade ménstret att borgerliga
regeringar sinker utgiftstaken — for att mojliggora ligre skatter —
vilket skedde vid alliansregeringens tilltride 2006. Vidare har fasta
nominella tak tidigare setts som en hjilp att hilla inflationen nere,
eftersom de kan gora det oméjligt att 6ka de nominella anslagen for
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att kompensera for den. D3 faller de reala statliga utgifterna, vilket
bidrar till ligre efterfrigan.

Det finns en mélkonflikt mellan att bestimma utgiftstaken s3 att
de ger tillricklig flexibilitet vid en ovintad utveckling och utdvar en
disciplinerande budgeteffekt. Pandemikrisen och utvecklingen 1
Ukrainakrigets spdr verkar ha férskjutit balansen i regeringens 6ver-
viganden om utgiftstaken mot mer flexibilitet och mindre av
disciplinerande verkan. Detta kan ses som en f6ljd av kraftigt ckad
osikerhet. Det betyder att éverskottsmal och skuldankare har blivit
viktigare som restriktioner pd finanspolitiken 1 férhdllande till
utgiftstaken dn tidigare. Detta forefaller ocksd varailinje med en mer
l8ngsiktig utveckling dir gradvis mer fokus har lagts vid éverskotts-
milet.

2.4.4 Det kommunala balanskravet

Sedan dr 2000 finns ett kommunalt balanskrav 1 kommunallagen.
Kommuner och regioner miste budgetera f6r hogre intikter in
kostnader. Om underskott ind3 uppkommer ska avvikelsen normalt
dterstillas inom tre &r. Temporira underskott dr dock tillitna om det
foreligger “synnerliga skil”, till exempel att kommunen/regionen
har en stark finansiell stillning eller om det dr friga om kostnader
som pd sikt frimjar besparingar. Kommunen/regionen beslutar sjilv
om s&dana skil finns.

Till skillnad frin 6verskottsméilet som giller hela den offentliga
sektorn avser balanskravet pd kommunerna inte det finansiella
sparandet utan resultatet. Skillnaden ir huvudsakligen att avskriv-
ningar, 1 stillet {6r investeringsutgifter, subtraheras i resultatberik-
ningen. I ett lige dd kommunsektorns investeringar varit kande har
investeringsutgifterna éverstigit avskrivningarna. Féljden har blivit
att det finansiella sparandet ir ligre in resultatet fér sektorn. Den
drliga skillnaden prognosticeras till 40-50 miljarder kronor under
2023-2026 (Regeringen 2023a).

Figur 2.11 visar att kommunsektorns samlade resultat varit
positivt alla ir sedan balanskravet inférdes vid millennieskiftet. Det
finansiella sparandet har mestadels varit negativt sedan mitten av
1990-talet. De goda resultaten och det stora finansiella sparandet
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2021-2022 berodde pd hoga statsbidrag och minskad sjukvards-
konsumtion under pandemin.

Figur 2.11  Kommunsektorns resultat och finansiella sparande, procent av
BNP
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Anm.: Resultat efter balanskravsjustering korrigerar for vissa finansiella transaktioner.
Balanskravsresultat ar resultat efter balanskravsjustering och avsattning till eller ianspraktagande av
resultatutjdmningsreserver.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och egna berakningar.

Sedan 2013 kan kommuner och regioner avsitta medel till resultat-
utjidgmningsreserver. Dessa fr anvindas for att ticka underskott i en
ldgkonjunktur. Reserverna uppgick vid utgingen av 2022 till ungefir
53 miljarder kronor, cirka 0,9 procent av BNP. Runt 78 procent av
kommunerna och 13 av de 20 regionerna hade d& sddana reserver.
Enligt kommunallagen ir balanskravet ett minimikrav.
Kommunerna och regionerna ska dven ha “en god ekonomisk hus-
hillning”. De bestimmer sjilva vad detta betyder. En vanlig tolkning
ir ett resultat som motsvarar 2 procent av intikterna frin skatter och
generella statsbidrag. Detta virde har sedan 2005 fér det mesta
overskridits av kommunsektorn. De storsta dverskridandena skedde

2020-2022 (figur 2.12).
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Figur 2.12 Kommunsektorns resultat, procent av skatteintakter och
generella statsbidrag
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Kéllor: Statistiska centralbyrdn och egna berdkningar.

Sammanfattningsvis  stiller kommunallagen siledes krav pd
resultaten 1 kommuner och regioner men ger samtidigt dessa visst
tolkningsutrymme. Det saknas mojligheter till sanktioner om
reglerna inte f6ljs. Det finns inte heller nigon reglering som tillater
staten att inskrinka enskilda kommuners och regioners beslutsritt
om de hamnar i ekonomisk kris och behdver stéd frén staten.”

2.4.5 Uppfdljning av budgetmalen och Finanspolitiska radet

Flera myndigheter ska folja upp finanspolitiken. Det motiveras med
att eftersom det saknas lagstadgade sanktioner om ramverket inte
foljs, s& bor detta vara forenat med politiska kostnader. En vil
fungerande extern uppféljning bidrar enligt gillande ramverks-
skrivelse till det (Regeringen 2018). Ekonomistyrningsverket och
Konjunkturinstitutet, bida myndigheter under regeringen, gor
oberoende bedémningar av den makroekonomiska och offentlig-

22 Nir ndgra kommuner pd 1990-talet hamnade i ekonomiska svirigheter och behévde hjilp
frin staten, hanterades det genom frivilliga verenskommelser (Leffler 2015).
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finansiella utvecklingen samt ger rekommendationer om finans-
politikens inriktning. Riksrevisionen, som ir riksdagens myndighet,
har ett allmint uppdrag att granska den statliga verksamheten, vilket
innefattar kontroll av den budgetpolitiska regelefterlevnaden.
Ramverksskrivelsen betonar sirskilt Finanspolitiska rddets ansvar vid
uppféljningen av det finanspolitiska ramverket.

Finanspolitiska ridet inrittades 2007. Det ir formellt en
myndighet under regeringen med “uppgift att skéta administrativa
och handliggande uppgifter &t ett sdrskilt rdd (min kursivering) som
ska finnas vid myndigheten” (Férordning 2011:446). Formellt dr det
sedan det sirskilda rddet som utvirderar politiken. Det bestir av
ledaméter som utfér sitt arbete pd deltid, 1 tlligg wll andra
anstillningar (ofta akademiska) eller uppdrag (se nedan). Nir det
refereras till Finanspolitiska ridet 1 fortsittningen avses det sirskilda
ridet.

Finanspolitiska rddets uppdrag och forindringar i det 6ver tid

Finanspolitiska rddets allminna uppdrag ir att “félja upp och
bedéma maluppfyllelsen 1 finanspolitiken och 1 den ekonomiska
politik som regeringen foreslir och riksdagen beslutar om”
(Férordning 2011:446, 5 §). Det ska ske "med utgdngspunkt i den
ekonomiska virpropositionen och budgetpropositionen” (6 §).
Analysen ska utforas 1 en arlig rapport som limnas till regeringen 1
slutet av viren.

Rédets exakta uppgifter och balansen dem emellan har varierat
over tid. Det ursprungliga uppdraget bestod av fyra uppgifter som
gavs samma tyngd: (i) att folja upp de grundliggande mailen for
finanspolitiken — ldngsiktigt hillbara offentliga finanser, 6verskotts-
mélet och det statliga utgiftstaket — samt finanspolitikens inriktning
1 forhdllande till konjunkturutvecklingen; (i) att bedéma om
utvecklingen ligger 1 linje med god uthillig tillvixt samt leder till
langsiktigt hllbar hog sysselsittning; (ii) att granska de
ekonomiska propositionernas tydlighet i friga om angivna grunder
for politiken; och (iv) att granska kvaliteten i regeringens prognoser
(se till exempel Finanspolitiska rddet 2008).

Den  divarande  oppositionen -  Socialdemokraterna,
Vinsterpartiet och Miljopartiet — rostade 2007 emot att
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Finanspolitiska rddet skulle inrittas. Men 2011 sléts en blockéver-
skridande uppgorelse mellan allianspartierna och de nimnda
oppositionspartierna om rddet (Finanspolitiska ridet 2012). De
justeringar i uppdraget som gjordes f6ljde ingen klar linje. A ena
sidan lyftes budgetgranskningen fram tydligare, & andra sidan ned-
graderades uppgiften att utvirdera regeringens prognoser (som kan
vara centrala for att uppnd de budgetpolitiska mélen) samtidigt som
en ytterligare uppgift att analysera férdelningsfrigor tillkom.

Frin 2019 reviderades Finanspolitiska ridets uppdrag igen, denna
ging i enlighet med Overskottsmilskommitténs (2016) forslag.
Forindringen syftade till att rddet i stérre utstrickning 4n tidigare
ska fokusera sin analys pa hur finanspolitiken forhiller sig till det
finanspolitiska ramverket” (Regeringen 2018, sid 22-23). I upp-
giften ingdr liksom tidigare att bedéma om finanspolitiken ir
forenlig med lingsiktigt héillbara offentliga finanser och de
budgetpolitiska mélen — till vilka nu adderats skuldankaret och ”vid
behov iven det kommunala balanskravet” — samt hur finans-
politikens inriktning férhiller sig till konjunkturutvecklingen.”

Rédet fick en starkare roll i uppféljningen av 6verskottsmilet
eftersom det nu ska ta stillning till om det finns en tydlig avvikelse
(min kursivering) och, om s3 konstateras vara fallet, bedéma om
avvikelsen dr motiverad och 1 vilken takt en dterging till milet bor
ske. Dessutom ska (min kursivering) rddet igen utvirdera
regeringens prognoser. Det ska vidare granska regeringens redo-
visning till riksdagen av de offentliga finanserna och kostnaderna fér
reformforslag.

Finanspolitiska radets sammanséttning och utndmning av
ledamaoter

Finanspolitiska ridets ledaméter ska ha antingen "hog vetenskaplig
kompetens inom imnesomridet ekonomi” eller *praktisk erfarenhet
av ekonomisk-politiskt arbete” (Foérordning 2011:446, 11 §). I
praktiken har akademiska ekonomer dominerat: av 35 ledaméter
sedan starten 2007 har 26 haft den bakgrunden, medan nio ledaméter
haft erfarenhet av praktisk ekonomisk politik (varav dock flera med
doktorsexamen). Aren 2007-2011 var antalet ledaméter tta, dir-

2 Andring i Férordning (2011:446) inford i SFS 2017:1316, 6 §.

69



Budgetramverk i Sverige och andra lander: teori och empiriska erfarenheter Bilaga 7 till LU2023

efter har antalet varit sex. Mandatperioden ir hogst tre &r 1 foljd for
en “vanlig” ledamot och hogst sex r i foljd for ordférande eller
ledamot som foreslds som sddan.

Regeringen utser ledaméterna. Till och med 2018 skedde det pa
forslag fran rddet. Frdn 2019 foreslds nya ledaméter 1 stillet av en
valberedning. Den  bestdr av  myndighetscheferna  for
Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyrdn och IFAU (Institutet
for arbetsmarknads- och utbildningspolitisk utvirdering) samt tvd
andra ledaméter som utses av regeringen (hittills finansutskottets
ordférande och vice ordférande). Nir Overskottsmalskommittén
(2016) foreslog det nya utnimningsforfarandet sdg rddet risker for
att akademisk kompetens inte skulle tillmitas tillricklig vike
(Finanspolitiska ridet 2016).

2.4.6  Det svenska budgetramverket i en nordisk kontext

Det kan vara av intresse att jimfora det svenska budgetramverket
med dess motsvarigheter 1 6vriga nordiska linder. Det gors
oversiktligt 1 appendix D utifrdn diskussionen om olika aspekter av
budgetramverk 1 avsnitt 2.2.2.

Likheterna ir stora mellan de nationella ramverken i frimst
Danmark, Finland och Sverige. De tre linderna har alla restriktioner
for det strukturella finansiella sparandet. I Sverige ir det ett
symmetriskt mdl, medan Danmark och Finland har tak for det
strukturella finansiella sparandeunderskottet. Budgetlagen 1 alla tre
linderna stipulerar att regeringen ska foéresld sddana budget-
restriktioner. De danska och finska ramverken ir dock starkare i
meningen att de foreskriver att det strukturella finansiella sparandet
ska vara 1 6verensstimmelse med EU:s finanspakt (och 1 Danmarks
fall iven med stabilitetspaktens medelfristiga budgetmal) — se avsnitt
2.5.1: Den svenska budgetlagen ger diremot inte ngon siffermissig
vigledning. Anpassningskravet vid avvikelser ir detsamma — runt
0,5 procent av BNP. Det ir lagreglerat i Danmark och Finland,
medan utrymmet {or diskretionira éverviganden ir storre i Sverige.
Detsamma giller villkoren f6r undantag som i de danska och finska
fallen foljer stabilitetspaktens regler.

Liksom Sverige har Danmark och Finland statliga utgiftstak.
Dessa tva linders tak skiljer sig dock frin det svenska genom att gilla
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reala och inte nominella utgifter samt genom att undanta cykliska
utgifter och (vissa) investeringar. Danmark har ocks3 utgiftstak for
region- respektive kommunsektorn med sanktionsméjligheter
gentemot dessa om inte taken foljs. Utgiftstaken framstir som mer
bindande 1 Danmark in 1 Sverige: De ir dock lagreglerade 1 bida
linderna, vilket inte ir fallet 1 Finland dir taken i stillet grundas pd
praxis.

Norges budgetramverk innehéller bestimmelser om en balans-
erad budget f6r Fastlands-Norge och om uttagen frin oljefonden dit
statens olje- och gasintikter gir, men ir formellt svagare in
ramverken 1 6vriga nordiska linder eftersom det inte idr lagreglerat.
Det finns inte heller ndgra utgiftstak. Sidana saknas ocksg 1 Island
som diremot har en stark lagreglering av sdvil det faktiska finansiella
sparandet 6ver en femdrsperiod som det maximalt tillitna &rliga
underskottet och en tydlig regel for hur avvikelser ska hanteras.

Sverige och Island ir de enda nordiska linderna med nigon form
av nationella skuldmail. Danmark och Finland - liksom Sverige — ir
dock bundna av stabilitetspaktens skuldregler (se avsnitt 2.5.1).

Alla de nordiska linderna utom Norge har extern évervakning av
de offentliga finanserna av finanspolitiska rdd. Sverige har den mest
pluralistiska 6vervakningen med uppgifter ocksd f6r andra myndig-
heter. Aven Finland har flera granskare med roller iven for Statens
revisionsverk och EU-kommissionen (inskrivna 1 lagstiftningen). I
Danmark gors granskningen enbart av De @konomiske Rdd.

Den storsta skillnaden mellan Sverige och de andra nordiska
linderna avser budgetreglerna for enskilda kommuner och regioner.
Kommunallagen i alla linderna stiller krav pd budgetbalans och
foreskriver inom vilken tidsrymd underskott ska tickas. Men 6vriga
linder har, till skillnad frén Sverige, en dvervakning pd nationell niva
(av regeringen i Danmark, Finland och Norge respektive av en
sirskild kommitté i Island). Dessutom kan tvingsdtgirder — tvings-
férvaltning och tvingssammanslagningar — tillgripas mot kommuner
och regioner med misskott ekonomi.

2.5 EU:s budgetpolitiska regelsystem

EU:s budgetpolitiska regler omfattar ocksd Sverige och har dirmed
direkt betydelse for oss. Dessutom har EU-reglerna med all sanno-
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likhet paverkat utformningen av vdra egna nationella regler och kan
antas gora det dven i fortsittningen.”* Detta avsnitt diskuterar dirfor
EU:s regelsystem. Avsnitt 2.5.1 redogdr for hur det ser ut idag
(hosten 2023), medan avsnitt 2.5.2 summerar den intensiva debatt
om att reformera det som pdgdtt under de senaste dren och de
forindringar som nu ir pd ging.

2.5.1 EU:s tidigare regelsystem

Det finns tvd huvudskil till att budgetpolitiska regler inforts pd EU-
nivd (se till exempel EMU-utredningen 1996 och Calmfors 2005,
2017). Det ena ir att valutaunionens start gav mojlighet att etablera
regler pd overstatlig nivd som det varit svirt att {3 ull stind pd
nationell nivd. Det andra skilet dr att det finns negativa externaliteter
av stora budgetunderskott och hég offentlig skuldsittning 1 en
medlemsstat, det vill siga effekter ocksd pd andra medlemsstater.
Det kan vara frdga om att rintan drivs upp 1 hela valutaunionen, att
ECB fir incitament att reducera realvirdet av hoga statsskulder
genom att tillita hog inflation samt att andra medlemsstater tvingas
betala fér en medlemsstats skulder antingen direkt genom budget-
stod eller indirekt genom att ECB koper upp medlemsstatens
statspapper och sedan gér kapitalforluster vid en skuldnedskrivning
(Darvas med flera 2018).

EU:s ramverk har utformats i en ldng process dir de ursprungliga
reglerna successivt kompletterats med nya.” De forsta reglerna
etablerades 1 Maastrichtférdraget 1992. De operationaliserades
sedan i stabilitetspakten frin 1997. Den har direfter reviderats flera
gdnger: 2005, 2011 (”sexpacket”) och 2012 (“tvdpacket”) under
eurokrisen samt 2015. Forindringarna 2005 innebar en kombination
av uppmjukningar, mer flexibilitet och stérre tydlighet, medan
reformerna 2011-2012 utgjorde klara skirpningar. De senare kom-
pletterades 2013 med finanspakten inom ramen fér det mellan-
statliga Fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom
ekonomiska och monetira unionen, vilket stipulerade att de for-

2 Det svenska budgetpolitiska ramverket konstruerades efter det att EU utformat grunderna
for sitt ramverk 1 Maastrichtfordraget 1992. Det brukar ocks3 hinvisas till att vra nationella
regler ska bidra till att Sverige inte bryter mot EU:s regler (se till exempel Regeringen 2011,
2018).

» Se till exempel Andrle med flera (2015), Calmfors (2017), Darvas med flera (2018),
Blanchard, Leandro och Zettelmeyer (2021) samt Arnold med flera (2022).
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dragsslutande linderna skulle inféra ett antal budgetpolitiska
bestimmelser 1 sin nationella lagstiftning. Sammantaget har utveck-
lingen gitt mot allt mer detaljerade regler.

Tabell 2.2 Stabilitetspaktens tidigare viktigaste regler

Preventiv del Korrigerande del
Strukturellt budgetsaldo (strukturellt finansiellt sparande i Maximalt faktiskt
offentlig sektor) ska inte understiga landets medelfristiga budgetunderskott
budgetmal. (faktiskt finansiellt
sparandeunderskott i

offentlig sektor) pa
3 procent av BNP.

Om strukturellt budgetsaldo understiger landets medelfristiga
budgetmal, ska det forra som ett riktmarke arligen forbattras
med 0,5 procent av BNP.

Okningstakten for reala priméra nettoutgifter (utgifter i Maximal konsoliderad
forhallande till skatter) i offentlig sektor (exklusive bruttoskuld i offentlig
konjunkturberoende utgifter for arbetsloshet) ska inte dverstiga  sektor pa 60 procent av
real potentiell BNP:s tillvaxttakt om strukturellt budgetsaldo BNP.

sammanfaller med det medelfristiga budgetmalet.

Lagre 6kningstakt for reala primara nettoutgifter i offentlig sektor
an real potentiell BNP-tillvaxt enligt en formel om strukturellt
budgetsaldo understiger det medelfristiga budgetmalet.

Anm.: Det medelfristiga budgetmalet ska vara det hogsta av tre olika varden: (i) det strukturella saldo
som behovs for att det faktiska underskottet i en situation med ett stort negativt BNP-gap inte ska
dverstiga underskottstaket pa 3 procent av BNP; (ii) om skulden dverstiger skuldgransen pa 60 procent
av BNP det strukturella saldo som (enligt en formel) kravs for att skuldkvoten ska falla i viss takt givet
okande aldersrelaterade kostnader; och (iii) minst -0,5 procent av BNP fér medlemsstater som deltar i
finanspakten om inte skuldkvoten ligger betydligt under 60 procent av BNP och de langsiktiga
hallbarhetsriskerna ar sma, annars -1 procent av BNP for medlemmar i valutaunionen och ERM2
(European Commission 2019b). Nettoutgiftsregeln forklaras i fordjupning 2.2.

Stabilitetspakten bestdr av tvd8 delar. Den korrigerande delen
innehéller bestimmelser om tak for faktiska budgetunderskott och
skuldsittning. Den preventiva delens syfte dr att medlemsstaterna
ska bygga upp sd stora buffertar i goda tider att taken i paktens
korrigerande del inte 6verskrids 1 diliga tider. Regelbrott kan 1
princip foranleda sanktioner i form av finansiella depositioner eller
béter, dven om sddana dnnu aldrig beslutats. De potentiella pekuni-
ira sanktionerna gillde ursprungligen bara paktens korrigerande del
men kan numera iven avse den preventiva delen. Tabell 2.2 samman-
fattar de viktigaste reglerna enligt de tidigare bestimmelserna.
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Fordjupning 2.2 Relationen mellan det strukturella finansiella
sparandet och nettoutgifternas utveckling

Som framgick av tabell 2.2 har EU haft bdde en regel for strukturellt
finansiellt sparande och en regel f6r nettoutgifter. Det finns ett sam-
band mellan de tv3 reglerna. En given férindring av de primira
strukturella nettoutgifterna i férhdllande till den potentiella
tillvixttakten bestimmer nimligen hur det primira strukturella
sparandet som andel av potentiell BNP utvecklas. Det primira
strukturella sparandet mitt pa detta sitt ir:

G
Y}

~| o
<1~

dir P idr primirt strukturellt sparande, Y potentiell BNP, T
strukturella skatteintikter och G primira strukturella offentliga
utgifter. Variablerna mits realt. Differentiering och utveckling ger:

d(P)_T(dT dY) G(dG dY)
Y/ vY\T Y Yy\¢ v/

Anta att skatteintikterna dr proportionella mot BNP (en god
approximation av verkligheten), si att T =tY, dir t ir den
proportionella skattesatsen (skattekvoten). D3 giller dT = tdY +
Ydt. Om det primira strukturella sparandet som andel av potentiell
BNP betecknas p och de primira strukturella utgifterna som andel
av potentiell BNP g fis:

dG dY
dp:dt‘ﬂ(?‘?)-

Forindringen av det primira strukturella sparandet som andel av
potentiell BNP ir alltsi lika med forindringen av skattekvoten
minus de offentliga utgifternas andel av potentiell BNP multi-
plicerad med skillnaden i 6kningstakt mellan de primira strukturella
utgifterna och potentiell BNP. Hirav foljer att det primira
strukturella sparandet som andel av BNP férblir oférindrat om de
primira strukturella offentliga utgifterna 6kar 1 samma takt som
potentiell BNP och skattekvoten hills oférindrad. Det primira
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strukturella sparandet 6kar om de primira strukturella utgifterna
vixer lingsammare in potentiell BNP vid ett oférindrat skatteuttag.

Ekvationen ovan kan anvindas for att berikna med hur mycket
Okningstakten for nettoutgifterna (6kningstakten fér utgifterna
justerade for skatteférindringar, dG/G — dt/g) maste understiga
den potentiella BNP-tillvixten, dY /Y, om en viss férstirkning av det
primira strukturella budgetsaldot ska uppnds. Enligt ekvationen ir:

dy (dG dt\ dp
Y ( G g) g
Om de strukturella utgifternas andel av BNP, g, ir 0,5 kriver en
okning av det primira strukturella sparandet med 1 procent av BNP
att de primira strukturella utgifternas 6kningstakt understiger BNP-
tillvixten med 2 procentenheter om skattekvoten hills konstant.

Ett konstant primirt strukturellt sparande ir inte detsamma som
ett konstant (totalt) strukturellt sparande. Om vi betecknar det
senare som andel av potentiell BNP med f giller:

f=p—iz

dir i ir den nominella rintan och z den offentliga sektorns netto-
skuld som andel av potentiell BNP. Ett konstant primirt strukturellt
saldo innebir ett konstant (totalt) strukturellt saldo endast om
nettorinteutgifterna, iz, férblir oférindrade.

I EU:s nettoutgiftsregel har den mélsatta skillnaden mellan
okningstakten for de offentliga nettoutgifterna och den potentiella
BNP-tillvixten (och dirmed den mélsatta forbittringen av det
primira strukturella sparandet) tidigare kopplats till graden av av-
vikelse av det (totala) strukturella sparandet frin det medelfristiga
budgetmailet (European Commission 2019a).

EU-reglerna har 6ver tid blivit alltmer komplexa. Det har funnits en
detaljerad matris f6r hur mycket en medlemsstat arligen méste
forbittra sitt strukturella budgetsaldo om det medelfristiga budget-
mélet inte nds. Forbittringen som krivts har berott pd hur stort
BNP-gapet ir, om tillvixten éver- eller understiger den potentiella
tillvixten och om skuldkvoten ir hogre eller ligre in skuldtaket pd
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60 procent av BNP (och hur stora riskerna fér de offentliga
finansernas héllbarhet bedéms vara av EU-kommissionen och
Ekofinrddet).*® Dessutom har funnits detaljerade regler som tilliter
avvikelser frin det medelfristiga budgetmalet eller anpassningsbanan
till det om ett land gér ”strukturella reformer”, till exempel av
pensionssystemet, eller gor vissa investeringar (med medfinansie-
ring frin EU) som bedéms ¢ka de offentliga finansernas [ingsiktiga
hillbarhet (se European Commission 2019a).

2.5.2  Kiritik av EU-regler och reformforslag

De tidigare EU-reglerna har kritiserats allt mer. En dterkommande
invindning har varit att de blivit alltfér komplicerade. Ett tecken pd
det dr att det behovts en handbok pa 108 tittskrivna sidor (European
Commission 2019a) for att beskriva reglerna. Eftersom revideringar
gjorts gradvis — for att hantera problem som successivt uppkommit
— har reglerna fitt en utformning som man aldrig tagit stillning till
som helhet (Blanchard, Leandro och Zettelmeyer 2021). Reglerna
har delvis 6verlappat varandra och inte alltid varit konsistenta.
Komplexiteten har sannolikt férsvagat legitimiteten och kan ha
bidragit till dilig regelefterlevnad.

Ett skil for miangden regler kan vara att man velat ha “bide
hingslen och livrem” f6r att undvika att en medlemsstat uppfyller
vissa regler men trots det fir offentligfinansiella problem. Det giller
till exempel underskotts- och skuldtaken. En medlemsstat kan
uppenbarligen respektera dem under l&ng tid men dnd3 ligga s3 nira
att de bryts igenom i en ligkonjunktur. Det ir motiveringen till att
dessa regler 1 stabilitetspaktens korrigerande del kompletterades
med bestimmelser om det strukturella budgetsaldot 1 paktens
preventiva del. Sedan lades 2011 nettoutgiftsregeln (se férdjupning
2.2) ull dirfér att det fanns en oro for att berikningarna av det
strukturella saldot kan vara missvisande. De minga regelbrott som
skett har vidare ftt motivera ytterligare regler f6r hur avvikelser frin
tak- och mélnivier ska hanteras. En trolig nackdel med si ménga
regler idr att anseendekostnaden av att bryta mot varje enskild regel
blir mindre (Calmfors 2017).

20 Ekofinridet bestir av EU-lindernas ekonomi- och finansministrar.
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De parallella reglerna for det strukturella budgetsaldot och netto-
utgifternas tillvixt har skapat oklarhet om en medlemsstat avviker
frdn kraven 1 stabilitetspaktens preventiva del eller inte nir bara den
ena regeln foljs. S& trots de mycket detaljerade bestimmelserna i
fridga om vart och ett av kriterierna har det ind3 krivts diskretionira
bedémningar av EU-kommissionen och Ekofinrddet.

EU-reglerna har ocksd kritiserats for att de inte férhindrat en
gradvis 6kning av skuldkvoten 1 de flesta medlemsstaterna (se figur
2.1) och att finanspolitiken tenderat att vara procyklisk med
otillrickliga tstramningar i hogkonjunkturer och som en f6ljd av
det alltfér kontraktiv politik 1 ligkonjunkturer (se till exempel
Blanchard, Leandro och Zettelmeyer 2021).

Slutligen har ~otillrickligt nationellt dgarskap” av EU-reglerna
framhaillits som en brist. Dirmed avses att reglerna och de krav som
dessa stiller pd medlemsstaterna uppfattats som pdtvingade utifrin
och att f6r liten hinsyn tagits till landspecifika férhéllanden. Féljden
har blivit legitimitetsproblem som undergrivt regelefterlevnaden
och dessutom skapat konflikter mellan medlemsstaterna och EU-
nivén.

Reformforslag i debatten

Den ovan beskrivna kritiken mot EU:s regelsystem har stimulerat
en intensiv debatt. Den féranleddes ocksd av att stabilitetspaktens
undantagsklausul om att medlemsstaterna tillfilligt far avvika frin
anpassningsbanan till det medelfristiga budgetmdlet i en allvarlig
ekonomisk nedging for euroomridet eller unionen som helhet
aktiverades 1 mars 2020 och skulle vara 1 kraft till utgingen av 2023.
Eftersom pandemin innebar ytterligare stora ¢kningar av skuld-
kvotenide flesta medlemslinderna (se figur 2.1) hade bestimmelsen
om att 1/20 av skillnaden ner till skuldgrinsen pa 60 procent arligen
ska elimineras inneburit mycket kraftiga finanspolitiska dtstram-
ningar framéver pi en del hill. Aven detta har ansetts motivera en
revidering av reglerna.

Ett stort antal reformférslag har framférts. Dessa har i allminhet
f6ljt samma huvudlinjer. De viktigaste aspekterna giller (i) antalet
regler; (ii) balansen mellan automatik, detaljreglering och
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diskretionira bedémningar; samt (ii1) relationen mellan EU-nivin
och den nationella nivdn. Dessa tre aspekter diskuteras nedan.

Utgiftsregel som frimsta styrmedel

Ett vanligt forslag har varit att forenkla framfor allt reglerna i
stabilitetspaktens preventiva del genom att avskaffa bestimmelserna
om det strukturella budgetsaldot och endast arbeta med en
utgiftsregel.”” Enligt forslagen borde utgiftsregeln liksom tidigare
avse okningstakten for de strukturella primira offentliga nettout-
gifterna (de offentliga utgifterna exklusive rintor och sedan hinsyn
tagits till diskretionira skatteférindringar och cykliska forindringar
av arbetsldshetsersittningar) i foérhllande tll tillvixttakten for
potentiell BNP (se fordjupning 2.2). Men de flesta férslagsstillarna
har ocksa velat se en dterkoppling till ett skuldankare, det vill siga
att utgiftsutvecklingen ocksd ska paverkas av avstdndet till detta.

Det anférda huvudargumentet for att en sidan utgiftsregel skulle
vara att foredra framfor ett mal fo6r det strukturella finansiella
sparandet ir svdrigheterna att uppskatta det senare.”® Man har
hinvisat till att beddmningarna ex ante och ex post skiljt sig mycket
mindre 3t f6r den potentiella BNP-tillvixten in f6r BNP-gapet. S&
till exempel finner Eyraud med flera (2018) att officiella upp-
skattningar i realtid av BNP-gapen i eurolinderna under perioden
2003-2016 underskattade dessa med 1 genomsnitt 1,3 procent-
enheter jim{ért med motsvarande uppskattningar i efterhand. Andra
argument har varit att regeringen har direkt kontroll 6éver netto-
utgifterna och att det skulle vara littare att kommunicera en
utgiftsregel in en regel for det strukturella saldot.

Frigan ir emellertid hur 6vertygande de anférda argumenten ir.
Svarigheterna att bedéma det strukturella budgetsaldot dyker upp 1
andra former med utgiftsregeln. En regel 1 termer av 6kningstakter
ir kinslig for utgingspunkten. En 6kningstakt for de strukturella
nettoutgifterna som ir lika med tillvixttakten fér potentiell BNP ger
en fortgdende okning av skuldkvoten om nettoutgifternas initiala

¥ Andrle med flera (2015), Beetsma, Thygesen med flera (2018), Bénassy-Quéré med flera
(2018), Darvas med flera (2018), Feld med flera (2018), European Fiscal Board (2019) och
Arnold med flera (2022).
% Se Andrle med flera (2015), Darvas med flera (2018), European Fiscal Board (2019) och
Arnold med flera (2022).
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nivd innebir ett alltfor stort strukturellt sparandeunderskott
(Eyraud med flera 2018).

Det ir inte heller uppenbart att regler for nettoutgiftstillvixten
behdver vara mer operationella in regler for det strukturella
sparandet. Berikningar av budgetutrymmet baserade pd en bedém-
ning av det strukturella finansiella sparandet har ju anvints operativt
1 Sverige (se avsnitt 2.4.2). Diremot kan kanske kommunikationen
till en bredare allminhet underlittas av ett fokus pd hur de offentliga
utgifterna utvecklas i forhdllande till den l8ngsiktiga BNP-tillvixten.
Men det finns ocks3 en klar logik att diskutera i termer av balansen
mellan intikter och utgifter i en normal konjunktursituation.

Mer av landspecifika bedomningar och mindre av automatiska
regler

Ett annat inslag i reformforslagen har varit att EU:s budgetpolitiska
ramverk borde medge mer av landspecifika bedémningar.”
Argumentet ir att det ir omdjligt att 1 f6rvig utforma “kompletta
kontrakt” som tar hinsyn till alla situationer som kan uppkomma.
Flera bidrag har foresprikat regler som bygger pd mer ming-
facetterade analyser av finanspolitiska risker. Ambitionsnivin fér
budgetkonsolideringar bér enligt detta synsitt bestimmas av hur
stora dessa risker bedéms vara. Den metodik som foérordats ir sd
kallad debt sustainability analysis, DSA.”® Sidana analyser anvinds
numera regelmissigt av bland andra EU-kommissionen, ECB och
IMF. Utifrén den férda finanspolitiken och historiska erfarenheter
av olika makroekonomiska stérningar forséker man bedéma sanno-
likheten for olika budgetutfall och sirskilt sidana som innebir risker
for att de offentliga finanserna inte ska vara lingsiktigt hillbara.”!
Blanchard, Leandro och Zettelmeyer (2021) ir kanske det mest
langtgdende forslaget om att ersitta numeriska regler med mer
diskretionira bedomningar. Forslagsstillarna skiljer mellan regler
och normer (standards). Vigledande normer kan enligt forslaget

» Se till exempel Blanchard, Leandro och Zettelmeyer (2021), Arnold med flera (2022),
Thygesen med flera (2022) samt Reuter och Debrun (2022).

3% Se bland annat Blanchard, Leandro och Zettelmeyer (2021), Martin med flera (2021) och
Arnold med flera (2022).

’! Calmfors (2020a) beskriver kort metodiken. Mer utférliga beskrivningar ges av Bouabdallah
med flera (2017), Alcidi och Gros (2018), Corsetti (2018), Debrun med flera (2019) och
European Commission (2019b, 2020).
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vara att medlemsstaterna ska ”se till att deras statsskulder ir héllbara
(sustainable) med en hdg sannolikhet™ och att nir detta kan ifriga-
sittas “reducera sina primira underskott 1 en takt som balanserar
hillbarhetsrisker och kortsiktiga risker f6r produktionen” (sid 22).
Forfattarna diskuterar olika metoder for att forse den foreslagna
budgetnormen med mer konkret innehdll. Dessa innebir att
medlemsstatens budgetpolitik ska godkinnas av antingen EU-
kommissionen eller en forstirkt version av EU:s finanspolitiska
nimnd (European Fiscal Board).” Tvister mellan dessa organ och
medlemsstaten ska avgoras av EU-domstolen (kanske av en sirskild
kammare med ekonomisk expertis).

Relationen mellan EU- och den nationella nivin

Ett ytterligare gemensamt inslag i de flesta férslagen om reviderade
EU-regler har varit att stirka den nationella férankringen.”
Utgdngspunkten ir att legitimiteten fér reglerna och de anpass-
ningar som krivs undergrivs av att de av minga upplevs som pi-
dyvlade utifrin och att inte vara i den egna nationens intresse. Dirfor
bor enligt forslagen storre vikt liggas vid de nationella ramverken.
Reuter och Debrun (2022) argumenterar for att huvudansvaret
for budgetdisciplin ska ligga pd den nationella nivin. EU ska i stillet
frimst reglera kraven pi de nationella ramverken. Iakttagandet av
finanspolitisk disciplin ska sedan delegeras till de enskilda medlems-
staterna och ersitta stabilitetspaktens preventiva gren. Overvakning
pd EU-nivd ska bara gilla de linder som inte uppfyller kraven pd
ramverken eller viljer att avstd frin 6vervakning pd den nationella
nivin. Thygesen med flera (2022) innehiller ett liknande férslag och
betonar att det inte finns ndgra skil att harmonisera de nationella
budgetramverken. Tvirtom kan det vara kontraproduktivt och skapa
motstdnd mot dem. Beroende pd nationella sirdrag, traditioner och
olika politiska processer kan det vara limpligt att utforma
regelverken i olika linder p4 skilda sitt. Vissa linder kanske d& viljer

32 Forfattarna tolkar detta som att sannolikheten for att det faktiska primira budgetsaldot ska
understiga det primira budgetsaldo som stabiliserar skuldkvoten pd en viss tidshorisont ska
vara mindre in ett férutbestimt tal, sig 5 procent.

» EU:s finanspolitiska nimnd kan ses som en motsvarighet pd EU-niv till de nationella
finanspolitiska riden. Nimnden har funnits sedan 2016.

**Se till exempel Darvas med flera (2018), Blanchard, Leandro och Zettelmeyer (2021),
Arnold med flera (2022), Reuter och Debrun (2022) samt Thygesen med flera (2022).
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regler f6r det strukturella budgetsaldot, medan andra féredrar en
utgiftsregel eller en regel f6r det faktiska saldot. Forfattarna kan
rentav tinka sig att medlemsstater med en stark politisk aversion
mot skuldsittning helt avstdr frin regler. Det centrala enligt
argumentationen ir budgetutfallen och inte hur de uppnas.

Nistan alla forslag om att 1 hégre grad forlita sig pd nationella
ramverk framhéller att nationella finanspolitiska rdd bor dvervaka
budgetpolitiken 1 medlemsstaterna bdde ex ante innan budgeten
beslutas och ex post nir utfallet stir klart. Det betonas att detta pd
de flesta hall kriver starkare garantier for rddens oberoende och
utokade resurser. Arnold med flera (2022) vill ocks8 forstirka EU:s
finanspolitiska nimnd s att den kan fungera som ett oberoende
finanspolitiskt rdd pd EU-nivd med en ledande roll 1 ett nitverk av
medlemsstaternas rdd och ha en 6vervakande funktion gentemot
dessa.

Flera forslag (till exempel Darvas med flera 2018, Arnold med
flera 2022 och Thygesen med flera 2022) framhéller betydelsen av en
princip om att "folja eller forklara” (comply or explain), alltsd att en
regering ska vara skyldig att antingen acceptera det nationella
finanspolitiska ridets bedémningar och félja dess rekommen-
dationer eller forklara varfér den inte gor det. Darvas med flera
(2018) foresldr att det finanspolitiska rddet ska kalla tll press-
konferens nir det bedomer att de nationella budgetreglerna inte {6ljs
och att finansministern d ska vara tvungen att forklara sig infor det
nationella parlamentet.

EU-kommissionens forslag och den pagiende revideringen av
budgetreglerna

I november 2022 publicerade EU-kommissionen riktlinjer fér
reformerade finanspolitiska regler (European Commission 2022).
Ekofinrddet har sedan 1 huvudsak stillt sig bakom riktlinjerna
(Ecofin Council 2023). De ligger till stora delar i linje med dem som
framforts 1 debatten men gir inte lika lingt. En dubbel utgdngspunkt
ir att “uppritthilla strategiska investeringar i dratal framéver och att
reducera hoga offentliga skuldkvoter pd ett realistiskt, gradvis och
uthdlligt sitt”.”® Som centrala element framhills "att férbittra det

» Se sid 1.
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nationella dgarskapet, forenkla ramverket och réra sig mot ett mer
medelfristigt perspektiv i kombination med en starkare och mer
sammanhingande tillimpning”. Riktlinjerna innebidr ocksd en
forskjutning frin automatik i reglerna till mer av diskretionira 6ver-
viganden f6r att 1 hogre grad beakta landspecifika omstindigheter.
Hérnstenen 1 det reviderade ramverket ska vara nationella
finanspolitiska och strukturella planer. Dessa ska innehdlla taganden
om de offentliga nettoutgifternas utveckling samt om offentliga
investeringar och reformer som syftar till bide att skuldkvoten faller
eller forblir pd en siker nivd och att uthdllig tillvixt uppnis.
Ambitionsnivderna ska kunna skilja sig &t mellan linderna beroende
pa deras specifika situation. Overvakning av hur vil planerna fsljs
ska ersitta stabilitetspaktens nuvarande preventiva gren.
Riktlinjerna innebir betydande férenklingar. De offentliga
nettoutgifterna utveckling blir den centrala indikatorn. Reglerna om
det strukturella budgetsaldot och anpassningsbanan till det medel-
fristiga budgetmalet (och dirmed den kritiserade matrisen med olika
anpassningshastigheter beroende pd skuldnivd, konjunkturlige och
avvikelsens storlek) samt bestimmelsen om att skuldkvoten arligen
ska reduceras med 1/20 av avstindet till 60-procentsgrinsen (for
linder som ligger ovanfor den) slopas. En skuldkvot pd 60 procent
av BNP behills dock som ett centralt mal. Ett faktiskt budgetunder-
skott pd 3 procent av BNP ska vidare forbli en hdrd restriktion:
Liksom tidigare ska forfarandet vid alltfér stora underskott inledas
mot medlemsstater som éverskrider underskottstaket — givet att inte
villkoren for att utlésa regelsystemets undantagsklausuler uppfyllts.
De nationella finanspolitiska och strukturella planerna ska
utformas i dialog mellan medlemsstaterna och EU-kommissionen.
Dialogen ska utgd frin en “referensplan” som utarbetas av
Kommissionen pa basis av en DSA-analys (se ovan). Foér linder som
bedoms ha "betydande” skuldproblem ska deras skuld efter de fyra
&r som omfattas av planen vara pd en “sannolikt och kontinuerligt
fallande bana” under minst tio ir. Linder med ”méttliga” skuld-
problem fir ytterligare tre &r pd sig innan denna bana ska ha upp-
ndtts. Det dr sedan medlemsstaten sjilv som utformar planen — fast
1 samverkan med Kommissionen. Planen ska formuleras i termer av
primira strukturella nettoutgifter och dven innehilla dtaganden om
tillvixtskapande reformer och investeringar. Eventuellt kan dessa
motivera en lingre anpassningsperiod. Det sista steget dr att
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Ekofinridet godkinner planen pd grundval av en bedémning av
Kommissionen. Ridet kan rekommendera medlemsstaten att ligga
fram en reviderad plan. Om medlemsstaten och Kommissionen inte
kommer 6verens, giller den senares referensplan.

Oberoende finanspolitiska institutioner i medlemsstaterna fir en
tydligare roll 1 Kommissionens riktlinjer dn tidigare. De ska kunna
bedéma sdvil de finanspolitiska och strukturella planerna ex ante
som efterlevnaden ex post. I Ekofinrddets slutsatser om
kommissionsforslaget ges dock de oberoende finanspolitiska
institutionerna en mindre roll (Ecofin Council 2023): de ska till
exempel inte ha nigon roll nir planerna utformas. Frigan om
minimikrav som dessa institutioner mdste uppfyllas kan enligt
Ekofinrddet komma att utredas.

I skrivande stund (november 2023) ir det fortfarande oklart
exakt hur det reviderade budgetramverket kommer att utformas.
Kommissionen har forsokt gi en balansgdng mellan mer av
diskretionira 6verviganden som tar hinsyn till enskilda medlems-
linders specifika omstindigheter och principer om likabehandling av
alla linder.”

Flera medlemsstater har uttryckt oro f6r att bristande enhetlighet
och tydlighet 1 de foreslagna nya reglerna innebir otillrickliga
garantier for minskande offentlig skuldsittning och lingsiktigt hall-
bara offentliga finanser. Kommissionen har forsokt beakta dessa
invindningar genom att i sina slutliga forslag till ny EU-lagstiftning
inkorporera ytterligare bestimmelser (European Commission
2023a, 2023b, 2023c¢). Dessa syftar till att garantera en miniminivd
fér anpassningen av finanspolitiken 1 medlemsstater som befinner
sig 1 det sd kallade forfarandet vid alltfor stora underskott (vilket
tillimpas vid 6verskridanden av underskottstaket pd 3 procent av
BNP), att finanspolitiska dtgirder f6r att minska skuldkvoten under
den period som omfattas av en finanspolitisk och strukturell plan
inte skjuts upp till slutet av planperioden och att skuldkvoten
verkligen reduceras under denna. Nettoutgiftsregeln ska dvervakas
genom att avvikelser frin den ackumuleras pd ett fiktivt kontroll-
konto.”

’¢ Se Blanchard med flera (2022) fér en delvis kritisk bedémning av Kommissionens férslag pd
temat att det inte gir tillrickligt 13ngt samtidigt som det dppnar fér tolkningsproblem.
%7 Se ocksa European Fiscal Board (2023).
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Enligt Kommissionens lagférslag ska oberoende finanspolitiska
institutioner 1 medlemsstaterna f8 en utdkad 6vervakningsroll
genom att (i) gora eller godkinna de prognoser som ligger till grund
for de nationella finanspolitiska och strukturella planerna; (ii) gora
finanspolitiska hillbarhetsanalyser; och (iii) granska efterlevnaden
av sdvil nationella som europeiska budgetregler (EU-kommissionen
2023¢). En regering som inte accepterar den oberoende finans-
politiska institutionens bedémning, ska vara skyldig att forklara
varfor (comply or explain). Dessa forslag har mott motstdnd frin en
del medlemsstater.

2.6 Sammanfattande synpunkter pa budgetramverk

Forskningen har identifierat mekanismer som verkar i riktning mot
alltfor stor offentlig skuldsittning. Det gemensamma f6r dem ir att
kortsiktiga overviganden tenderar att dominera mer lingsiktiga.
Tydliga numeriska budgetregler har blivit en vedertagen metod att
motverka detta. Tanken ir att avvikelser frin dessa ska innebira
politiska kostnader i form av férlorat anseende.

Idag har mer dn hundra linder numeriska budgetregler av olika
slag. Vanligast ir regler for finansiellt sparande och skuldsittning.
Utgiftstak dr nistan lika vanliga medan intiktsregler dr mer sillsynta.
De flesta linder har flera samtidiga regler. Variationen ir stor i friga
om reglernas legala status, flexibilitet, huruvida de giller bara ex ante
eller dven ex post med krav pd att kompensera tidigare avvikelser
samt ifall de utgdr mél eller grinser som inte fir passeras.

Budgetregler bor vara enkla, flexibla (adekvata) och litta att
genomdriva. Men det ir svért att samtidigt uppfylla mer dn tvd av
kriterierna. Det talas ibland om ett trilemma.

Forskningen om numeriska reglers effekter pd olika offentlig-
finansiella utfall ir omfattande. Trots att det dr vanligt med regel-
brott finns en stark samvariation mellan existensen av regler och
budgetdisciplin. Men detta behéver inte spegla ett orsakssamband,
till exempel dirfor att samma faktorer — som en grundliggande
politisk preferens for budgetdisciplin — kan férklara bide strikta
regler och starka budgetutfall. Tidigare forskning har haft svart att
beligga statistiskt signifikanta kausala samband frin regler till utfall.
Stodet dr svagare ju mer férfinade metoder som anvinds. Det senaste
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decenniets forskning ger dock mer stéd for att regler, och sirskilt
striktare regler, verkligen orsakar bittre budgetutfall - i linder med
stark tendens till bristande budgetdisciplin. Det tycks gilla sirskilt
for regler om budgetsaldo (finansiellt sparande).

Oberoende finanspolitiska institutioner (finanspolitiska rdd) har
inom sdvil forskning som ekonomisk-politisk praktik kommit att
ses som ett limpligt sitt att forsoka hantera det ovan beskrivna
trilemmat. Det finns férhoppningar om att 6vervakning av sddana
institutioner kan géra det méjligt att kombinera enkla regler med
flexibilitet och samtidigt se till att de genomdrivs.

Finanspolitiska rdd har blivit allt vanligare: idag finns sidana i ett
50-tal linder. De vanligaste uppgifterna ir offentligfinansiella hall-
barhetsbedémningar och granskning av budgetreglernas efterlevnad.
Bara nigra {8 rdd svarar for de makroekonomiska prognoserna i
statsbudgeten, medan det dr vanligt att regeringens prognoser
granskas eller alternativa sddana utarbetas. Ungefir hilften av
existerande rdd ger normativa politikrekommendationer. Endast ett
mindre antal kostnadsberiknar olika budgetférslag.

Den empiriska forskningen om finanspolitiska rids effekter pd
budgetutfallen ir liten och metoderna mindre férfinade dn 1 studier
av numeriska budgetregler. Det finns dock visst stéd fér att sddana
rdd kan bidra till bittre budgetutfall.

Budgetreglerna i Sverige liknar dem 1 de 6vriga nordiska linderna.
Likheterna ir stérst med Danmark och Finland. Till skillnad frin
dessa linder har Sverige ett nationellt skuldankare (samtliga tre
linder omfattas dock av EU:s skuldtak pd 60 procent av BNP).
Samtidigt dr skuldankarets stillning som mal oklar liksom hur det
boér paverkas av forindringar 1 offentlig sektors finansiella tillgdngar.
De statliga utgiftstaken 1 Sverige skiljer sig frin dem 1 Danmark och
Finland genom att vara nominella i stillet for reala och inte exkludera
cykliska arbetsloshetsrelaterade utgifter. Over tid tycks de statliga
utgiftstaken i Sverige ha bérjat ses som mindre viktiga. Alla de
nordiska linderna har strikta krav pd budgetbalans i kommuner och
regioner. Men Sverige avviker genom att inte ha fastlagda procedurer
for situationer dir en kommun eller region behover statligt stod.

EU:s tidigare budgetregler har kritiserats foér att vara bade
ineffektiva och komplexa. Det har under senare ar forts fram en ldng
rad reformforslag som haft flera gemensamma inslag: (i) att 6verge
mélen f6r det strukturella finansiella sparandet och enbart fokusera
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pa en nettoutgiftsregel for i vilken takt de reala offentliga utgifterna
(sedan hinsyn tagits till diskretionira skatteférindringar) ska 6ka i
forhallande till potentiell BNP; (ii) att faststilla budgetmadl for de
olika EU-linderna som i hégre grad beaktar varje lands specifika
forutsittningar; och (iii) att 6ka budgetreglernas nationella férank-
ring och l3ta nationella finanspolitiska rdd skdta mer av budgetover-
vakningen.

EU-reglerna reformeras nu. Ekofinrddet har 1 huvudsak stillt sig
bakom EU-kommissionens férslag om att nettoutgiftsregeln ska bli
den viktigaste operationella styrregeln och att mer individuella
bedémningar av budgetkraven pd enskilda medlemsstater ska goras.
Fokus ska tydligt liggas pd att hirleda mil for nettoutgifternas
férindring utifrdn maél f6r och riskbedémningar av skuldutveck-
lingen. I skrivande stund (november 2023) ir den exakta
utformningen av EU:s nya budgetramverk fortfarande oklar.
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3 Overvaganden om det svenska
budgetramverket

Detta kapitel innehiller 6verviganden om eventuella férindringar av
det svenska budgetramverket baserade pd bakgrundsdiskussionen 1
kapitel 2. Avsnitt 3.1 innehdller en grundliggande diskussion om
sambandet mellan finansiellt sparande, finansiell nettoférmdgenhet
och skuldsittning. Avsnittet behandlar dven konsekvenserna av om
ekonomins tillvixttakt 6verstiger statsskuldrintan och om detta
innebir att det finns en budgetpolitisk ”gratislunch” som minskar
kraven pd budgetpolitiken. Avsnitt 3.2 stiller frigan om nuvarande
dverskottsmdl skulle kunna ersittas av en nettoutgiftsregel av det
slag som nu blir central 1 EU:s budgetramverk. Avsnitt 3.3 analyserar
fér- och nackdelar med att lyfta bort dlderspensionssystemet frin
budgetmilen f6r den offentliga sektorn och 1 stillet 18ta dem avse
endast stat och kommunsektor. Avsnitt 3.4 fokuserar pd de statliga
utgiftstaken och avsnitt 3.5 pd regelsystemet fé6r kommunerna.
Avsnitt 3.6 innehdller overviganden om Finanspolitiska ridet.
Avsnitt 3.7 sammanfattar kapitlet.

3.1 Onskvird formogenhets- och skuldniva

Overskottsmilet ir idag det centrala budgetpolitiska malet. Det
tillkom ursprungligen f6r att minska den offentliga sektorns skuld-
sittning och forbittra den finansiella formoégenhetsstillningen.
Nigra tydliga Iangsiktsmal for dessa variabler stilldes emellertid inte
upp. Den offentliga skuld- och férmogenhetsutvecklingen kan
dirfor snarast ses som en f6ljd av nivdn for det finansiella sparandet.
Detta ir egentligen bakvint eftersom motiven f6r budgetdisciplin
(se nedan) ir relaterade till den offentliga sektorns nettoférmégen-
het och skuld och inte till det finansiella sparandet vid en viss
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tidpunkt. Det naturliga ir dirfor att i stillet forst formulera mal for
de forra variablerna och sedan frén dem hirleda ett operationellt ml
for det finansiella sparandet.

Idag finns visserligen ett skuldankare f6r den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld. Men detta har aldrig formulerats som ett
explicit 6verordnat mél dven om gillande ramverksskrivelse
(Regeringen 2018) slar fast att en avvikelse frdn det toleransintervall
som finns runt ankaret kriver en forklaring frin regeringen och att
skuldutvecklingen ir en viktig faktor att beakta vid éversynerna av
overskottsmilet vart dttonde &r (se avsnitt 2.4.1). Det foreligger
dirfor en grundliggande osikerhet om skuldankarets stillning.
Denna osikerhet framkommer tydligt 1 den ekonomiska
vérpropositionen 2017 1 vilken skuldankaret féreslogs (Regeringen
2017). Dir talas det om att ”skuldankaret ska ses som en riktlinje
och som ett komplement till 6verskottsmalet” och utgora ett led 1
en forstirkt uppféljning av dverskottsmélet” (sid 83).

Det finns ingen allmint accepterad teori for vilken offentlig
skuldsittning och férmégenhetsstillning som ir onskvird. Olika
teoretiska ansatser ger olika svar.

En aspekt avser samhillsekonomisk effektivitet. Den frimjas om
de samhillsekonomiska kostnaderna av beskattning utjimnas éver
tid (Barro 1979). Resonemanget bygger p4 att dessa kostnader vixer
mer dn proportionellt med (marginal)skattesatserna. Det ir dirfér
samhillsekonomiskt effektivt med ett s jimnt skatteuttag dver tid
som mojligt, sd kallad tax smoothing, 1 stillet for hoga skattesatser
vissa perioder och 18ga andra. Tillfilliga utgiftsokningar eller forsim-
ringar av de offentliga finanserna till {6ljd av negativa konjunkturs-
térningar bor inte finansieras genom temporirt hojda skattesatser:
De bor 1 stillet hojas permanent med endast vad som krivs {6r att de
offentliga finanserna ska vara l8ngsiktigt hdllbara. Skatteutjimnings-
kriteriet leder ocksa till slutsatsen att framtida forvintade offentliga
utgiftsforindringar bér féranleda omedelbara permanenta férind-
ringar av skattesatserna si att dessa varierar si lite som mojligt dver
tid. Resonemangen innebir att finansiellt sparande och offentlig
skuldsittning bor variera beroende pd vilka ekonomiska stérningar
som intriffar och vilken férvintad framtida offentlig utgiftsokning
som forvintas.

Enligt skatteutjimningsargumentet finns det skil att l8ta den
offentliga skuldsittningen i Sverige oka under kommande &r om
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dessa kommer att vara férenade med stora tillfilliga 6kningar av de
offentliga utgifterna. Klimatinvesteringar fér att snabbt minska kol-
dioxidutslippen och anpassa samhillet till kommande klimatférind-
ringar kan antas innebira sddana temporira utgiftsokningar. Det
rdder emellertid stor osikerhet om 1 vilken grad 6kade klimatin-
vesteringar kan antas ske 1 offentlig eller privat sektor. Detta
diskuterades av Finanspolitiska rddet (2022) som betonade bristen
pa genomarbetade beddmningar av frigan. Rdet landade 1 ett inter-
vall f6r sddana offentliga investeringar pd 25-45 miljarder kronor per
ar, alltsd 1 storleksordningen 0,4-0,7 procent av BNP.

Permanenta 6kningar i de offentliga utgifterna bor enligt skatte-
utjimningskriteriet inte {3 leda till ligre offentligfinansiell nettofor-
mogenhet. Vixande utgifter for vird och idldreomsorg till foljd av
lingre medellivslingd kan dirfor inte motivera sidan finansiering.
Detsamma giller de aviserade ldngsiktiga 6kningarna av anslagen till
forsvarsmakten. Diremot finns skil f6ér linefinansiering av en
eventuell tillfillig investeringspuckel f6r anskaffning av férsvars-
material, till exempel f6r att ersitta vapen som levereras till Ukraina
liksom av temporirt hogre investeringar i bland annat rittsvisende
(inte minst kriminalvirdsanstalter) och eftersatt infrastrukur (till
exempel vigar och jirnvigar samt kommunala VA-system).
Generella finansiella stéd till Ukraina — sivil under pigiende krig
som fér en senare dteruppbyggnad — kan ocksd vara tillfilliga utgifts-
behov som bor finansieras genom upplaning.

Infér en kommande 6versyn av dverskottsmélet och det budget-
politiska ramverket krivs grundliggande analysunderlag som belyser
vilka behov som finns av tllfilliga 6kningar av olika offentliga
utgifter och som dirmed skulle kunna motivera hogre skuldsittning.
Denna synpunkt har ocksd forts fram av Finanspolitiska ridet
(2023).

Den offentliga skuldsittningen paverkar vidare fordelningen av
resurser mellan generationer. Olika kriterier f6r vad som ir en rittvis
fordelning leder dirfor till olika slutsatser om limplig skuldniva. Ett
vanligt kriterium ir att en genomsnittlig individ i olika generationer
over sin livstid ska géra samma nettoskatteinbetalningar till (f3
samma nettobidrag frin) offentlig sektor, det vill siga det ska vara
samma skillnad mellan skattebetalningar och mottagna férméner.
D& gor offentlig sektor inga omférdelningar mellan genera-
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tionerna.” Utifrdn ett sidant kriterium boér offentlig sektors fér-
mogenhetsstillning variera om 8ldersklasserna varierar 1 storlek. Nir
de som ir fodda i en stor drskull dr yrkesverksamma, samtidigt som
antalet barn och ildre ir litet, bér den offentliga sektorns netto-
formogenhet vixa. Det omvinda ska gilla d antalet barn och ildre
ir stort i forhallande till antalet yrkesverksamma. Diremot kan med
liknande resonemang 6kande utgifter for en 8ldrande befolkning till
foljd av lingre medellivslingd och hogre kvalitet 1 vrd och omsorg
inte motivera forfinansiering genom en uppbyggnad av en stdrre
offentlig nettoférmogenhet. Det beror pd att de 6kande utgifterna
ocksd innebir hogre vilfird for framtida generationer.

Men ocksd andra rittvisekriterier skulle kunna tillimpas. Det gir
att argumentera for att konsumtionen mellan olika generationer
borde jimnas ut. Resonemanget bygger pa att konsumtion antas ha
avtagande marginalnytta. Summan av nyttan f6r alla generationer
maximeras di om de konsumerar lika mycket (givet att marknads-
rinta och subjektiv diskonteringsrinta sammanfaller). Eftersom
produktivitet, och dirmed inkomster, stiger 6ver tid, finns det enligt
detta kriterium skil for att dagens “fattigare” generation ska
omfordela konsumtion till sig frdn framtida “rikare” generationer
genom hogre skuldsittning.

Svérigheterna att hirleda optimala offentliga f6rmégenhets- och
skuldnivder har lett till att 6verviganden om den offentliga skuld-
sittningen kommit att styras frimst av hinsyn till de offentliga
finansernas lingsiktiga hillbarhet.”” Det betyder att det ska finnas
betryggande sikerhetsmarginaler till nivier som kan innebira en
statsskuldkris, det vill siga svdrigheter att finansiera ytterligare
upplining och omsitta tidigare 1an, eftersom det kan kriva drastiska
finanspolitiska dtstramningar med stora negativa vilfirdseffekter.
S&dana sikerhetsmarginal innebir ocksd att det finns stabiliserings-
politiskt utrymme f6r finanspolitiska stimulanser 1 ligkonjunkturer,
vilket kan vara centralt fér att undvika djupa recessioner med
kraftiga fall i produktion och sysselsittning (se kapitlen 4 och 5). De
efterfoljande avsnitten 1 detta kapitel fokuserar just pa héllbarhets-
aspekten.

3 Se till exempel Finanspolitiska ridet (2011, 2012) och Overskottsmilskommittén (2016).
% Se Overskottsmdlskommittén (2016) och Regeringen (2017, 2018).
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3.1.1 Finansiellt sparande, finansiell nettoférmégenhet och
skuldsattning

Den intertemporala budgetrestriktionen

Ett traditionellt antagande i analyser av de offentliga finansernas
hillbarhet pd ldng sikt har varit att statsskuldrintan ir hégre in
BNP:s tillvixttakt; se bilaga 3 till Lingtidsutredningen (Mossfeldt
2023). D3 giller en intertemporal budgetrestriktion: Det diskonte-
rade nuvirdet av framtida primira finansiella sparandedverskott
méste vara minst lika stort som dagens nettoskuld (se till exempel
Finanspolitiska ridet 2008 och Debrun med flera 2019). Med en
finansiell nettoférmogenhet som 1 Sveriges fall (se figur 2.9) far
nuvirdet av framtida primira finansiella sparandeunderskott hogst
vara lika stort som denna. Om dessa villkor inte uppfylls kommer
den finansiella nettostillningen i framtiden att forsimras utan grins.
D3 ir den offentliga sektorn insolvent och ingen skulle 18na ut till
den.

Den intertemporala budgetrestriktionen ger emellertid begrin-
sad vigledning f6r att bedéma de offentliga finansernas lingsiktiga
hillbarhet. De offentliga finanserna kan alltid framstd som héllbara
med tillrickligt optimistiska antaganden om det framtida primira
finansiella sparandet. Det miste dirfor bedémas vilka framtida
offentliga intikter och utgifter som ir troliga. Detta sker i
offentligfinansiella hillbarhetsanalyser. Sidana gors for svensk del
regelbundet av Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet och EU-
kommissionen samt ibland ocksd av IMF. Analyserna virderar
utifrn framskrivningar av de offentliga utgifterna och antaganden
om oférindrade skattesatser bland annat om den finansiella netto-
stillningen och skuldsittningen pd sikt kommer att stabiliseras pd
nigon nivd eller inte. En stabilisering ir emellertid ett svagt
kriterium for hillbarhet eftersom detta inte siger nigot om nivdn ir
onskvird.

I de beskrivna analyserna ir det den finansiella nettoférmégen-
heten (eller nettoskulden) som andel av BNP som behover
stabiliseras foér att de offentliga finanserna ska bedémas som
l&ngsiktigt hillbara. Detta ir det relevanta eftersom méjligheterna
att amortera och betala rinta pd en skuld i nominellt virde beror pd
de nominella intikterna, som foéljer BNP. De offentliga finanserna
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ses som hdllbara om den finansiella nettoférmogenheten eller netto-
skulden 6kar 1 samma takt som BNP.

Sambandet mellan finansiellt sparande, finansiell
nettoformdgenhet och skuldsittning

Man kan visa att ett konstant finansiellt sparande som andel av BNP
innebir att den finansiella nettoférmdgenheten, ockss uttryckt som
andel av BNDP, pd sikt konvergerar mot ett konstant virde givet att
dven nominell BNP-tillvixt, virdestegring pd icke rintebirande
tillgdngar och dessa tillgdingars andel av BNP ir konstanta.
Approximativt giller f6r den konsoliderade offentliga sektorn (se
appendix E):*

Forindring av finansiell nettoférmdogenhet = Finansiellt sparande +
(Virdestegring X Icke rintebirande tillgingar) — (Nominell BNP-
tillvixt X Finansiell nettoférmdigenbet),

dir finansiell nettoférmégenhet, finansiellt sparande och icke
rintebirande finansiella tillgdngar alla mits som andelar av BNP. P4
lang sikt nir nettoférmogenheten stabiliseras s3 att vinsterledet 1
ekvationen ir noll, f4s:

Finansiell nettoformaigenhbet = (Finansiellt sparande/Nominell BNP-
tllvixt) + (Virdestegring/Nominell BNP-tillvixt) X Icke rinte-
birande tillgingar.

En annan friga ir hur den konsoliderade offentliga sektorns
bruttoskuld beror pé det finansiella sparandet. Detta ir centralt f6r
att till exempel kunna bedéma om éverskottsmil och skuldankare ir
konsistenta med varandra. Om vi utnyttjar att forindringen av
finansiell nettoférmogenhet ges av férindringen av rintebirande
tillgdngar + forindringen av icke rintebirande tillgdngar — f6rind-
ringen av bruttoskuld (allt fortsatt mitt som andelar av BNP), kan
det forsta sambandet ovan skrivas om till:

“ Jag bortser frin virdeférindringar pa rintebirande tillgingar eftersom det kan antas att
sddana inte sker i genomsnitt éver tid. Icke rintebirande tillgdngar ir aktier och andra
virdepapper som ger utdelning men ocks3 kan stiga i virde.

92



Bilaga 7 till LU2023 Overviganden om det svenska budgetramverket

Fordndring av bruttoskuld = Férindring av rintebdrande tillgingar +
Fordndring av icke rintebirande tillgingar — Finansiellt sparande —
(Virdestegring X Icke rintebirande tillgingar) + (Nominell BNP-
tillvixt X Finansiell nettoférmagenbet).

Om vi, férutom tidigare antaganden, dessutom antar att sivil
rintebirande som icke rintebirande tillgdngar hills oférindrade
(som andelar av BNP), s3 konvergerar ocksd bruttoskulden (som
andel av BNP) mot ett konstant virde. Det fis frin foregdende
samband genom att sitta férindringarna av bruttoskulden, av
rintebirande tillgdngar och av icke rintebirande tillgdngar till noll
och utnyttja att finansiell nettoférmogenhet = rintebirande
tillgdngar + icke rintebirande tillgdngar — bruttoskuld:

Bruttoskuld = Réintebirande tillgingar + ((1 - Virde-
stegring/ Nominell BNP-tillvixt)) X Icke rintebirande tillgingar) —
(Finansiellt sparande/Nominell BNP-tillvéxt).

Vid utgdngen av 2022 uppgick offentlig sektors finansiella
nettoférmogenhet till 28,7 procent av BNP och dess konsoliderade
bruttoskuld enligt Maastrichtdefinition till 32,8 procent av BNP.
Tabell 3.1 redovisar hypotetiska berikningar av vilken finansiell
nettoférmogenhet och konsoliderad bruttoskuld som offentlig
sektor2 pd sikt konvergerar mot med olika antaganden om det
finansiella sparandet. I berikningarna har antagits att den konsoli-
derade offentliga sektorns sdvil rintebirande som icke rintebirande
finansiella tillgdngar f6rblir pd samma nivier som 1 slutet av &r 2022
enligt Konjunkturinstitutets berikningar utifrdn finansriken-
skaperna: 25,5 respektive 57,2 procent av BNP.* Dessutom har
liknande antaganden om framtida nominell BNP-tillvixt, 3,8 pro-
cent, och virdestegring pd icke rintebirande tillgingar, 1,6 procent,
gjorts som 1 underlagspromemorian frin Konjunkturinstitutet
(2023) till Lingtidsutredningen.

Kolumn 3 i tabellen anger total konsoliderad bruttoskuld (mot-
svarande den konsoliderade bruttoskulden enligt finansriken-
skaperna). Konsoliderad bruttoskuld enligt Maastrichtreglerna
(Maastrichtskuld) ir ett snivare skuldbegrepp dir vissa skulder — 1
huvudsak pensionsskuld och obetalda/férbetalda inkomster och

! Uppgifter frin Konjunkturinstitutet 22/8-2023.
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utgifter — inte ingdr. Dirfér har 1 kolumnerna 4 och 5 den totala
konsoliderade bruttoskulden korrigerats fér att motsvara
Maastrichtskulden (som skuldankaret avser).” T kolumn 4 ir
antagandet att skillnaden mellan total konsoliderad bruttoskuld och
Maastrichtskuld utgdér samma andel av BNP som 2022, i kolumn 5
att Maastrichtskulden utgér samma andel av den totala konsoli-
derade bruttoskulden som da.

Tabell 3.1 Finansiell nettoférmogenhet och konsoliderad bruttoskuld pa
lang sikt vid olika finansiellt sparande, procent av BNP

Finansiellt Finansiell netto- Total Maastrichtskuld Maastrichtskuld
sparande formogenhet konsoliderad (a) (b)
bruttoskuld
0,33 33,1 49,6 28,4 30,1
0 24,1 58,6 37,4 35,6
-0,5 10,4 12,3 51,1 43,9
-1 -3,2 85,4 64,2 51,8

Anm.: | berakningarna har de exakta ekvationerna i appendix E anvants. Maastrichtskulden (a) i kolumn
4 har beraknats genom att subtrahera skillnaden mellan total konsoliderad bruttoskuld baserad pa
finansrakenskaperna och Maastrichtskuld vid utgangen av 2022 pé 21,2 procent fran den totala
bruttoskulden i kolumn 3. Maastrichtskulden (b) i kolumn 5 har i stallet beraknats genom att anta att
den utgdr samma andel, 60,7 procent, av den konsoliderade totala bruttoskulden i kolumn 3 som vid
utgangen av 2022. Uppgifterna har fatts fran Konjunkturinstitutet 22/8-2023.

Kalla: Egna berdkningar.

Ett finansiellt sparande enligt nuvarande éverskottsmal ger enligt
tabellen en l8ngsiktig Maastrichtskuld klart under nuvarande skuld-
ankare pd 35 procent av BNP. Med ett balansmil konvergerar
skulden i stillet till ett virde ndgot dver ankaret. Om vi antar under-
skottsmdl pa 0,5 eller 1 procent av BNP blir skuldkvoterna pa ling
sikt 1 stillet cirka 51 respektive 64 procent om vi antar en konstant
skillnad mellan total konsoliderad bruttoskuld och Maastrichtskuld
samt 44 respektive 52 procent om vi i stillet antar en konstant kvot
mellan dem.

Tabell 3.2 visar att kalkylerna dr mycket kinsliga f6r vad som
antas om langsiktiga nivier for den offentliga sektorns finansiella
tillgdngar. Eftersom det inte finns ndgra riktlinjer for dessa ir det
svart att veta vilka antaganden som ir rimliga. Kombinationen av en
virdestegring pd icke rintebirande tillgdngar som ir mindre in

“2 1 finansrikenskaperna tas bruttoskulden upp till marknadsvirde, medan den i berikningen
av Maastrichtskulden virderas till nominellt virde. De olika virderingsprinciperna férklarar
emellertid bara en liten del av skillnaden mellan de tvd skuldmétten.
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hilften av den nominella BNP-tillvixten och antagandet om att
deras andel av BNP ska vara oférindrad betyder att stora nettokdp
av sidana tillgdngar méaste goras.” Det framgdr ocksa av tabellen att
kinsligheten ir stor for forindringar av antagandet om virdestegring
pi icke rintebirande tillgingar.** En ytterligare osikerhet giller
relationen mellan den framtida skillnaden mellan total konsoliderad
bruttoskuld och Maastrichtskuld.

Tabell 3.2 Forandring i Maastrichtskuld i tabell 3.1 med alternativa
antaganden, procent av BNP

Alternativt antagande Forandring i Maastrichtskuld Forandring i Maastrichtskuld
(a) (b)
Icke rantebarande -10,0 -6,1

tillgangar 40 procent av
BNP i stéllet for 57,2

Réntebarande tillgangar  -10,5 -6,4
15 procent av BNP i stallet

for 25,5

Vardestegring pa icke 12,0 7,3

rantebarande tillgangar
pa 0,8 i stallet for
1,6 procent

Anm.: Se tabell 3.1.
Kalla: Egna berékningar.

Det viktigaste budskapet frin tabell 3.1 ir kanske skillnaderna i
finansiell nettoférmoégenhet och bruttoskuld nir det finansiella
sparandet varierar. En 6vergdng frin ett finansiellt sparande enligt
dagens overskottsmal pd 0,33 procent av BNDP till ett sparande i linje
med ett permanent balansmil, med givna andelar av BNP for rinte-
birande och icke rintebirande tillgdngar, minskar langsiktigt den
finansiella nettoférmégenheten med 9 procent av BNP och okar
Maastrichtskulden med 6-9 procent av BNP. Vid ett permanent
finansiellt sparandeunderskott pd 0,5 procent av BNP uppgir
minskningen av den finansiella nettoférmdgenheten till cirka
23 procent av BNP och Maastrichtskulden ékar med 14-23 pro-
centenheter.

# Vidare méste den offentliga sektorns utlining 6ka i samma takt som BNP. Det ir ett rimligt
antagande for till exempel CSN-1in. Dessa utgjorde 2022 cirka 4,5 procent av BNP.

# Virdestegringen pa icke rintebirande tillgdngar och utvecklingen av dessas andel av BNP
hinger thop. Med en hogre virdestegring kriver en oférindrad andel mindre nettokép.
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Det skulle emellertid ta ling tid innan de i tabellen redovisade
virdena nds. Halveringstiden for en avvikelse frin det ldngsiktiga
virdet dr approximativt 70/tillvixttakten. Med virdena i kolumn 4 i
tabell 3.1, en tillvixttakt pd 3,8 procent och en Maastrichtskuld idag
pa knappt 33 procent av BNDP, skulle det ta 70/3,8 =18 3r, det vill
siga till 2041, innan skulden nér 42 procent av BNP med ett arligt
finansiellt sparandeunderskott p 0,5 procent av BNP.

De redovisade kalkylerna ir inte prognoser utan rikneexempel.
Men de indikerar att Maastrichtskulden pa sikt kan hamna ordentligt
under nuvarande skuldankare med dagens éverskottsmil. En annan
slutsats dr att sinkningar av 6verskottsmalet till ett balansmal eller
ett underskottsmél pa 0,5 procent av BNP skulle innebira ling-
siktiga forindringar av skuldkvoten som ir relativt smé i férhéllande
till de skillnader som finns i skuldkvoter inom EU (se figur 2.1).
Resultaten ligger 1 linje med dem 1 underlagsrapporten till
Lingtidsutredningen frdn Konjunkturinstitutet (2023)." Dessutom
skulle férindringarna ske ldngsamt. Rikneexemplen bor dock — som
framhallits — tolkas med stor férsiktighet eftersom de ir mycket
kinsliga for till exempel vilka antaganden som goérs om den
offentliga sektorns framtida innehav av finansiella tillgdngar och
virdestegringen pd icke rintebirande sddana tillgingar.

3.1.2  Skuldgrans och snoboliseffekter

En uppmirksammad risk ir att offentlig sektors finansiella stillning
kan forsvagas explosivt genom en snobollseffekt dir en vixande
skuld medfor 6kade rinteutgifter som innebir att skulden vixer
innu fortare och si vidare. Appendix F analyserar det i mer detal;.
Hir ges en forenklad framstillning.

Definitionsmaissigt giller:

Finansiellt sparande = Primdrt finansiellt sparande + Kapital-
inkomstnetto,

* En skillnad gentemot min analys ir att utvecklingen av finansiella tillgingar och skulder
beriknas separat for stat, kommunsektor och &lderspensionssystem.
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dir

Kapitalinkomstnetto = (Tillgingsrinta X Rintebirande tillgingar) +
(Utdelning X Icke rintebirande tillgingar) — (Skuldrinta X Brutto-
skuld).

Finansiellt sparande, primirt finansiellt sparande, kapitalinkomst-
netto, rintebirande tillgdngar, icke rintebirande tillgdngar och
bruttoskuld mits alla som andelar av. BNP. Primirt finansiellt
sparande ir skillnaden mellan offentliga intikter och utgifter
exklusive kapitalinkomster och rinteutgifter. Om de tvd ekvation-
erna hir kombineras med ekvationen fér forindring i finansiell
nettoférmogenhet 1 foregiende avsnitt fés:

Forindring av finansiell nettoférmigenhet = Primdrt finansiellt
sparande + ((Tillgangsrinta — Nominell BNP-tillvixt) X Rinte-
birande tillgingar) + ((Utdelning — Nominell BN P-tillvixt) X Icke
rdantebdrande tillgingar) — ((Skuldrinta — Nominell BN P-tillvixt) X
Bruttoskuld) + (Virdestegring X Icke rintebdirande tillgingar).

Om vi f6r enkelhets skull antar att det inte finns nigra icke
rintebirande tillgdngar samt att tillgdngsrintan och skuldrintan ir
lika, forenklas uttrycket till:

Forindring av finansiell nettoformdigenhet = Primdrt finansiellt
sparande + (Réinta — Nominell BNP-tillvixt) X Finansiell netto-
stillning.

Anta att den finansiella nettoférmégenheten dr negativ, sd att det
foreligger en nettoskuld. Om den inte ska 6ka, miste det primira
finansiella sparandet minst uppgd till rintan minus tillvixten multi-
plicerad med nettoskulden. Med ett primirt sparande som dr mindre
okar nettoskulden. Okningen gér allt fortare nir nettoskulden blir
storre: en snobollseffekt.

Det hirledda sambandet har anvints for att berikna en skuldgrins
som inte kan &verskridas utan att skulden borjar ka explosivt.*
Antagandet ir di ir att det finns ett maximalt primdért Gverskott som

# S3dana analyser gjordes férst av Ostry med flera (2010) och Ghosh med flera (2013). Se
ocksd Debrun med flera (2019) samt Blanchard, Leandro och Zettelmeyer (2021).
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ir politiskt omdjligt att 6verskrida. Ett virde for skuldgrinsen fas
frn féregdende samband genom att berikna den nettoskuld som kan
hillas konstant nir det maximala primira sparandet uppnétts. Den
ar:

Nettoskuldgrins = Maximalt primért finansiellt sparande/(Rdinta —
Nominell BNP-tillvixt).

Anta, som Blanchard, Leandro och Zettelmeyer (2021), att det
maximala primira dverskottet dr 3 procent av BNP. Anta vidare att
rinte-tillvixtdifferensen dr 1 procentenhet. Detta ir betydligt hogre
in till exempel antagandena 1 underlagsrapporten il
Lingtidsutredningen frdn Konjunkturinstitutet (2023). Men ind3
blir skuldgrinsen beriknad enligt sambandet ovan si hég som
300 procent av BNP. Anta att det maximala dverskottet 1 stillet ar
2 procent av BNP. D3 sjunker skuldgrinsen men ir fortfarande s3
hég som 200 procent av BNP. Om det som i Sveriges fall finns icke
rintebirande tillgingar med virdestegring och utdelningen ir lika
med rintan, s8 ska virdestegringen pd icke rintebirande tillg-
dngar/(rinta minus nominell BNP-tillvixt) adderas till nettoskuld-
grinsen, som d& blir innu hogre.

Berikningarna ir mycket kinsliga for antagandena om det
maximala primira 6verskottet och rinte-tllvixtdifferensen. Man
kan forsoka bedéma det maximala overskottet frin de primira
overskott som tidigare har uppndtts i olika linder under perioder
med hoga skuldnivier. Det storsta strukturella primira dverskottet
bland EU-linderna under eurokrisen 2009-2013 uppniddes i Italien
med 2,7 procent av BNP, medan andra krislinder som Cypern,
Irland, Portugal och Spanien hade underskott. Grekland hade ett
strukturellt primirt 6verskott pd 0,6 procent av BNP under perio-
den. Under efterféljande femérsperiod 2014-2018 ndddes struktur-
ella primira overskott pd 0,2-1,1 procent i Irland, Spanien och
Portugal samt 2,7 procent i Italien.”

Resonemanget ovan om en skuldgrins utgick frdn en konstant
rinte-tillvixtdifferens nir nettoskulden okar. Det dr forstds ett
orealistiskt antagande eftersom det forutsitter att ldngivarna, nir

* Grekland uppvisade 2014-2018 ett primirt strukturellt éverskott pd i genomsnitt hela
9,1 procent av BNP, med detta var efter att den grekiska statsskulden exploderat, vilket ledde
till bide en nedskrivning av denna och att landet sattes under ekonomiskt férmyndarskap.
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skulden nirmar sig grinsen, inte inser att det finns en risk att den
passeras och att det di blir statsbankrutt. De kommer dirfor att
begira en riskpremie, som 6kar ju nirmare man kommer den ovan
beriknade skuldgrinsen. Den effektiva skuldgrinsen bestims d& av
nir rinteuppgangen blir s3 stor att den férvintade avkastningen pd
utldning till staten faller till f6ljd av att rintebetalningarna innebir
en okad konkursrisk. I det liget blir det oméjligt for staten att 1dna
mer. Dessutom ir multipla jimvikter méjliga dirfor att forvint-
ningar om statsbankrutt kan bli sjilvuppfyllande. Slutsatsen ir att
den effektiva skuldgrinsen sannolikt ligger betydligt under de nivier
som kan beriknas utifrdn antaganden om en konstant rinte-
tillvixtdifferens.

Ett sitt att tinka om limplig skuldnivd utifrin diskussionen hir
ir foljande: Forst gors en bedomning av skillnaden mellan riskfri
rinta och tillvixt pd ling sikt (jag forutsitter dn sd linge att skill-
naden bedéms vara positiv). Direfter beriknas en skuldgrins utifrdn
ett beddmt hogsta primirt finansiellt sparande. Sedan gérs en
justering neddt av skuldgrinsen for att ta hinsyn till att rintan kan
antas stiga frdn den riskfria nivdn nir man nirmar sig den ovan
beriknade skuldgrinsen. Det sista steget ir att faststilla ett skuldmal
genom att ocksd subtrahera den skuldékning i en finanskris som
man vill ta h6jd for att klara (se nista avsnitt).

Appendix F.1 innehiller rikneexempel. Dir antas en nominell
tillvixttakt pd 3,8 procent, ett maximalt primirt &verskott pd
2 procent av BNPDP, icke rintebirande tillgingar pd 50 procent av
BNP och en &rlig virdestegring pd dessa med 1,6 procent. Forst
beriknas en grins for nettoskulden pa 287,5 procent givet att rinte-
tillvixtdifferensen ir konstant 1 procentenhet.”® Direfter bestims
skuldgrinser under antagandet att rinte-tillvixtdifferensen ir
1 procentenhet nir nettoskulden ir 0 men 6kar med 0,02 respektive
0,04 procentenheter om nettoskulden stiger med 1 procent av BNP.
Det ger skuldgrinser pa 97,5 respektive 73,2 procent av BNP. Anta
att man vill ta héjd f6r en sd stor skuldokning i en finanskris som
75 procent av BNP (se avsnitt 3.1.3). D3 blir limpliga mal for
nettoskulden 22,5 respektive -1,8 procent av BNP. Aven med sidana
extrema antaganden om skuldokningen i en finanskris hamnar man
siledes pa finansiella nettoférmogenheter 1angt under 2022 4rs nivd

* Berdkningen hir ir férsiktig eftersom jag antagit ett ndgot ligre innehav av icke rinte-
birande tillgingar med virdestegring 4n i avsnitt 3.1.1.
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pa 28,7 procent av BNP som limpliga mél. En minskning av netto-
formogenheten med upp till 10-20 procent av BNP framstir i detta
perspektiv inte som riskfylld.

3.1.3  Tidigare erfarenheter

Ett annat angreppsitt ir att utgd frin historiska erfarenheter av vid
vilka skuldnivier som statsskuldkriser uppstdr. Dessa nivier kan
emellertid skilja sig mycket 3t mellan linder och bero pi tidigare
skuldhistoria samt en rad institutionella faktorer som budgetram-
verkets utformning, hur vil fungerande de allminna politiska
institutionerna ir, statsapparatens allminna effektivitet och s3
vidare.” Trots detta arbetar till exempel IMF och EU-kommissionen
med vildefinierade skuldgrinser. Den senare betraktar Maastricht-
skulder p& 6ver 90 procent av BNP som mycket riskabla och skulder
mellan 60 och 90 procent av  BNP som riskabla (European
Commission 2019b).

Ett bidrag som fitt stor uppmirksamhet ir Reinhart och Rogoff
(2010) enligt vilket just en skuldnivd pd 90 procent av BNP skulle
utgora en troskel vid vilken BNP-tillvixten faller kraftigt — och
rentav blir negativ. Resultatet har varit kontroversiellt och stimulerat
en omfattande debatt. En del studier har ifrdgasatt slutsatsen och
funnit bara sm4 skillnader i tillvixten mellan linder under och linder
ovanfér denna grins (se sirskilt Herndon med flera 2014). Andra
bidrag har funnit stdd for slutsatsen (till exempel Bitar med flera
2018). Ett problem med Reinhart och Rogoffs analys ir oklar
kausalitet: Ar det skuldnivin som ger ligre tillvixt eller ligre tillvixt
som ger hogre skuldnivd? Reinhart och Rogoffs resultat avser ocksa
kort sikt, men det kan vara mer relevant att studera den lingsiktiga
tillvixten. Pescatori med flera (2014) finner inte ndgra patagliga
troskeleffekter i ett lingre tidsperspektiv.

Andersson och Jonung (2016) utgdr frin att ett svenskt mal fér
Maastrichtskulden bér sittas s ligt att nivdn inte ndr OSver
100 procent ens vid en djup finanskris av det slag som drabbade
Irland och Island under den globala finanskrisen. Dir 6kade den
offentliga skuldsittningen med nistan 75 procent av BNP 2008-

# Se till exempel Reinhart och Rogoff (2009), Elgin och Uras (2013), Eyraud med flera (2018)
samt Fournier och Bétin (2018).
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2012. Detta leder forfattarna till slutsatsen att ett limpligt skuldmal
for Sverige bor vara 20-30 procent av BNP. En ligre ambitionsnivd
vore att klara en finanskris av medianstorlek. Enligt Andersson och
Jonung ir medianen for statsskuldens 6kning under finanskriser i ett
antal avancerade ekonomier sedan bérjan av 1990-talet drygt
30 procent av BNP. En kris av medianstorlek skulle dirfor inte ge en
skuldkvot pd 100 procent av BNP si linge skulden 1 utgdngliget ir
under 65-70 procent av BNP. Andersson och Jonungs skuldgrins pa
100 procent av BNP kan dock ifrigasittas. Italien hade vid utgdngen
av 2022 en skuldkvot pd cirka 145 procent av BNP, medan Belgien,
Frankrike, Portugal och Spanien alla lig 1 intervallet 105-115 pro-
cent av BNP.

Hur stor 6kning av den offentliga skuldsittningen 1 en eventuell
finanskris som det bér tas hojd for beror pd hur stora risker man vill
gardera sig emot. Ett dvervigande som bor spela roll ir att den
finansiella tillsynen och kraven pd kapitalbuffertar i bankerna skirpts
efter den globala finanskrisen. Dessutom har regler inférts om att
det 1 forsta hand dr bankers aktiedgare och l&ngivare som ska ticka
forluster vid fallissemang; se bilaga 4 tll Lingtidsutredningen
(Englund 2023). Sammantaget innebir detta att eventuella framtida
finanskriser kan antas innebira mindre pafrestningar pa de offentliga
finanserna in tidigare.

Overvigandena i detta avsnitt talar fér att ett mail for
Maastrichtskulden borde kunna sittas hégre in det nuvarande
skuldankaret pd 35 procent av BNP — med siig 10-20 procent av BNP
— utan att man skulle 6verskrida nigon grins dir svéra statsfinansi-
ella problem behéver uppkomma ens 1 en allvarlig finanskris.

3.1.4  Negativ rante-tillvaxtdifferens och gratisluncher

Analysen ovan byggde — liksom traditionella offentligfinansiella
hallbarhetskalkyler — pd forutsittningen att statsskuldrintan ir
hégre in ekonomins tillvixttakt. Men sedan den globala finanskrisen
2008-2010 har omvindningen gillt i minga linder. I Sverige har
detta varit fallet sedan 2015; se bilaga 3 till Lingtidsutredningen
(Mossfeldt 2023). Forskningen har ocksd visat att sddana negativa
rinte-tillvixtdifferenser varit vanliga under de senaste tvd seklerna.
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Enligt Mauro och Zhou (2021) var den genomsnittliga differensen i
avancerade ekonomier cirka -1,3 procentenheter 1800-2018.

Det ir en vanlig beddmning att statsskuldrintorna i avancerade
ekonomier utan statsfinansiella problem kommer att fortsitta vara
ligre in BNDP:s tillvixttakt under overskddlig tid; se till exempel
Blanchard 2023 och bilagorna 2 och 3 till Lingtidsutredningen
(Lundvall 2023 respektive Mossfeldt 2023). Slutsatsen brukar
grundas pd analyser av den globala balansen mellan sparande och
investeringar eller mellan utbud och efterfrigan pd tillgdngar, vilken
antas styra realrintan ocksd 1 enskilda ekonomier; se bilaga 2 till
Lingtidsutredningen (Lundvall 2023). Som framgar av bilaga 3 till
Lingtidsutredningen (Mossfeldt 2023) utgdr ocksi de flesta
bedémningar av den svenska ekonomin frn en ligre statsskuldrinta
in BNP-tillvixt under kommande &r. Ofta antas dock att differensen
pa riktigt ldng sikt blir svagt positiv. Det dr dock svirt att veta vad
detta antagande grundas pd: det gors eventuellt f6r att kunna
anvinda vedertagna analysmodeller f6r och mitt pd de offentliga
finansernas lingsiktiga hillbarhet.

En negativ rinte-tillvixtdifferens stiller traditionella slutsatser
om de offentliga finanserna pid huvudet. Frigor om det finns
offentligfinansiella ”gratisluncher” aktualiseras, alltsd om det gir att
pd kort sikt ha underskott i de offentliga finanserna utan att det
behover betalas 1 form av framtida &tstramningar. De tvd f6ljande
avsnitten diskuterar olika dimensioner av denna friga.

Finansiell nettof6rmogenhets forindring och primairt finansiellt
sparande

En méjlig utgdngspunkt ir att skriva om det 1 avsnitt 3.1.2 anvinda
uttrycket for foérindringen i den offentliga sektorns finansiella
nettoféormégenhet (nir det inte finns ndgra icke rintebirande till-
gdngar och tillgdngsrinta dr lika med skuldrinta) till f6ljande sam-
band f6r f6rindringen i nettoskulden:

Férindring av nettoskuld = ((Réinta — Nominell BNP-tillvixt) x
Nettoskuld) — Primdrt finansiellt sparande.

Detta samband har anvints, inte minst av Blanchard (2019, 2023),
for att visa att en hogre tillvixttakt dn statsskuldrintan innebir en
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gratislunch.®® Det kan uttryckas som att en positiv nettoskuld
tenderar att minska "av sig sjilv”. Ett konstant primirt finansiellt
sparande lika med noll skulle innebira att nettoskulden minskar
eftersom den d3 ges av bara den forsta (negativa) termen. Till slut
forsvinner di nettoskulden. Det sker utan att de primira offentliga
utgifterna behéver sinkas under de primira offentliga intikterna.

Alternativt kan gratislunchargumentet formuleras som att en
konstant nettoskuld (som andel av BNP) kan uppritthéllas dven
med ett primirt finansiellt sparandeunderskott, det vill siga med
hégre primira utgifter d4n primira intikter. Det sker om under-
skottet dr lika med nettoskulden multiplicerad med skillnaden
mellan tillvixttakt och rinta. Underskottet balanserar d3 exakt den
minskning av skuldkvoten som sker nir tillvixten dverstiger rintan.

Resonemanget ovan forutsitter emellertid en nettoskuld. Det hir
gratislunchargument kan inte O6verféras p& Sverige, dir den
offentliga sektorn har en positiv finansiell nettostillning. Det inses
litt frén det forsta uttrycket for forindringen finansiell nettofor-
mogenhet 1 avsnitt 3.1.2, som vi genom att anta att tillgdngsrinta,
skuldrinta och aktieutdelning ir lika kan skriva:

Forindring av finansiell nettoformdigenhet = Primdrt finansiellt
sparande + ((Rénta — Nominell BNP-tillvixt) X Finansiell netto-
formdogenhet) + (Virdestegring X Icke rintebirande tillgingar).

Om den finansiella nettof6rmogenheten ir positiv, sd ir det den
som tenderar att minska “av sig sjilv” om rintan ir ligre in
tillvixttakten. Tendensen till minskning ir starkare ju mer negativ
rinte-tillvixtdifferensen ir. Om summan av primirt finansiellt
sparande och virdestegring multiplicerad med icke rintebirande
tillgdngar dr noll, minskar den finansiella nettoférmogenheten
kontinuerligt och konvergerar till slut mot noll. Om det primira
sparandet ir noll men det finns en virdestegring pd icke rinte-
birande tillgdngar och dessa hills konstant, konvergerar netto-
formogenheten alltid mot en positiv nivd. Den ir ligre, ju storre
skillnaden dr mellan tillvixttakt och rinta.

Annorlunda uttryckt kan en positiv nettoférmogenhet héllas
oférindrad (som andel av BNP) bara om summan av primirt
sparande och virdeskning pd icke rintebirande tillgdngar ir positiv.

5%Se ocksd Blanchard, Leandro och Zettelmeyer (2021).
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Summan ska di exakt kompensera f6r urholkningen av nettofor-
mogenheten (som andel av BNP) till foljd av att tillvixttakten ir
hégre dn rintan.

For svensk del, med en positiv finansiell nettoférmégenhet, s&
innebir en negativ rinte-tillvixtdifferens alltsi inte ndgon gratis-
lunch i meningen att bidra till en hégre finansiell nettoférmégenhet
eller gora det littare att uppritthdlla en positiv sddan. Effekten ir 1
stillet den motsatta: ”en dyrare lunch” dirfér att den negativa
differensen tenderar att minska den finansiella nettoférmégenheten.

Primirt finansiellt sparande p3 kort och lang sikt

En annan dimension av gratislunchproblematiken har att géra med
det primira finansiella sparandet pd kort respektive ling sikt. En
friga dr om ett ligre primirt sparande idag miste betalas med ett
hogre sidant sparande 1 framtiden. I si fall innebir hégre primira
utgifter (utgifter exklusive rintor) pd kort sikt ligre sidana utgifter
pd lang sikt om de offentliga intikterna hills konstanta (allt mitt
som andelar av BNP). D3 foreligger en intertemporal budgetpolitisk
mélkonflikt. Men om det primira sparandet kan sinkas pd bide kort
och lang sikt kan det sigas foreligga en gratislunch.

Eftersom det finansiella sparandet utgér summan av primirt
finansiellt sparande och kapitalinkomstnetto (se féregiende avsnitt)
giller att:

Primdrt finansiellt sparande = Finansiellt sparande — Kapitalinkomst-
netto.

Anta att det finansiella sparandet sinks permanent. Den omedel-
bara effekten ir att det primira sparandet minskar lika mycket,
eftersom det tar tid innan det ligre finansiella sparandet pdverkar
stockarna av finansiella tillgdngar och skulder, och dirmed kapitalin-
komstnettot. Men &ver tid minskar detta nir den finansiella netto-
formogenheten faller. Frigan dr om minskningen av kapitalinkomst-
nettot pd ling sikt dr storre eller mindre dn minskningen av det
finansiella sparandet. I det férra fallet blir det primira sparandet pd
sikt hogre dn vad det ursprungligen var, 1 det senare fallet blir det
mindre dn i utgdngsliget.
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Appendix G visar att utfallet beror pi om statsskuldrintan ir
hogre eller ligre in BNP:s tillvixttakt givet att sdvil rintebirande
som icke rintebirande tillgdngar ir konstanta som andelar av BNP,
s& att den forsimrade férmogenhetsstillningen betyder en mot-
svarande 6kning av bruttoskulden. Om rinte-tillvixtdifferensen ir
positiv, blir pa sikt fallet i kapitalinkomstnetto nir bruttoskulden
Okar stoérre 4n minskningen i finansiellt sparande med foljd att det
primira sparandet blir hogre in fére forindringen. Men om rinte-
tillvixtdifferensen 4r negativ, dominerar i stillet minskningen i
finansiellt sparande fallet 1 kapitalinkomstnetto pa ldng sikt och det
primira sparandet blir ligre in i utgdngliget. Tabell 3.3 ger nigra
exempel pd hur stora de lingsiktiga foérindringarna 1 det primira
sparandet blir vid olika antaganden om rinte-tillvixtdifferensen om
det finansiella sparandet sinks med 1 procent av BNP. I samtliga fall
dkar den konsoliderade bruttoskulden med 27 procent.

Tabell 3.3 Forandring i primart finansiellt sparande pa lang sikt nir
finansiellt sparande sdnks med 1 procent av BNP under olika
antaganden om rante-tillvaxtdifferensen

Rénte-tillvaxtdifferens Forandring i primart finansiellt sparande pa lang sikt
1 0,26

0,5 0,13

0 0

-0,5 -0,13

-1 -0,26

Anm.: Den nominella tillvaxttakten for BNP har antagits vara 3,8 procent.
Kélla: Egna berédkningar.

Diskussionen ovan kan skapa ett intryck av en obegrinsat stor
gratislunch, alltsd av att det gdr att 1 all odndlighet sinka det
finansiella sparandet och pd si sitt skapa allt stérre utrymme for
hégre offentliga utgifter i férhillande till intikterna pd sdvil kort
som lang sikt. S ir forstds inte fallet. Skilet dr att rinte-tillvixt-
differensen inte ir oberoende av hur skuldsittningen utvecklas. Nir
denna stiger kan statsskuldrintan antas 6ka och skillnaden mellan
tillvixttakt och rinta dirmed minska. Det ricker foljaktligen inte att
tillvixttakten 6verstiger statsskuldrintan for att en sinkning av det
finansiella sparandet ska minska det primira sparandet dven pd ling
sikt. Skillnaden mellan tillvixttakt och rinta miste vara s stor att
den kompenserar for att rinteutgifterna stiger iven dirfor att
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skuldrintan okar nir ett ligre finansiellt sparande leder till en
vixande skuld. Detta utreds 1 appendix G.2.

Av analysen 1 appendixet f6ljer att det pd lng sikt finns en nivd
pa det finansiella sparandet som ger ett minimum fér det primira
sparandet nir skuldrintan beror pd skuldsittningen. Detta illustreras
i figur 3.1. Det dr bara nir det finansiella sparandet ligger 6ver denna
nivd som det finns en gratislunch dir det primira sparandet pd lang
sikt minskar nir det finansiella sparandet sinks. Nir denna nivd
passerats, okar 1 stillet det primira sparandet di det finansiella
sparandet minskar. I s fall finns inte lingre ndgon gratislunch.

Figuren har ritats sd att det ligsta ldngsiktiga primira sparandet
(ett primirt underskott) intriffar nir det foreligger ett finansiellt
sparandeunderskott. Detta behdver inte vara fallet utan beror pd de
exakta antagandena. Appendix G.2 redovisar éverslagsberikningar.
I dessa antas att tillvixttakten dverstiger skuldrintan med 1 procent-
enhet vid en Maastrichtskuld pd 60 procent av BNP. Enligt kal-
kylerna ir det dd mycket mojligt att ett maximalt primirt finansiellt
sparandeunderskott nds med ett svagt negativt finansiellt sparande.

Figur 3.1 Sambandet mellan finansiellt sparande och langsiktigt primart
finansiellt sparande nir rinte-tillvaxtdifferensen beror pa
skuldnivan

r

Primart finansiellt
sparande

»

\—// Finansiellt sparar;de
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3.1.5 Sammanfattande dvervaganden

Eftersom de grundliggande motiven fér de offentligfinansiella
mélen ir kopplade till den offentliga sektorns finansiella nettofér-
mogenhet och skuld, bér 6verordnade mél gilla dessa stockvariabler
och inte flédet av finansiellt sparande. Ett mil fér det senare ir dock
mer limpligt som operationellt budgetpolitiskt mél, eftersom fér-
mogenhets- och skuldutvecklingen péverkas av sdvil virdefor-
indringar som finansiella transaktioner och dirfor kan uppvisa stor
volatilitet. Men det operationella mélet bor hirledas tydligt frén de
dverordnade mélen.

Forhillandet mellan rinta och BNP:s tillvixttakt dr central for
hur man ska se pd den offentliga formogenhets- och skuldutveck-
lingen. En positiv rinte-tillvixtdifferens innebir att det finns en
intertemporal malkonflikt: ett ligre primirt finansiellt sparande
(hogre offentliga utgifter 1 forhillande till offentliga intikter) idag
méste betalas med hogre primirt sparande (ligre offentliga utgifter i
forhllande tll offentliga intikter) i morgon. Huruvida det ir
motiverat eller inte beror p& hur man viger de kortsiktiga férdelarna
mot de l&ngsiktiga nackdelarna. Stora temporira offentliga utgifts-
behov — frimst klimatrelaterade investeringar — kan innebira att de
positiva effekterna av hogre offentlig skuldsittning ir stérre nu dn
tidigare.

Analysen 1 féregdende avsnitt tar inte stillning till hur eventuella
intertemporala méilkonflikter bér hanteras. Fokus ligger 1 stillet pd
de offentliga finansernas ldngsiktiga hllbarhet. Slutsatsen — utifrin
bedémningar om bidde méojliga framtida primira dverskott och nir
statsskuldkriser historiskt har uppkommit — blir att en minskning av
den offentliga sektorns finansiella nettoférmégenhet och 6kning av
dess konsoliderade bruttoskuld med p3 sikt 10-20 procent av BNP i
forhillande till idag, det vill siga till 40-50 procent av BNDP, fort-
farande skulle innebira betryggande offentligfinansiella sikerhets-
marginaler. Samtidigt konstateras att ett finansiellt sparande 1 linje
med nuvarande Sverskottsmal kan antas 6ka den offentliga netto-
formogenheten éver och minska skuldsittningen under dagens
nivder. Detta betyder att riskerna med ett ligre saldomdl for det
finansiella sparandet — ett balansmal eller ett mdl om ett mindre
underskott — féormodligen dr sm4.
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Riskerna med en ndgot ligre offentligfinansiell nettoférmogen-
het och hogre bruttoskuld framstir som dnnu mindre om det beaktas
att det finns en betydande sannolikhet for att statsskuldrintan under
ling tid kommer att vara ligre in ekonomins tillvixttake. I s§ fall gr
det att sinka det primira finansiella sparandet pd kort sikt utan att
den 6kade skuldsittning som det medfor stiller krav p en hojning
av det primira sparandet pd ldng sikt. Tvirtom sinks dven det.

Mail {6r skuld eller finansiell nettoférmogenhet

Det kan hivdas att den offentliga sektorns finansiella nettofor-
mogenhet ir ett teoretiskt mer relevant mitt pd den offentliga
sektorns finansiella stillning in den konsoliderade bruttoskulden.
Mal for den forra variabeln dr emellertid ovanliga. Ett skil dr att
virderingen av finansiella tillgingar kan vara osiker. Dessutom ir
volatiliteten 1 virdet av aktieinnehav stort. Det kan ocksd vara svért
att 1 ett krislige avyttra finansiella ullgingar. Dessutom iger
offentlig sektor ofta dessa som en del av sin verksamhet (till exempel
iger staten fordringar i form av CSN-l8n och kommunerna aktier i
kommunala bolag) eller de kan vara l3sta i pensionssystemet och
foljaktligen inte anvindas fér andra indamdl in att finansiera
pensioner. Sddana skil forklarar varfér det formulerats ett skuld-
ankare och inte nigot ankare fér den finansiella nettoférmégen-
heten.

Avsnitt 3.1 framholl skuldankarets otydliga stillning. Min
diskussion leder fram till att skuldankaret bor uppgraderas till ett
overordnat explicit skuldmal som anvinds for att hirleda ett limpligt
operationellt mél f6r det (strukturella) finansiella sparandet. Det
skulle fortydliga logiken bakom budgetreglerna. Ett stadgande om
att det ska finnas ett skuldmal infors limpligen i budgetlagen. Det
bér vidare redovisas tydliga berikningsunderlag nir de offentlig-
finansiella méilen faststills — f6rslagsvis dven 1 fortsittningen for en
ttadrsperiod 1 taget — sd att en offentlig diskussion om deras
inboérdes konsistens underlittas. Det ir viktigt att precisera vilka
antaganden som gors om hur de finansiella tillgdngarna kommer att
utvecklas. Transparensen runt relationen mellan skuldankare,
forindringar av finansiella tillgingar och éverskottsmal har tidigare
varit lig. Riktlinjer bér vidare formuleras for hur finansiella trans-
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aktioner som pdverkar bide den finansiella tillgingssidan och skuld-
sidan ska beddmas, alltsd om de bor féranleda tekniska justeringar
av skuldmalet. Detta involverar stillningstaganden till i vilken man
offentligfinansiella risker dr knutna till den offentliga sektorns
skuldsittning eller till dess finansiella nettostillning.

En friga som uppkommer om ett explicit skuldmdl liggs
betydligt 6ver det nuvarande skuldankaret ir om sirskilda regler
behévs under en 6vergdngsperiod. Det kan di vara otillrickligt med
bara ett toleransintervall runt mélet. Det skulle kunna vara limpligt
att inte bara ange ett nytt mél utan ocksd en bana mot det med ett
toleransintervall runt denna.

Strukturellt respektive genomsnittligt finansiellt sparande

En implicit f6rutsittning 1 diskussionen ovan har varit att det
genomsnittliga strukturella finansiella sparandet sammanfaller med
det genomsnittliga finansiella sparandet. Samma antagande ligger till
grund fér den nuvarande formuleringen av 6verskottsmilet 1
regeringens ramverksskrivelse (Regeringen 2018). Mailet ir enligt
den ett finansiellt sparande pd en tredjedels procent av BNP i
genomsnitt dver en konjunkturcykel samtidigt som det anses upp-
fyllt for ett givet &r om det strukturella finansiella sparandet uppgar
till detta virde.

Genomsnittet for det strukturella finansiella sparandet och fér
det finansiella sparandet kommer att skilja sig 4t om konjunktur-
cyklerna dr asymmetriska, till exempel dirfor att [igkonjunkturerna
ir lingre och kraftigare in hogkonjunkturerna. S& har varit fallet
enligt regeringens bedomningar av BNP-gapet under tidigare ar
(Regeringen 2022b). Det genomsnittliga gapet uppskattas till -0,48,
-0,51 och -0,92 procent av potentiell BNP under perioderna 2000—
2009, 2010-2019 respektive 2020-2022. Den asymmetri i
konjunkturcyklerna som man normalt bér vinta sig kan dock
overskattas av dessa siffror, eftersom de speglar ndgra exceptionella
hindelser: den globala finanskrisen med efterféljande eurokris och
pandemin.”!

3! Det uppskattade BNP-gapet var -5,39 procent 2009 och -3,62 procent 2020. Genomsnittet
for 2010-2014 var 1,57 procent.
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Hinsyn bor dven tas till att det — ocksd vid symmetriska
konjunkturcykler — kan krivas en asymmetrisk finanspolitik med
storre stimulanser 1 ligkonjunkturer in &tstramningar 1 hog-
konjunkturer om penningpolitiken i det forra fallet dven framéver
skulle begrinsas av en nedre rinterestriktion. Denna eventualitet
diskuteras utférligt i kapitlen 4 och 5.

De hir diskuterade omstindigheterna kan betyda att det genom-
snittliga finansiella sparandet blir ligre in det genomsnittliga
strukturella sparandet i normala tider. Det operativa mélet for det
strukturella sparandet bor dirfor sittas ndgot hogre dn det finansiella
sparande som 1 genomsnitt antas behévas for att nd ett skuldmal:
exakt hur mycket hégre beror pd vilka bedémningar som gérs av
asymmetrin 1 konjunkturcyklerna och behovet av finanspolitiska
stimulanser till £6ljd av en nedre rinterestriktion 1 ligkonjunkturer.

3.2 Nettoutgiftsregel for Sverige?

Avsnitt 2.5.2 redogjorde f6r reformerna av EU:s budgetpolitiska
ramverk. En viktig f6rindring dr att stabilitetspaktens preventiva del
i fortsittningen enbart ska anvinda en nettoutgiftsregel. En relevant
frdga ir om en liknande revision borde géras av det svenska budget-
ramverket. Det skulle betyda att nuvarande system med 1 praktiken
det strukturella finansiella sparandet som operationellt mél ersitts av
mal f6r de reala strukturella primira nettoutgifternas 6kningstakt 1
forhdllande till tillvixttakten for potentiell BNP. Budgetutrymmet
for ”reformer” skulle dd i fortsittningen beriknas utifrin en sddan
jimforelse.

En sidan forindring betyder inte att bedémningar av det
strukturella finansiella sparandet skulle bli 6verflddiga. Tvirtom ir —
som visades 1 avsnitt 3.1.1 — detta en central bestimningsfaktor for
skuldkvotens utveckling. Vill man uppnd en viss bana for skuld-
kvoten (givet ett normalt konjunkturlige), forutsitter det ett — i
varje fall — implicit mal for det strukturella sparandet. Detta kan
sedan oversittas till ett mdl f6r det strukturella primira finansiella
sparandet. Om detta mél uppnds 1 utgingsliget, blir den operation-
ella regeln att reala strukturella primira nettoutgifter ska 6ka i
samma takt som real potentiell BNP, eftersom det primira sparandet

110



Bilaga 7 till LU2023 Overviganden om det svenska budgetramverket

d& hills konstant (som andel av BNP).”> Om malet 6verskrids —
vilket initialt skulle kunna bli fallet 1 Sverige om man skulle vilja gi
mot en hogre skuldnivd dn idag — blir regeln 1 stillet att real
strukturell primir nettoutgiftstillvixt ska 6verstiga potentiell real
BNP-tillvixt tills malet f6r det primira saldot nds. Den madlsatta
skillnaden mellan primir strukturell nettoutgiftstillvixt och
potentiell BNP-tillvixt kommer att bero pd i vilken takt man vill
nirma sig det strukturella finansiella sparande som ir férenligt med
en viss bana f6r skuldkvoten.

Ett vanligt argument for att en nettoutgiftsregel skulle vara att
foredra framfor fokusering pd det strukturella saldot dr en mindre
risk for felbedémningar (se avsnitt 2.5.1): det sker i efterhand
betydligt mindre revisioner av den uppskattade potentiella BNP-
tillvixten dn av det uppskattade BNP-gapet. Regelefterlevnaden ex
post kan dirfér antas bli stérre med nettoutgiftsregeln in med en
regel f6r det strukturella finansiella sparandet. Det innebir dock inte
att skuldbanan kommer att 6verensstimma bittre med den 6nskade
utvecklingen eftersom banan beror pd det finansiella sparandets niva:
den mélsatta relationen mellan strukturell primir nettoutgiftstillvixt
och potentiell BNP-tillvixt méste dirfor grundas pa en uppskattning
av det strukturella finansiella sparandet. Bedéms det senare fel, s3
blir avvikelsen frin ©nskad skuldbana densamma som med ett
operationellt mil f6r denna variabel.

Ett andra vanligt argument {6r en nettoutgiftsregel, 1 stillet for
ett saldomadl for det finansiella sparandets niva, dr att den forra skulle
vara littare att kommunicera och dirfér utgdéra en mer praktisk
styrdra for politiken med potentiellt stdrre legitimitet. Argumentet
ir svirt att virdera. Overvigandena kan dock underlittas av att skilja
mellan olika situationer. Anta att det strukturella finansiella
sparandet i utgdngliget bedéms ge 6nskvird skuldutveckling. Ett
oférindrat strukturellt primirt finansiellt sparande ir di limpligt
(givet ett oférindrat kapitalinkomstnetto). D3 framstdr en
utgiftsregel som innebir att de primira strukturella nettoutgifterna
ska oka i takt med potentiell BNP som litt att kommunicera.
Samtidigt kan utgiftsregeln ”skymma” en grundliggande diskussion
om vad som ir limpligt strukturellt finansiellt sparande.

Anta sedan 1 stillet att det strukturella finansiella sparandet
beddms skilja sig frin det som skulle ge énskvird skuldutveckling.

%2 Se fordjupning 2.2.
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S8 kan bli fallet om en hogre skuldnivd in idag skulle milsittas.
Nettoutgiftsregeln innebir dd mal om att de primira strukturella
nettoutgifterna ska 6ka snabbare in potentiell BNP under nigra ir
till dess att man nér det strukturella finansiella sparande som krivs.
Aven ett sidant operationellt mal r litt att kommunicera. Samtidigt
miste det motiveras. Det innebir rimligen hinvisning till att ett visst
strukturellt finansiellt sparande bor nds. I s fall ir det inte uppenbart
att det dr mer transparent med mél for de primira nettoutgifternas
férindring 4n for hur det finansiella sparandet ska minskas. A ena
sidan ir visserligen sjilva nettoutgiftsregeln tydlig och eventuella
avvikelser frin den litta att f6rstd, men & andra sidan blir transparen-
sen mindre {6r varfor en viss bana fér de primira nettoutgifterna ska
foljas in om diskussionen fors direkt i termer av hur det strukturella
finansiella sparandet bor utvecklas.

En fordel med en nettoutgiftsregel kan vara att vira nationella
budgetmal anpassas till EU-nivdns. Det skulle kunna underlitta
samspelet med EU-kommissionens granskningar av svensk
finanspolitik. Det kunde 1 sin tur betyda att EU-kommissionens
synpunkter fir stdrre genomslag 1 den svenska diskussionen in idag,
vilket skulle kunna bidra till att kvaliteten pd den hojs.

En sista aspekt giller konsekvenserna av att indra idag férhall-
andevis vil fungerande regler. Vi har haft mil for det finansiella
sparandet sedan slutet av 1990-talet och mycket av den finans-
politiska diskussionen férs med denna utgdngspunkt. Man kan dir-
for hivda att det bor krivas starka skdl for att dndra maél-
formuleringen.

Mot bakgrund av de svirigheter som minga EU-linder haft att
uppnd de budgetmal som giller inom unionen ir det inte férvinande
att man kan vilja indra malformuleringarna i syfte att fi en "nystart”.
Sverige befinner sig emellertid i en annan budgetpolitisk situation.

Sammanfattningsvis bor dverviganden om transparens spela en
central roll f6r valet av operationell budgetpolitisk malformulering.
Eftersom det 6verordnade offentligfinansiella milet bor avse den
offentliga skuldsittningen, stills krav p& det strukturella finansiella
sparandet (se avsnitt 3.1.5). Dirfor dr det naturligt att dven fort-
sittningsvis formulera det operationella budgetpolitiska mélet i
termer av denna variabel.

Om nuvarande mdlformulering i termer av strukturellt finansiellt
sparande behills, ir det nodvindigt att ocksd f6lja upp de primira
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strukturella nettoutgifternas utveckling i1 forhillande till BNP:s
potentiella tillvixt eftersom EU-6vervakningen kommer att foku-
sera pa det.

Det vore forstds ocksd mojligt att anvinda en nettoutgiftsregel
och strukturellt sparande som parallella finanspolitiska indikatorer.
Det skulle dock ha nackdelen att de tvd indikatorerna kan komma 1
konflikt med varandra och dirmed foérsvira utvirderingen av om de
budgetpolitiska milen uppnis. Risken for detta dr skilet till att de
tidigare mélen for strukturellt sparande 1 EU-reglerna kommer att
overges till férmdn f6r endast en nettoutgiftsregel (se avsnitt 2.5.2).

3.3 Alderspensionssystemet och de
offentligfinansiella malen

En udigare diskuterad friga ir om saldomailet for den offentliga
sektorn bor inkludera lderspensionssystemet eller inte. Idag ir
detta fallet. Huvudargumentet for att exkludera pensionssystemet ir
att det utformats autonomt fér att vara finansiellt hillbart (se till
exempel Overskottsmilskommittén 2016). Om det uppstir sidana
underskott att pensionsutbetalningarna pd ldng sikt kommer att
dverstiga inbetalningar och tillgdngar, slir den s kallade bromsen till
och pensionerna anpassas. Ett finansiellt sparandeunderskott i
lderspensionssystemet ska siledes vara sjilvreglerande och inte
skapa offentligfinansiella hillbarhetsproblem. I s fall finns inte
behov av att kompensera underskott i pensionssystemet med
dverskott for stat och kommunsektor.

P& motsvarande sitt bor inte 6verskott 1 pensionssystemet tolkas
som att stat och kommun har ett stérre utrymme att minska sitt
finansiella sparande. Detta giller under forutsittning att 6verskott i
lderspensionssystemet inte anvinds for att forbittra statens och
kommunernas finansiella stillning. Det finns visserligen inte nigra
formella hinder for detta: Riksdagen dr oférhindrad att besluta om
dverforingar av medel frin pensionssystemet till staten. Men det ir
mindre sannolikt att det skulle ske eftersom tillgingarna som byggts
upp i systemet brukar anses som dronmirkta fér pensioner.” Det

53 Aren 1999-2001 6verfordes dock 258 miljarder kronor frin AP-fonderna till staten i sam-
band med den 1994 beslutade pensionsreformen. Overféringen utgjorde en kompensation for
att staten tog 6ver utgifter for garanti-, fortids- och efterlevandepensioner frin pensions-
systemet (Finanspolitiska rddet 2008).
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betyder i s fall att tillgdngarna s§ sminingom kan komma att
anvindas for att hoja pensionerna. Det finns inte nigra formella
bestimmelser om en sddan gas vid 6verskott, motsvarande bromsen
vid underskott, men till exempel Konjunkturinstitutet (2022b,
2023) riknar i sina hillbarhetsanalyser med att ackumulerade 6ver-
skott i pensionssystemet ska ge hojda pensioner framéver.

Det frimsta argumentet for att ett mél for det finansiella
sparandet ska omfatta ocksd dlderspensionssystemet ir att staten 1
slutindan ~ har  ansvaret  dven  for  pensionerna  (se
Finansdepartementet 2010 och Overskottsmilskommittén 2016).
Det talar emot att pensionssystemet bor ses som helt autonomt.
Underskott som hotar att minska pensionerna riskerar enligt detta
synsitt att skapa ett tryck pd staten att tillféra extra medel till
systemet. Alternativt kan i ett sidant lige politiska beslut om
skattesinkningar for pensionirer komma att tas. Diremot ir det,
som ovan framhoélls, mindre sannolikt att 6verskott i pensions-
systemet skulle dverféras till staten.

En ytterligare aspekt dr att internationella bedémningar av de
offentliga finanserna — liksom EU:s regelsystem — fokuserar p4 hela
den offentliga sektorn inklusive statliga pensionssystem.

Ett forslag 1 debatten har varit att behlla ett saldomal for hela
den offentliga sektorn men att, nir Sversyner gors, beakta det
forvintade finansiella sparandet i 8lderspensionssystemet. Detta har
aktualiserats av bland andra Konjunkturinstitutet (2015),
Finanspolitiska rddet (2015) och Calmfors med flera (2022). Sidana
variationer 1 ett saldomdl f6r hela den offentliga sektorn kunde
eventuellt goras pd ett asymmetriskt sitt. Overskott i &lders-
pensionssystemet skulle di leda till hojningar av saldomalet for hela
den offentliga sektorn (eftersom dverskotten antas leda till framtida
pensionshdjningar), och dirmed tll krav pd storre overskott
(mindre underskott) 1 stat och kommunsektor. Diremot skulle
underskott 1 pensionssystemet inte medféra sinkningar av
saldomailet for hela den offentliga sektorn — eller bara gora det till
viss del (eftersom det finns en risk for att staten da pd ett eller annat
sitt tillfér medel i framtiden). Om en nettoutgiftsregel skulle ersitta
mélet for det strukturella finansiella sparandet, som diskuterades i
avsnitt 3.2, skulle liknande asymmetriska bestimmelser kunna gilla
denna.
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3.4 Det statliga utgiftstaket

Det statliga utgiftstaket diskuterades i avsnitt 2.4.3. Det har setts
som ett stod for dverskottsmilet. Men utgiftstaket kan ocksd ses
som ett uttryck foér regeringens uppfattning om hur stort det
offentliga dtagandet ska vara och dirmed om det hogsta skatteuttag
som bor tillitas: Det bestims av utgiftstaket 1 kombination med
saldomalet for det finansiella sparandet (givet att méilet uppnds).*

Riksrevisionen (2020) visar att utgiftstaket spelat olika roller
under olika perioder. Under den socialdemokratiska regeringens
budgetsanering pd 1990-talet var det ett viktigt instrument for att
minska de offentliga utgifternas andel av BNP och dirmed ocksg for
att forbittra det finansiella sparandet i ett lige di det uppfattades
som problematiskt att hoja skattekvoten. Under de férsta &ren av
2000-talet med fortsatt socialdemokratisk regering tycks syftet ha
varit att dstadkomma en viss minskning av utgifts- och skatte-
kvoterna, medan ambitionerna under alliansregeringen 2006-2014
forefaller ha varit en mer betydande sinkning av dessa kvoter. Aren
2014-2022 med en  koalitionsregering  bestiende  av
Socialdemokraterna och Miljépartiet verkar inriktningen 1 stillet ha
varit att stabilisera utgifts- och skattekvoterna.

En vanlig kritik mot utgiftstaken har varit att motiven for deras
nivd ofta inte angetts tillrickligt tydligt och att relationen till
dverskottsmailet varit oklar (Riksrevisionen 2020). Sidan kritik kan
1 dn hogre grad framféras mot de kraftigt hojda utgiftstaken med
stora budgeteringsmarginaler i den borgerliga regeringens budget-
proposition fér 2023 (Regeringen 2022b). Det forefaller sjilvklart
att utgiftstaken kan anvindas mer effektivt om det dr tydligare vad
man vill uppnd med dem.

Eftersom utgiftstaken kan ha andra syften in den nettoutgifts-
regel som diskuterades i avsnitten 2.5 och 3.2, finns inga hinder fér
att behdlla dem dven om en s3dan regel skulle inféras.

Det finns ett antal éverviganden som bor goras angiende det
statliga utgiftstaket.

En forsta friga giller vilka utgifter som bér omfattas. Idag ingdr
alla statliga utgifter utom statsskuldrintor. Aven 3lderspensioner
omfattas. Detta ir inte sjilvklart. Man kan anféra liknande skil for
att exkludera pensionerna som i diskussionen om maélet for det

>* Se Regeringen (2018).
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finansiella sparandet i avsnitt 3.3, det vill siga att dlderspensions-
systemet utformats for att vara sjilvreglerande. Det ir dirfor inte
sjilvklart att en prognos om &verskridande av utgiftstaket som
hinger samman med 6kade pensionsutbetalningar bor leda till att
andra utgifter skirs ner. Men samtidigt kan pensionsutbetalningarna
normalt forutsigas med stor sikerhet och bor dirfér kunna beaktas
nir taken bestims. Dirfor spelar det férmodligen inte ndgon storre
roll om 3lderspensionssystemets utgifter inkluderas under utgifts-
taket eller inte.

Ett andra 6vervigande giller cykliska sysselsittningsrelaterade
utgifter. I Sverige omfattas sidana av utgiftstaken, medan sd inte ir
fallet 1 till exempel Danmark och Finland (se avsnitt 2.4.6). Inklud-
ering av dessa utgifter ger mer av en spirr mot en statsfinansiellt
ogynnsam utgiftsutveckling 1 ligkonjunkturer. Men & andra sidan
kan det forsvaga de automatiska stabilisatorerna p utgiftssidan. Det
ir inte uppenbart hur dessa effekter ska vigas mot varandra.
Samtidigt ir det troligt att taken bestims med storre budgeterings-
marginal om ocksd cykliska utgifter innefattas. Det kan betyda att
taken verkar mindre dterhillande pd kostnadskrivande “reformer” i
normala tider.

Sammantaget vore det enligt min beddémning onskvirt att
exkludera arbetsloshetsrelaterade utgifter frin utgiftstaken. Det
kunde gilla utgifter for arbetsloshetsersittningar, arbetsmarknads-
program och stéd till korttidsarbete. Avsikten ir di att en
konjunkturbetingad 6kning av arbetsloshetsrelaterade utgifter inte
ska inskrinka utrymmet f6r andra offentliga utgifter. Samtidigt bor
diskretionira beslut som férindrar generositeten i olika stodsystem
pdverka ett utgiftstak som exkluderar arbetsloshetsrelaterade ut-
gifter. Det kan ske genom att taket anpassas till sddana férindringar,
det vill siga sinks (hojs) om till exempel arbetsléshetsersittningen
héjs (sinks).” Det kan d& ses som en teknisk justering av liknande
slag som nir utgifter omfordelas mellan stat och kommuner.

En tredje friga ir om utgiftstaket ska forbli nominellt eller om ett
realt tak som i1 Danmark och Finland - liksom 1 EU:s nettout-
giftsregel — ir att féredra (se avsnitten 2.4.6 och 2.5). En férdel med
nominella tak ir enkelheten: man behover inte bestimma vilket
prisindex som ska anvindas for den reala korrigeringen. En annan
fordel ir att ovintat hdg inflation kan dimpas dirfoér att reala

>> Se Calmfors (2020a).
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utgiftsminskningar tvingas fram om de nominella taken hotar att
overskridas. En uppenbar nackdel ir att de reala utgifterna di
minskar pd ett icke avsett sitt. Samtidigt kan denna risk leda ull att
nominella utgiftstak sitts sd hogt i ligen med stor osikerhet om
inflationen att de blir mindre bindande.

Nir det statliga utgiftstaket inférdes 1997 beddmdes foérdelen av
att ett nominellt tak kan verka dtstramande nir inflationen 6kar som
storre in nackdelen att de reala utgifterna begrinsas pd ett oplanerat
sitt. Man skulle kunna hivda att behovet av ett nominellt utgiftstak
for att 6ka sannolikheten foér en dtstramande finanspolitik 1 ligen
med hog inflation borde vara mindre idag med en politiske
oberoende Riksbank som férvirvat trovirdighet f6r sin f6rmiga att
pé lang sikt uppritthilla 13g inflation.

Ett fiirde 6vervigande avser hur utgiftstaket ska hanteras i
ovintade kriser. Det finns inte ndgon undantagsklausul som kan
aktiveras 1 vissa ligen av det slag som efterlystes av Finanspolitiska
ridet (2009) samt Calmfors och Flodén (2009). Men riksdagen kan
alltid héja beslutade tak om s& befinns limpligt. Den méjligheten
utnyttjades under pandemin 2020.° Den borgerliga regeringen
anvinde 2022 i stillet den praxis som etablerats att taket kan hojas
efter ett regeringsskifte for att hantera den osikerhet om utgifts-
behov som uppstitt i samband med Ukrainakriget och den hoga
inflationen.

I praktiken behéver det inte vara ndgon storre skillnad mellan en
undantagsklausul som tilliter brott mot ett existerande utgiftstak
vid en storre ekonomisk nedging eller ovintade hindelser utanfor
regeringens kontroll och diskretionira beslut om att héja taket 1 en
kris. En formell undantagsklausul kan dock ses som en markering av
att taket bara ska hoja i exceptionella ligen och dirmed fungera som
en spirr mot takhojningar ocksd 1 mer normala situationer. Med en
undantagsklausul skulle Finanspolitiska rddet kunna {8 en formell
roll att yttra sig huruvida den bér aktiveras.

Sammanfattningsvis stir olika éverviganden emot varandra nir
det giller det statliga utgiftstakets konstruktion. Ovan har
argumenterats for att det kan vara énskvirt att undanta arbetslds-

% De takhojningar som genomférdes blev dd mycket stérre dn de anslagshdjningar som sedan
beslutades. Dessa utnyttjades senare bara till ungefir hilften (Coronakommissionen 2022).
Detta visar pd en risk att om takhdjningar 1 en kris gors tidigt i ett lige med mycket stor
osikerhet, si kan hojningarna bli s4 stora att takets disciplinerande effekt p4 icke krisrelaterade
utgifter férsvagas onddigt mycket.
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hetsrelaterade utgifter frin de takbegrinsade utgifterna for att tillita
automatiska stabilisatorer att verka pi utgiftssidan utan sd stora
budgeteringsmarginaler som idag. Reala, 1 stillet f6r nominella,
utgiftstak kan medge mindre budgeteringsmarginaler i situationer
med stor osikerhet om inflationen.

3.5 Det kommunala balanskravet

Det kommunala balanskravet har respekterats f6r kommunsektorn
som helhet. Férutom ett par fall pd 1990-talet har inte heller enskilda
kommuner hamnat i sddana kriser att det behovts finansiellt st6d
frén staten (se avsnitt 2.4.4). Hir skiljer sig Sverige frin 6vriga
nordiska linder. Det ir inte uppenbart vad det beror pa. Samtidigt
kan de finansiella utmaningarna f6r kommunsektorn till {6ljd av en
3ldrande befolkning vintas 6ka framéver. Man kan inte utesluta att
enskilda kommuner och regioner kan komma i sidant finansiellt
trdngmal att sirskilda statliga stodinsatser behdvs. Det skulle kunna
vara klokt att 1 forvig utarbeta regler for detta. Det kan finnas skl
att utreda olika 16sningar och dirvid beakta sdvil erfarenheterna frin
ovriga nordiska linder (se avsnitt 2.4.6) som det lingtgiende
kommunala sjilvstyret 1 Sverige.

3.6 Finanspolitiska radet

Finanspolitiska ridet har forvirvat ett gott anseende for opartiska
och kvalificerade utvirderingar av om finanspolitiken fors 1
overensstimmelse med det finanspolitiska ramverket (se till exempel
IMF 2013, von Trapp och Nicol 2018 samt Calmfors 2020a).
Samtidigt dr rddets formella oberoende mindre in vad som till
exempel rekommenderas 1 riktlinjerna frdin OECD (2014) for
oberoende finanspolitiska institutioner. Ridet ir inte instiftat
genom riksdagsbeslut (p& annat sitt in genom att anslag beviljats i
budgeten) och det finns inga formella bestimmelser om tillgdng till
relevant underlagsmaterial frin Finansdepartementet.”” Den prakti-
ska betydelsen av detta kan diskuteras eftersom ridets inflytande
frimst torde bestimmas av dess anseende. Icke desto mindre kunde

*7 Rédets stillning regleras i en férordning frin regeringen.
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en starkare legal stillning utg6ra en garanti for ridets oberoende som
1 ndgot lige skulle kunna f3 stor betydelse: Den internationella
litteraturen om oberoende finanspolitiska institutioner har pekat pd
flera exempel dir sjilvstindigheten hotats.>®

3.6.1 Radets organisatoriska placering

En tidigare diskuterad friga ir om Finanspolitiska rddet, 1 likhet med
Riksrevisionen, borde vara en riksdagsmyndighet och inte en
myndighet under regeringen. Detta foreslogs av Finanspolitiska
ridet (2010) 1 en skrivelse till regeringen. Méjligheten diskuterades
ocksd av Mattson och Hikansson (2015) i en underlagsrapport till
Overskottsmilskommittén (2016). Forfattarna tar inte stillning
men redovisar flera skil fér en sddan férindring. Det viktigaste
argumentet ir att avstindet till regeringen skulle oka. Ridets
finansiella sjilvstindighet gentemot regeringen skulle ocksi bli
ndgot storre. Den senare skulle d& inte lingre formulera anslagsfor-
slaget 1 budgetpropositionen utan 1 den endast férmedla riksdagens
forslag.” Vidare skulle det bli en bittre koppling till riksdagens
kontrollmakt och uppféljningsuppgift. Riksdagen skulle ocksd 3
bittre mojligheter att samordna granskningen av penning- och
finanspolitiken (se avsnitt 5.5).

Samtidigt  konstaterar Mattson och  H3kansson  att
Finanspolitiska rddet redan idag uppfattas som sjilvstindigt frin
regeringen, vilket kan tala emot ett férindrat huvudmannaskap, men
menar samtidigt att det kan ses som “en forsikring mot dndrade
tider”. Overskottsmilskommittén (2016) drog dock slutsatsen att
nuvarande ordning fungerat bra och att det visentliga f6r ridets
oberoende inte ir rddets organisatoriska placering utan sakligt
vilgrundade rapporter.

Mattson och Hikansson nimner ocksd nigra skl f6r att behilla
nuvarande arrangemang: eventuellt mer effektiv  ekonomi-
administrativ styrning av rddet (men ocksd risk for att den miss-
brukas for att piverka det), kanske enklare f6r ridet att uppritthélla

%% Se Calmfors och Wren-Lewis (2011), IMF (2013) samt von Trapp och Nicol (2018).

%% Regeringen har idag formellt ocksd méjlighet att besluta om ett ligre, men inte hégre, anslag
in riksdagen anvisat om mélet f6r verksamheten ind4 kan nds. Den méjligheten finns inte fér
regeringen med en riksdagsmyndighet. Dessutom skulle ridet, om det lig under riksdagen,
inte ingd i den &rliga prévning av anslagen till olika myndigheter som gors i regeringens
budgetarbete (Mattson och Hikansson 2015).
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informella kontakter med andra myndigheter som till exempel
Konjunkturinstitutet och faran fér ”smittoeffekter” si att ocksd
andra myndigheter flyttas frdn regering till riksdag.

Finanspolitiska ridets organisatoriska stillning ir formodligen
normalt av liten betydelse, men det skulle kunna uppkomma ligen
dir en placering under riksdagen okar sannolikheten for att
oberoendet uppritthdlls utan att fér den skull innebira ndgra
garantier. En regering med stdd av en riksdagsmajoritet har ju stora
mojligheter att paverka beslut om rddet dven om det ligger under
riksdagen. Men denna kan dnd3 antas ha ett starkt intresse av att
virna sina egna myndigheter.

3.6.2 Utokade kontakter mellan riksdag och rad

Finanspolitiska rdets arbete bestdr idag 1 huvudsak av en storre drlig
rapport som publiceras cirka en minad efter den ekonomiska
varpropositionen. Rapporten diskuteras i riksdagens finansutskott i
samband med en utfrigning av finansministern och ridets ord-
foérande.

STEMU-utredningen (2002), som foreslog inrittandet av ett
finanspolitiskt rdd, rekommenderade sdvil en rapport infér den
ekonomiska virpropositionen som en hostrapport infér budget-
propositionen. Mattson och Hakansson (2015) dr ocksd inne p3 att
en (kortare) hostrapport borde utarbetas. Enligt dem kunde den
utgora ett element i riksdagens behandling av budgetpropositionen.
Hostrapporten kunde folja upp rd3dets ex-postvirdering i
virrapporten av om finanspolitiken férts 1 linje med budgetram-
verket 1 virrapporten — i synnerhet om avvikelser konstaterats dir —
och innebira mer av en ex-antebedémning av politiken.

Internationella rekommendationer om finanspolitiska rdd har
betonat virdet av ett kontinuerligt utbyte med parlamentet (tll
exempel OECD 2014). Idag ir kontakterna mellan finansutskott
och rdd begrinsade. Det forefaller finnas en outnyttjad potential
som kunde bidra till en bittre diskussion om finanspolitiken 1 bide
riksdagen och samhiillet i stort. En ytterligare &rlig rapport frin ridet
och en mer kontinuerlig bevakning av den ekonomiska politiken
skulle vara av sirskild betydelse om rekommendationer om den
ekonomiska politikens konjunkturstabiliserande inriktning kom att
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utgora en viktigare del av verksamheten. Detta diskuteras 1 avsnitt
5.5.

Det ingdr numera 1 Finanspolitiska ridets uppgifter att granska
kostnaderna for reformforslag (se avsnitt 2.4.6). Hir har ridet en
potentiellt viktig uppgift. For att utféra den pd ett kvalificerat sitt
krivs dock betydligt storre resurser idn idag.

3.6.3 Tillsattning av radsledamoter

Den frimsta garantin for ett finanspolitiskt rdd som agerar
oberoende och utfér kvalificerade analyser ir att kompetenta
personer med stor integritet ingdr som ledamdter. Dessa utnimns
idag av regeringen efter forslag frin en valberedning bestiende av
ordférande och vice ordférande 1 finansutskottet jimte general-
direktérerna f6r Konjunkturinstitutet, IFAU och SCB. Tidigare
utsdgs ledamoter efter forslag fran ridet sjilvt. Det nya tillsittnings-
forfarandet kan innebdra en risk for ligre krav pd akademisk
kompetens. Mattson och Hakansson (2015) diskuterade att l3ta
landets ekonomiprofessorer utgéra en valkorporation som féreslar
ledaméter. Ett mindre radikalt férslag vore att inkludera dven
akademiskt verksamma ekonomer i valberedningen. Dessa kunde till
exempel utses av de samhillsvetenskapliga fakultetsnimnderna vid
landets ledande universitet.

Mandatperioderna for ridets ledaméter dr normalt tre &r.
Ordforande (eller ledamot som ska bli ordférande) kan omfér-
ordnas och siledes sittaisex r. Att detta inte giller 6vriga ledamoter
minskar mojligheterna till successiv foérnyelse och bibehdllen
kontinuitet. Normalt mdste man rikna med viss inkérningsperiod
efter vilken det bor vara effektivt att kunna dra nytta av de
investeringar 1 ytterligare kunskap pd ridets omride som leda-
moterna gjort. Dessutom bor beaktas att konkurrensen om
forskarkompetens f6r mer tillimpade uppgifter av detta slag dr hird
— kraven inom akademin pd strikt vetenskaplig meritering innebir
att utbudet av ekonomer som ir villiga att stilla upp ir begrinsat.
Det finns dirfér skil att tillita omforordnanden av ledamoter for
ytterligare en tredrsperiod.

Idag tillsdtts chefen for Finanspolitiska rddets kansli — vilken
ansvarar f6r den lopande verksamheten — av regeringen. Utnim-
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ningen har hittills alltid skett 1 samrdd med ridet, men systemet
skulle kunna missbrukas.®” Det vore bittre om ridet sjilvt dven
formellt hade ansvaret for tillsittningen.

Frigan om Finanspolitiska ridet bor spela en storre roll nir det
giller finanspolitikens anvindning i konjunkturstabiliseringen
diskuteras 1 kapitel 5.5.

3.7 Sammanfattande dvervaganden om det svenska
budgetramverket

Skuldankaret bor goras om till ett tydligt mdl for den offentliga
sektorns skuldsittning. Detta bor vara det dverordnade offentlig-
finansiella méilet och anvindas f6r att hirleda ett operationellt mél
for det (strukturella) finansiella sparandet. Det bér skrivas in 1
budgetlagen att ett sddant skuldmil ska finnas. Riskerna med ett
skuldmadl som klart éverstiger nuvarande skuldankare pa 35 procent
av BNP kan antas vara smi. Ett sddant hogre skuldmil betyder
sannolikt att det finansiella sparandet bér gd med underskott lite
under noll. Det kan vara klokt att ha ett nigot mer ambitiost mal for
det strukturella finansiella sparandet dn f6r det finansiella sparande
som efterstrivas, eftersom genomsnittet ver tid kan antas bli hogre
for det forra dn for det senare bland annat dirfor att ligkonjunkturer
brukar vara lingre och kraftigare in hégkonjunkturer.

Med ett finansiellt sparande i linje med nuvarande 6verskottsmal
hamnar sannolikt Maastrichtskulden pd sikt under dagens skuld-
ankare. Det ir viktigt att klargéra vilka nivier pd den offentliga
sektorns finansiella tillgdngar som efterstrivas och att tydligt redo-
visa de berikningstekniska antagandena bakom valet av mil f6r det
finansiella sparandet som ska vara konsistent med skuldmélet. Det
bér ocksd finnas riktlinjer om eventuella tekniska justeringar av
skuldmilet nir det sker kop eller forsiljningar av finansiella till-
gdngar. Med ett skuldmdl som ir hogre in det nuvarande skuld-
ankaret, finns skil att under en 6vergdngsperiod mélsitta ocksd en
bana f6r skulden i riktning mot detta mal.

Reformerna av EU:s budgetregler aktualiserar frigan om den
centrala operativa budgetregeln ocksd 1 Sverige borde vara en

0 Se ocksd avsnitt 2.4.5 om skillnaden mellan myndigheten Finanspolitiska ridet och dess

sirskilda rid.
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nettoutgiftsregel, det vill siga en regel for de offentliga primira
strukturella  nettoutgifternas okningstakt 1 férhillande il
tillvixttakten f6r potentiell BNP. En sddan regel bestimmer hur det
primdra strukturella finansiella sparandet férindras. Om man gradvis
vill 6ka den offentliga skuldsittningen under en period kan det ske
genom ett mil om att de strukturella reala primira offentliga
utgifterna ska 6ka snabbare dn potentiell BNP tills man nir ett
strukturellt finansiellt sparande som ir férenligt med en l8ngsiktigt
hogre skuldnivd. Men det dr inte uppenbart att en sddan operationell
mélformulering ir littare att kommunicera in ett mal som avser det
strukturella sparandet. D4 kan det vara enklare att — som 1 praktiken
sker nu — mélsitta denna variabel. Det skulle 1 s3 fall kunna goras
innu tydligare dn idag di méilet formellt avser det finansiella
sparandet 6ver en konjunkturcykel.

Nir saldomdl fér den offentliga sektorns finansiella sparande
formuleras — eller omformuleras vid de dterkommande éversynerna
— boér hinsyn tas till det férvintade finansiella sparandet i 8lders-
pensionssystemet. S8dana variationer i ett saldomdl for hela den
offentliga sektorn kunde eventuellt goras pd ett asymmetriskt sitt.
Overskott i ilderspensionssystemet skulle d3 kriva en hojning av
saldomalet f6r hela den offentliga sektorn eftersom dessa kan antas
leda till framtida pensionshéjningar. Underskott 1 pensionssystemet
skulle diremot inte — eller endast till viss del — féranleda en sinkning
av saldomalet, eftersom det d& finns en risk att staten ser sig tvungen
att tillfora medel 1 framtiden. Om en nettoutgiftsregel skulle ersitta
mélet for det finansiella sparandet borde liknande asymmetriska
bestimmelser gilla denna.

Det kan vara 6nskvirt att undanta arbetsloshetsrelaterade
utgifter frin det statliga utgiftstaket for att tillita automatiska
stabilisatorer att verka pd utgiftssidan utan s stora budgeterings-
marginaler som idag. Utgiftstaket skulle d fungera mer begrinsande
pd ovriga statliga utgifter. Reala i stillet f6r nominella utgiftstak kan
medge mindre budgeteringsmarginaler i situationer med stor
osidkerhet om inflationen. En formell undantagsklausul skulle utgéra
en ytterligare markering av att uppjusteringar av utgiftstaket endast
bor ske under exceptionella omstindigheter.

Aven om enskilda kommuner inte har behévt finansiellt std frin
staten sedan 1990-talet, finns skil att utreda regler for sddant bistind
ifall behovet skulle uppkomma till {6]jd av de finansiella utmaningar
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som kommunsektorn stdr infér. Erfarenheterna frin 6vriga nordiska
linder bor di beaktas.

En starkare legal stillning och en placering under riksdagen fér
Finanspolitiska ridet kan utgéra en ytterligare garanti fér dess
oberoende. En vidgad roll fér rddet med ocksd en héstrapport i
anslutning till budgetpropositionen och fler kontakter med
riksdagens finansutskott skulle kunna ge ytterligare bidrag till bide
debatt och beslutsfattande. Valberedningen som foresldr ledamoter
borde utdkas med fler verksamma forskare for att garantera till-
ricklig akademisk kompetens. Lingre maximala ledamotsperioder
skulle mojliggora ett bittre utnyttjande av de ekonomer som ir
villiga att stilla upp. Finanspolitiska ridets resurser ir 1 en inter-
nationell jimforelse sma. Resurstillskott ir nédvindiga om ridet ska
kunna fullgéra uppgiften att kostnadsberikna olika budgetférslag.
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4 Finanspolitiken som
stabiliseringspolitiskt instrument:
teoretisk bakgrund och tidigare
anvandning i Sverige

Detta kapitel behandlar finanspolitikens roll 1 konjunktur-
stabiliseringen. Avsnitt 4.1 redogor f6r hur tinkandet kring detta har
utvecklats dver tid och avsnitt 4.2 {6r de senaste drens internationella
diskussion. Avsnitt 4.3 fokuserar pd gillande principer for finans-
politikens anvindning som stabiliseringspolitiskt medel 1 Sverige
och hur politiken de facto anvints. Kapitlet bygger pid den mer
utférliga analysen 1 Calmfors med flera (2022) och ir dirfor
forhllandevis kort. Avsnitt 4.4 sammanfattar.

4.1 Tidigare téankande om finanspolitikens roll i
konjunkturstabiliseringen

Den keynesianska analysen, som fick sitt fulla genomslag under
1950- och 1960-talen, fokuserade 1 hég grad pd hur finanspolitiken
borde anvindas for att stabilisera konjunkturen. Det gillde bade
internationellt och i Sverige. Forskningen inriktades pd att uppskatta
hur aggregerad efterfrdgan pdverkades av savil disktretionira 3t-
girder som automatiska stabilisatorer, alltsd de variationer 1 offent-
liga intikter, och 1 viss m&n utgifter, som utan att det fattas ndgra
aktiva beslut uppkommer nir konjunkturen svinger.®'.Regeringarna
1 avancerade ekonomier forlitade sig ocksd 1 hég grad pi finans-
politiken for att stabilisera ekonomin.

%1Se till exempel Brown (1956) och Musgrave (1964) angiende USA. Liknande analyser for
svensk del gjordes av Hansen (1955, 1956) och Matthiessen (1971, 1973). Se ocksd Lindbeck
(1956, 1975).
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P4 1970-talet borjade emellertid intresset dka for penning-
politikens betydelse f6r efterfrigan och inflation. Denna utveckling
(monetarismen) kom 1 hog grad att associeras med Milton Friedman
och hans syn att 1930-talets stora depression frimst berodde pd en
alltfér stram penningpolitik som ledde till minskande penning-
mingd (se Friedman och Schwarz 1963). Av central betydelse var
ocksd den under 1970-talet stigande inflationen som forklarades
med stora penningmingdsdkningar (se till exempel Myhrman 1974).
Penningpolitiska dtstramningar — minskningar av den reala penning-
mingden genom att den nominella penningmingden fick o6ka
laingsammare dn priserna — blev ocksd det frimsta medlet for att
under 1980-talets forsta hilft pressa ner inflationen 1 USA och
Storbritannien.®

Runt millennieskiftet slog en ny syn pd stabiliseringspolitiken
igenom enligt vilken den i forsta hand skulle skétas av penning-
politiken medan diremot diskretionira finanspolitiska Atgirder
borde undvikas.®’ Finanspolitikens roll borde begrinsas till att 13ta
de automatiska stabilisatorerna verka.** Flera argument motiverade
dessa slutsatser:

o FEtt forsta resonemang byggde pd det som brukar benimnas
ricardiansk ekvivalens.” Enligt den ir finanspolitik ett ineffektivt
stabiliseringsinstrument. Om individer dr framitblickande med
ullrickligt 18ng planeringshorisont, férstdr bide sin egen och
statens intertemporala budgetrestriktion samt kan l3na s mycket
de wvill, pdverkar inte linefinansierade skattesinkningar och
transfereringshdjningar den privata konsumtionen. Hushillen
inser att 6kningar av deras disponibla inkomster idag méste mot-
svaras av sinkningar i framtiden d3 skatterna behover hojas eller
transfereringarna minskas. Féljaktligen f6rblir nuvirdet av livsin-
komsten oférindrat. Konsumtionsbanan dndras dirfor inte och
hela inkomstokningen sparas. Aven om f3 trott att de beskrivna
forutsittningarna dr fullt uppfyllda, har det hivdats att de
motverkande efterfrigeeffekterna ir s stora att finanspolitikens
effektivitet kraftigt reduceras.

62 Desinflationsprocessen i USA under 1980-talets forsta hilft beskrivs i till exempel
Blanchard med flera (2015).

6 Se Romer och Romer (1994), Snowdon och Vane (1999), Taylor (2000) och Romer (2012).
64 Se Eichenbaum (1997), Feldstein (2002), STEMU-utredningen (2002), Fatds och Mihov
(2003) samt Finanspolitiska rddet (2021).

6 Blanchard, Amighini och Giavazzi (2021) samt Mankiw (2021) ir liroboksframstillningar.
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e En andra argumentationslinje hade att géra med valutasystemet.
Enligt den s3 kallade Mundell-Fleming-modellen ir finanspolitik
ineffektiv under rorlig vixelkurs. Det traditionella argumentet har
varit att med en oférindrad penningpolitik, 1 form av konstant
nominell penningmingd, leder en expansiv finanspolitik via
tendenser till hogre aktivitet till storre transaktionsefterfrdgan pd
pengar och dirmed ocksi en hogre rinta. Foljden blir en valuta-
appreciering som minskar nettoexporten.® Denna motverkande
effekt kan helt sl8 ut den initiala dkningen av efterfrigan. I
modern tappning uppstdr 1 stillet den motverkande rintehoj-
ningen dirfor att centralbanken foljer ndgon form av Taylorregel:
Rintan héjs dirfér att den finanspolitiska expansionen medfér
ett mer positivt (mindre negativt) BNP-gap och dirmed hogre
inflation.”

o Ett tredje resonemang betonade att diskretionir finanspolitik litt
blir feltajmad. Huvudskilet ir de fordréjningar som uppkommer
nir finanspolitiska dtgirder beslutas 1 politiska férhandlingar som
normalt dr mer tidskrivande in den penningpolitiska besluts-
processen 1 en centralbanksdirektion. Ett skil ir att finans-
politiska dtgirder kan vara av minga slag — med olika férdelnings-
effekter. Dessutom kan andra oéverviganden in rent stabili-
seringspolitiska pdverka 4tgirdernas utformning och innebira
frin konjunktursynpunkt ”fel dosering” eller rentav att finans-
politiken beslutas utan hinsyn till konjunkturliget.

o Slutligen hinvisades till faran {6r en beslutsasymmetri. Eftersom
det dr mer populirt med stimulanser in dtstramningar, kan det
vara svirt att kompensera en expansiv finanspolitik i lig-
konjunkturer med en motsvarande kontraktiv politik 1 hog-
konjunkturer. D3 bidrar en aktiv finanspolitik f6r att stabilisera
konjunkturen till den underskottstendens som diskuterades 1
avsnitt 2.1. Risken ir sirskilt stor om konjunkturerna ir
asymmetriska s& att nedgdngarna ir kraftigare in uppgéngarna.

% Se Krugman med flera (2018) for en liroboksframstillning.
“Enligt en Taylorregel héjer centralbanken (real)rintan nir BNP-gap och inflation 6kar
(Calmfors med flera 2022 ger en enkel beskrivning).
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4.2 Det senaste decenniets omtankande

Under det senaste irtiondet har det skett en stor forindring i
ekonomers tinkande om finanspolitiken.®® Manga har argumenterat
for att den bor spela en storre roll i konjunkturstabiliseringen dn
enligt tidigare konventionell visdom. Samtidigt har finanspolitikens
effekter pd konjunkturen blivit ett alltmer aktivt forskningsfilt.
Konjunkturpolitiken 1 ekonomiskt avancerade linder har mer in
tidigare kommit att anvinda sig av finanspolitiska dtgirder. Det
gillde under den globala finanskrisen 2008-2010 och dn mer under
pandemin 2020-2021.

4.2.1 Ricardiansk ekvivalens och likviditetsbegransade
hushall

De flesta ekonomer dr numera dverens om att ricardiansk ekvivalens
ir ett bra riktmirke som stringent analys kan utgd fr&n men att den
samtidigt ger en dilig verklighetsbeskrivning. Det frimsta skilet ir
att manga hushdll ir likviditetsbegrinsade: De skulle vilja 18na mer in
de kan for att omedelbart 6ka sin konsumtion. I s fall anvinds
inkomsttillskott fullt ut till hoégre konsumtion (en marginell
konsumtionsbenigenhet pd 1). Det ir inte bara liginkomsthushll
som pd detta sitt konsumerar ur hand i mun. Senare forskning har
visat att iven minga hushill med hogre inkomster ir 1 en liknande
situation dirfoér att deras tillgdngar frimst bestdr av illikvida
bostider.” Empiriska studier tyder pd att dven inkomstékningar
som varit férvintade leder till hogre konsumtion.”® Innebérden ir
att konsumtionsutgifterna ir relaterade till det faktiska kassaflédet.
Detta motsiger ricardiansk ekvivalens.

4.2.2 Finanspolitiska multiplikatorer

Det har pd senare tid bedrivits en omfattande forskning om finans-
politiska multiplikatorer, alltsd om hur stora effekter finanspolitiska

% Férindringen beskrivs i bilaga 6 till Lingtidsutredningen (Walentin 2023). Se vidare till
exempel Delong och Tyson (2013), Jansson (2021), Finanspolitiska ridet (2021) och
Calmfors med flera (2022).

¢ Se Kaplan och Violante (2014) samt Kaplan med flera (2014, 2018).

7 Se till exempel Kueng (2018) och Aladangady med flera (2018).
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dtgirder har pa produktionen.”! Hir skiljer sig resultaten &t mellan
den internationella litteraturen och studier som avser Sverige.
Ramey (2019) sammanfattar ett stort antal studier och finner
multiplikatorer pd 0,6-1 for offentlig konsumtion i avancerade
ekonomier. Enligt hennes 6versikt ir multiplikatorerna stérre for
skatter 1 tidsseriestudier (i spannet -2 till -3) men inte lika stora
enligt berdkningar i kalibrerade nykeynesianska modeller.”

Studier av Sverige finner konsekvent stérre multiplikatorer for
offentlig konsumtion och offentliga investeringar in for skatter. De
forra multiplikatorerna dr storre dn enligt de flesta studier av andra
linder: ofta 6ver 1.”” Detta 6verensstimmer med de keynesianska
liroboksmodellerna som betonar att effekterna av skattesinkningar
halls nere av att en andel sparas.

4.2.3 En nedre ranterestriktion

Det frimsta skilet fér den omprévning av finanspolitikens roll 1
konjunkturstabiliseringen som skett ir de begrinsningar av
penningpolitiken som de under de senaste irtiondena sjunkande
realrintorna inneburit. Féljden blev att centralbankernas styrrintor
under decenniet fére covidpandemin ofta hamnade vid noll eller var
svagt negativa. Det dr osannolikt att styrrintorna verkligen 18g nira
ndgon nedre teknisk grins dir hushdll och féretag skulle ha blivit
indifferenta mellan & ena sidan banktillgodohavanden och virde-
papper och & andra sidan kontanter. Men centralbankerna var uppen-
barligen ovilliga att sitta ligre negativa rintor — kanske av ridsla fér
att allminheten inte skulle se det som legitimt (se Jansson 2018).
Det finns ocks8 en diskussion om nackdelarna med att 1 ligen di
styrrintan uppfattas befinna sig vid en nedre grins bedriva penning-
politik genom stora virdepapperskop (kvantitativa littnader):
osikerhet om effekterna, forluster for centralbankerna nir styr-
rintan hojs igen, att opolitiska tjinstemidn 1 centralbanks-

7! Multiplikatorn miter med hur minga enheter BNP stiger nir offentliga utgifter eller skatter
okar med en enhet.

72 Se ocksd Blinder (2016) som pekar pd ett antal amerikanska studier med stora finanspolitiska
multiplikatorer. Sahm (2019) summerar flera amerikanska studier av skatterabatter till
hushdllen 2001 och 2008-2009 som funnit stora och snabba effekter pi privata
konsumtionsutgifter.

73 Se Hjelm och Stockhammar (2016), Finanspolitiska ridet (2018, 2020), Ankargren och
Shahnazarian (2019), Almerud och Laun (2021), Konjunkturinstitutet (2021b) och Almerud
(2022).
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direktionerna tar 6ver genuint politiska beslut om l6ptiden for (den
konsoliderade) statens uppldning, att kop av bostads- och foretags-
obligationer innebir pdverkan pd kredit- och resursallokeringen i
ekonomin (vilket bor ligga utanfér en centralbanks mandat) och
bristande kunskap om effekterna pd aggregerad efterfrigan nir
virdepappersinnehaven avvecklas (kvantitativa dtstramningar).”

Det rdder genuin osidkerhet om realrintornas utveckling 1 fram-
tiden. Men forskningen har pekat pd strukturella faktorer som under
ling tid drivit ner de neutrala realrintorna, de sikra realrintor som
ir forenliga med produktion vid dess potentiella nivd. En vanlig
bedémning ir att dessa strukturella faktorer kan hilla de neutrala
realrintorna pid s3 lga nivder ocksd 1 framtiden att styrrinte-
sinkningar 1 ldgkonjunkturer begrinsas; se bilaga 2 il
Lingtidsutredningen (Lundvall 2023). Det har f3tt manga ekonomer
att argumentera for att finanspolitiken bér spela en stérre roll 1
konjunkturstabiliseringen framéver in tidigare.”” Samtidigt ir
riskerna som ir forknippade med att det kan leda till hogre offentlig
skuldsittning mindre dn tidigare om rintorna ligger ligre.

Det finns betydande stéd f6r att de finanspolitiska multiplika-
torerna ir stérre nir ekonomin befinner sig vid en nedre rintegrins
in annars.”® En expansiv finanspolitik motverkas d& inte av rinte-
héjningar, eftersom realrintan i det liget ir hogre dn vad central-
banken skulle vilja (om den inte begrinsades av en nedre rinte-
restriktion). Det dr rentav mojligt att en expansiv finanspolitik 1
sddana situationer har s& starka stimulanseffekter att skuldkvoten
minskar. Furman och Summers (2020) hinvisar till flera stora
makroekonomiska modeller (anvinda av till exempel IMF, OECD
och Fed) vilka ger sddana resultat.”

7* Dessa problem diskuteras i Calmfors med flera (2022).

7> Summers (2016), Jansson (2018), Blanchard och Summers (2019), Rachel och Summers
(2019), Lagerwall (2019), Furman och Summers (2020), Orszag med flera (2021) och
Blanchard (2023) 4r nigra exempel. Bilaga 6 till Lingtidsutredningen (Walentin 2023)
innehiller liknande resonemang.

76 Erceg och Lindé (2014) estimerar en nykeynesiansk modell och finner stdd f6r en stérre
finanspolitisk multiplikator i en sidan situation. Eggertsson (2006), Werning (2011), Corsetti
och Miiller (2015), Almerud och Laun (2021) samt Almerud (2022) fir liknande resultat i
numeriska exempel i allminna jimviktsmodeller.

77 Se ocksd DeLong och Summers (2012) samt Auerbach och Gorodnichenko (2017).
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4.2.4  Diskretionar finanspolitik eller automatiska
stabilisatorer

En storre roll foér finanspolitiken 1 konjunkturstabiliseringen kan
komma till stdnd genom antingen mer av diskretionira dtgirder eller
starkare automatiska stabilisatorer.

Diskretiondr finanspolitik ir fortsatt férknippad med de risker
som diskuterades 1 avsnitt 4.1: felaktig tajming, felaktig dosering och
att beslutsasymmetrier leder till en 6kande skuldkvot. Det senare
problemet dr mindre om realrintorna férblir 13ga dven i framtiden.
Vad giller risken for felaktig tajming, s visar dock reaktionernaide
flesta avancerade ekonomier under covidkrisen att snabba finans-
politiska beslut ir mojliga. Men det var en extrem situation, s det ir
oklart vad politiken d& siger om beslutsfattandet vid mer normala
konjunktursvingningar. Man kan ocksd reflektera 6ver om de
snabba 3tgirderna under 16pande budgetdr under pandemin kan ha
bidragit till en normférskjutning som 6kar risken dven for budget-
beslut som férsvirar konjunkturstabiliseringen.

Med automatiska stabilisatorer uppstdr inte nigra beslutsfor-
drojningar utan variationer 1 skatteintikter och arbetsléshetsrelate-
rade utgifter sker direkt nir den ekonomiska aktiviteten forindras.
Dessa variationer dr ocksd symmetriska i foérhillande tll upp-
respektive nedgdngar i konjunkturen (givet att dessa i sig ir
symmetriska).

De automatiska stabilisatorernas storlek brukar mitas med den
s& kallade budgetelasticiteten. Den anger med hur ménga procent av
BNP det finansiella sparandet indras nir BNP-gapet 6kar med
1 procent av potentiell BNP. Under antaganden om att skattein-
tikterna ir proportionella mot BNDP, att alla offentliga utgifter ir
oberoende av BNP och att det finansiella sparandet dr noll i
utgdngsliget, blir budgetelasticiteten lika med de offentliga utgift-
ernas andel av BNP. Elasticiteten ir hogre om skatterna ir
progressiva och i den méan vissa utgifter varierar med konjunkturen.

Beslut om de offentliga utgifternas storlek, skattesystemetets
progressivitet och ersittningsgraden i arbetsldshetsforsikringen
fattas 1 regel utifrin helt andra overviganden — preferenser for
offentlig kontra privat konsumtion, samhillsekonomisk effektivitet
kontra férdelningshinsyn och incitament f6r arbete kontra forsik-
ringsmotiv — in mal om konjunkturstabilisering. Men éverviganden
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om stabilisering skulle potentiellt kunna ha stor inverkan pd dessa
beslut. S till exempel finner McKay och Reis (2021) 1 en modell-
berikning att den optimala ersittningsgraden i den amerikanska
arbetsloshetsforsikringen skulle stiga med hela 13 procentenheter —
frdn 36 till 49 procent — om man férutom avvigningen mellan
incitament for arbete och férsikringsskydd for individen tar hinsyn
dven till den efterfrigestimulerande effekten av utbetalda ersitt-
ningar 1 ligkonjunkturer. Slutsatsen bygger pd att arbetsldsa antas ha
en hog marginell konsumtionsbenigenhet och att ett bittre forsik-
ringsskydd minskar behovet av forsiktighetssparande bland syssel-
satta.

I den amerikanska ekonomisk-politiska debatten har 3tskilliga
forslag om forstirkta automatiska stabilisatorer férts fram.” Enligt
flera av forslagen skulle finanspolitiska dtgirder utlésas nir arbets-
losheten dverstiger en viss nivd. De skulle kunna vara av olika slag:
arbetsloshetsersittningar som gors dnnu mer konjunkturberoende
in idag, federala transfereringar till delstater och kommuner (som
har krav pd balanserade budgetar) och rentav skatterabatter eller
transfereringar till hush3ll.

Sahm (2019) ir ett detaljerat forslag. Enligt det ska automatiska
klumpsummeutbetalningar av samma storlek ske till alla vuxna utan
forsorjningsplikt for barn (fér dem med f6rsérjningsplikt ska extra
utbetalningar p4 halva beloppet f6r en vuxen goras per barn) nir den
genomsnittliga arbetslosheten under tre minader har stigit med
minst 0,5 procentenheter 1 férhéllande till det ligsta trem&naders-
genomsnittet under foregdende tolv manader. Forsta dret ska
utbetalningen motsvara 0,7 procent av BNP. Andra dret ska en lika
stor utbetalning géras om arbetslésheten dr mer in 2 procentenheter
hégre dn virdet innan arbetslosheten borjade stiga. Ligger arbetslds-
heten direfter kvar pd denna nivd, fortsitter utbetalningarna. De
upphor forst nir arbetsloshetsuppgingen i1 férhallande till utgings-
liget understiger 2 procentenheter.

Det finns en viktig skillnad mellan férslag av detta slag och
automatiska stabilisatorer i form av varierande skatteintikter: De
senare foljer automatiskt inkomsterna 1 ekonomin utan att man
behover forlita sig pd aggregerad statistik. Det méste man diremot
nir det finns ett grinsvirde vid vilken en finanspolitisk dtgird ska

78 Nigra exempel dr Boushey med flera (2019), Sahm (2019), Furman och Summers (2020)
och Orszag med flera (2021).
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utldsas. Det ir skilet till varfor BNP-utvecklingen inte anvinds som
utldsningsmekanism i Sahms forslag: (sdrskilt preliminira) BNP-
siffror dr osikra och revideras ofta mycket ex post. Arbetsléshets-
siffrorna blir tillgingliga snabbare och dr normalt mer pélitliga. Men
en nackdel ir att de reagerar lingsammare pd konjunkturen in
produktionssiffrorna.

Sahm diskuterar ocksi skillnaden mellan hel- och halvauto-
matiska stabilisatorer. Hennes forslag skulle utgéra en halvauto-
matisk stabilisator om det genomfors 1 tvd steg. I ett forsta steg
skulle systemet f6r eventuella bidragsbetalningar i en ligkonjunktur
kunna bestimmas: storlek, vilka som ska omfattas, hur utbetal-
ningarna ska effektueras och vilka makroekonomiska villkor som
méste uppfyllas f6r att utlosa utbetalningar. Sedan skulle det kunna
krivas ett nytt beslut for att aktivera systemet. Det ger politikerna
mojlighet till diskretionira 6verviganden om systemet verkligen ska
tillimpas 1 en viss situation samtidigt som tillimpningen underlittas
av att den forberetts.

Halvautomatiska stabilisatorer kan skynda pd insatser nir de
behovs. Virdet av detta illustreras 1 Sveriges fall av bide
Tillvixtverkets problem att hantera utbetalningarna av stédet for
korttidsarbete under pandemin 2020-2021 och svérigheterna att
snabbt betala ut elprisstoden efter regeringsskiftet 2022. Samtidigt
har sidana stabilisatorer problemet att konjunktursvingningar kan
vara av mycket olika slag och att det dirfor dr svdrt att i forvig
bestimma de mest adekvata tgirderna. Det giller inte minst om
man vill kombinera strikt konjunkturpolitiska éverviganden med
riktade dtgirder mot grupper som drabbas sirskilt hirt av en viss
stérning.

Slutligen ir det viktigt att skilja mellan efterfrdge- och utbuds-
storningar. Automatiska stabilisatorer fungerar som avsett vid
efterfrigestérningar: D& dimpas svingningar i bdde produktion och
inflation. Diremot kan stabilisatorerna ¢ka obalanserna vid utbuds-
storningar. Negativa sddana minskar produktionen men 6kar
inflationen. Den dimpning av produktionsnedgingen som de auto-
matiska stabilisatorerna di bidrar wll kan férvirra inflations-
problemen. Det beror pd att en utbudsstérning kan minska BNP
men samtidigt 6ka BNP-gapet, alltsd skillnaden mellan faktisk och
potentiell BNP, pd grund av en starkare negativ effekt pd den
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senare.”” Starka automatiska stabilisatorer som motverkar ett fall i
faktisk BNP kan di medfora ett positive BNP-gap som spider pd
inflationen ytterligare. Det behover inte vara problematiskt om det
ir en snabbt 6vergdende utbudsstérning. Men med en mer lingvarig
storning kan starka automatiska stabilisatorer vara kontra-
produktiva. S3 virdet av dessa beror pd den relativa frekvensen av
efterfrige- och utbudsstdrningar och pd hur lingvariga de senare ir.
Majoritetsuppfattningen  bland  ekonomer tycks wvara att
konjunktursvingningar frimst drivs av efterfrgestorningar.

4.3 Tidigare riktlinjer for finanspolitikens
anvandning fér konjunkturstabilisering i Sverige

For nirvarande finns inte nigra tydliga riktlinjer fér hur
finanspolitiken ska anvindas fér konjunkturstabilisering i Sverige. I
gillande finanspolitiska ramverksskrivelse diskuteras konjunktur-
aspekter endast — och mycket kortfattat — pd tvd stillen (Regeringen
2018).

For det forsta betonas att 6verskottsmélet av stabiliserings-
politiska skil avser ett genomsnitt éver en konjunkturcykel. Det
framhills att om maélet skulle gilla varje enskilt 4r, s& skulle
finanspolitiken behéva stramas 3t nir konjunkturen forsvagas. D3
skulle de automatiska stabilisatorerna inte fi verka fritt och
konjunktursvingningarna forstirkas.

For det andra finns ett resonemang om att stabiliseringspolitiska
hinsyn ska tas vid avvikelser frin 6verskottsmilet (vilka beddms
utifrin det strukturella finansiella sparandet; se avsnitt 2.4.1): "For
att minimera risken fér att finanspolitiken ska bli procyklisk bér ett
offentligt sparande som varaktigt bedéms ligga 6ver (under) 6ver-
skottsmilet inte dtgirdas forrin vid nista konjunkturnedging
(konjunkturuppging)” (sid 15). Vidare stdr det: ?Om det offentliga
sparandet exempelvis varaktigt bedoms 6verstiga 6verskottsmilet,
och en konjunkturnedging inte antas vara nira forestiende, ir det
mojligt att gradvis dra ned det finansiella sparandet. Det méiste d&
sikerstillas att effekterna pd efterfrigan inte ir storre dn att
penningpolitiken kan hantera dem”.

7 BNP-gapet ska d3 tolkas i nykeynesiansk mening som skillnaden mellan faktisk BNP och
den potentiella BNP som skulle rida i en tinkt jimvikt med perfekt rorliga priser och l6ner.
Se bilagorna 1 och 6 till Ldngtidsutredningen (Borota Milecivic 2023 och Walentin 2023).
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Det saknas emellertid en diskussion om, och 1 si fall hur,
diskretionir finanspolitik ska anvindas aktivt i stabiliseringssyfte
och vilken relationen ska vara till Riksbankens penningpolitik. Det
sigs bara att det av stabiliseringspolitiska skil kan (min kursivering)
”vara motiverat att bedriva en aktiv finanspolitik som férsvagar det
strukturella sparandet” och att det inte ska likstillas med att det
foreligger ett brott mot det finanspolitiska ramverket (sid 14).

Den stabiliseringspolitiska ansvarsférdelningen mellan finans-
och penningpolitiken behandlas inte heller 1 den nya riksbankslagen
och berérdes inte 1 propositionen om den (Regeringen 2021a).
Riksbankskommittén (2019), som hade regeringens uppdrag att
foresld forindringar 1 riksbankslagen, uttryckte dock att "penning-
politiken har huvudansvarer for stabiliseringspolitiken nir vixel-
kursen ir rorlig” men konstaterade ocksd att ”det utesluter inte att
finanspolitiken kan behéva hjilpa till att stabilisera ekonomin vid
stora konjunktursvingningar, speciellt 1 djupa ligkonjunkturer di
centralbanken ir begrinsad och bl.a. inte kan sinka sina styrrintor
mer” (sid 685, mina kursiveringar).

4.3.1 2011 ars ramverksskrivelse

Frinvaron av riktlinjer {6r finanspolitikens konjunktur-
stabiliserande roll 1 2018 4rs ramverksskrivelse stdr i kontrast till den
utférliga diskussionen i féregdende skrivelse (Regeringen 2011).
Instillningen dir var genomgdende skeptisk till diskretionir finans-
politik, 1 linje med den tidigare konventionella visdom som beskrevs
iavsnitt 4.1. Det framholls att vid normala efterfrigestdrningar finns
”som regel ingen anledning att forsoka pdverka efterfrigan med
aktiva (diskretionira) finanspolitiska &tgirder, eftersom penning-
politiken d& paverkar efterfrdgan och inflationen i samma riktning”
(sid 32-33). I stillet betonades riskerna att finanspolitiska dtgirder
pd grund av beslutsfordrojningar ska bli feltajmade eller att dtgirder
som ir avsedda att vara temporira blir permanenta dirfér att de ir
politiskt svdra att dterta.

Enligt skrivelsen finns det emellertid ”situationer di finans-
politiken mer aktivt kan behova komplettera (min kursivering)
penningpolitiken”. Det giller vid kraftiga utbudsstérningar och ”vid
stora efterfrigestorningar 1 de fall penningpolitiken inte ensamt
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formér dimpa efterfrigefallet i tillricklig utstrickning”. De senare
omstindligheterna preciseras som “situationer d reporintan nirmar
sig noll procent” (sid 34). Andra resonemang avser att balansen
mellan finans- och penningpolitik bér pdverkas av orsakerna till
konjunkturstérningar. Vid stérningar 1 exportefterfrigan ses
penningpolitiken som sirskilt effektiv, eftersom den paverkar
valutakursen. Finanspolitikens roll bor dd begrinsas till att motverka
smittoeffekter pd resten av ekonomin. Samtidigt slds fast att "vid
storningar som 1 stillet primirt triffar den inhemska efterfrigan ir
mojligheterna bittre att parera ett efterfrigebortfall med finans-
politiska dtgirder” (sid 34).

Det understryks vidare att de finanspolitiska multiplikatorerna ir
sm& och att finanspolitiken dirfér aldrig helt kan 3terféra arbetslds-
heten till normala nivier vid kraftiga storningar eftersom budget-
effekterna skulle bli alltfér stora. Slutligen framhalls att finanspoli-
tiska stimulansdtgirder antingen bor vara temporira (samtidigt som
svarigheterna att dra tillbaka dem poingteras) eller om de ir perma-
nenta “avse strukturellt riktiga dtgirder som bidrar till att undvika
flaskhalsproblem nir konjunkturen vinder uppat och pa sikt bidrar
till att varaktigt héja sysselsittningen och BNP” (sid 35-36).

4.3.2 Finanspolitiken under nuvarande regering

Budgetpropositionen fér 2023 ger viss information om den
nuvarande regeringens principiella syn pd finanspolitikens roll i
konjunkturstabiliseringen (Regeringen 2022b). Man ser det frimst
som Riksbankens uppgift att f8 ner inflationen. Samtidigt ska
regeringens ekonomiska politik ”bidra till att hilla nere prisok-
ningarna samtidigt som vissa &tgirder vidtas for att kompensera
foretag och hushill som drabbas hirt av inflationen” (sid 19). Det
framhills vidare att ”det dr viktigt att finanspolitiken bedrivs
ansvarsfullt och inte motverkar (min kursivering) penningpolitiken
s& att inflationen kan dimpas med s& smi negativa konsekvenser for
ekonomin som méjligt” (sid 56). Finanspolitiken karakteriseras av
regeringen som “svagt itstramande”.*

I den ekonomiska virpropositionen 2023 sl3s fast att inflations-
bekimpning behéver vara ” en central prioritering” f6r bdde finans-

% Huruvida detta verkligen var fallet har dock ifrdgasatts (se till exempel Calmfors 2022).
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och penningpolitiken (Regeringen 2023a, sid 9). Det poingteras
dterigen att finanspolitiken miste vara iterhillsam samtidigt som
utsatta hushdll bor stottas. Liknande resonemang fors i
budgetpropositionen fér 2024 (Regeringen 2023b).

4.3.3  Hur har finanspolitiken forts i Sverige?

Flera studier har undersdkt hur den diskretionira finanspolitiken har
forhillit sig till konjunkturen i Sverige. Ett sitt ir att studera
relationen mellan det strukturella finansiella sparandets avvikelse
frén overskottsmilet och BNP-gapet. Ett hogre strukturellt spar-
ande in 6verskottsmilet nir BNP-gapet dr positivt och ett ligre
sparande nir gapet ir negativt tolkas di8 som kontracyklisk
diskretionir politik. Med denna metod finner Calmfors med flera
(2022) att den diskretionira finanspolitiken i1 efterhand framstar
som acyklisk under perioden 1996-2021. Bilaga 5 il
Lingtidsutredningen (Lyhagen och Shahnazarian 2023) finner i en
liknade analys i stillet att politiken f6r det mesta varit kontracyklisk
om man begrinsar sig till dren 2001-2021, vilket skulle kunna
motiveras av att perioden 1996-2000 fortfarande karakteriserades av
den budgetpolitiska konsolideringen efter 1990-talskrisen.

Ett samband — eller brist pd ett sidant — mellan strukturellt
sparande och resursutnyttjande kan spegla sdvil att BNP-gapet
paverkar politiken som att politiken pdverkar BNP-gapet. Nir
Finanspolitiska rddet (2023) f6rsoker rensa bort den senare effekten
frin samvariationen under iren 2002-2021, blir slutsatsen att den
diskretionidra politiken mestadels varit kontracyklisk.®" Det giller
bide ex ante fér de finanspolitiska intentionerna (som fingas av
regeringens prognoser f6r BNP-gap och strukturellt sparande) och
ex post 1 friga om de faktiska utfallen.

Samtliga tre beskrivna studier finner att den totala finans-
politiken, inkluderande iven de automatiska stabilisatorerna, varit
kontracyklisk. Den totala finanspolitikens inriktning mits dd som
skillnaden mellan det finansiella sparandet och éverskottsmailet.

Ett annat sitt att studera finanspolitikens anpassning till
konjunkturen ir att relatera forindringen 1 strukturellt sparande till

8 Bortrensningen gdrs genom ett antagande om en finanspolitisk multiplikator pd 1.
Skillnaden mellan det strukturella finansiella sparandet och éverskottsmalet adderas dirfér till
det uppskattade BNP-gapet.
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forindringen 1 BNP-gap. Detta gors av bidde Lyhagen och
Shahnazarian (2023) och Finanspolitiska ridet (2023). Aven med
dessa mitt har den diskretionira finanspolitiken enligt studierna for
det mesta varit kontracyklisk.*

Sammanfattningsvis tycks kontracykliska inslag ha dominerat
finanspolitiken om man begrinsar sig till de senaste tvd decennierna.
Samtidigt har det funnits &r di politiken kraftig avvikit frin detta
monster. Finanspolitiska rddet (2023) pekar sirskilt ut &ren 2007
(endast svagt &tstramande politik ex post trots en stark hog-
konjunktur), 2009 under den globala finanskrisen (itstramande
politik ex ante och bara svagt expansiv politik ex post trots ett stort
negativt BNP-gap), 2010 (bara svagt expansiv politik ex ante trots
prognosticerad djup ligkonjunktur och neutral politik ex post trots
ett betydande negativt BNP-gap) samt 2012 (dtstramande politik ex
ante trots djup ldgkonjunktur).

Det ir svirt att veta vilka finanspolitiska slutsatser som bor dras
infér framtiden utifrin de tvd senaste decenniernas erfarenheter
eftersom tinkandet 1 hég grad styrts av den 1 avsnitten 4.1 och 4.3
beskrivna tidigare konventionella stabiliseringspolitiska synen och
att det endast gradvis skett en omprévning av denna. Det verkar
dock klart att det gir att féra en 1 genomsnitt kontracyklisk
finanspolitik, dven om betydande avvikelser kan férekomma.

Pandemikrisen

Under pandemikrisen 2020-2021 vidtogs kraftiga finanspolitiska
stoddtgirder 1 Sverige precis som i andra avancerade ekonomier.
Stéden riktades till bdde foretag och hushall. Det var friga om stod
for korttidsarbete, minskade sjuklénekostnader, sinkta arbetsgivar-
avgifter, hyresstéd och kompensation f6r minskad omsittning till
foretagen. Mer generds arbetsloshets- och sjukférsikring bidrog till
att hélla uppe hushillens inkomster. Coronakommissionen (2022)
bedémde att knappt hilften av den inkomstkompensation som
betalades ut till hushédllen var diskretionira &tgirder, medan resten
(merparten) var automatiska utbetalningar enligt reglerna 1 social-
forsikringssystemet. Nistan allt foretagsstdd var diskretionirt.

82 Bartsch med flera (2020) och Rawdanowicz med flera (2021) gér liknande analyser fér 1986~
2019 respektive 1970-2020. Bada studierna finner att politiken inte varit kontracyklisk under
mer in hilften av de undersékta &ren.
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Statens beslutade budgetram f6ér pandemirelaterade insatser 2020
uppgick till cirka 6 procent av BNP. Av detta utnyttjades cirka
hilften (Coronakommissionen 2022).

Finanspolitiken anvindes siledes mycket aktivt under pandemin.
Det var emellertid inte friga om vanlig konjunkturpolitik utan
frimst om att politiken spelade en férsikringsroll och skyddade sdvil
foretag som hushdll mot stora inkomstférluster. Denna uppgift
kunde inte utféras av penningpolitiken. Férsikringsinsatserna hade
sedan den indirekta effekten att férhindra att inkomstforluster for
foretag och anstillda 1 direkt drabbade branscher (kontaktnira
sddana vars verksamhet minskade eller sddana som drabbades av
problem med leveranser av insatsvaror) ledde till minskad
efterfrigan ocksd 1 icke direkt drabbade branscher (se Calmfors
2020b och Blanchard med flera 2021). Erfarenheterna frin pandemin
stirker slutsatsen att det gir att {3 till snabba finanspolitiska beslut 1
krissituationer, i varje fall nir det giller expansiva 8tgirder.

De automatiska stabilisatorerna i Sverige

De automatiska stabilisatorerna dr forhdllandevis starka 1 Sverige.
Det beror pi att skatteintikterna (och de offentliga utgifterna) utgér
en stor andel av BNP. Men de automatiska stabilisatorerna har
forsvagats over tid. Enligt Almenberg och Sigonius (2021) foll
budgetelasticiteten frin 0,55 dr 1998 till 0,47 &r 2019. Det forklaras
frimst av att de personliga inkomstskatterna och utgifterna for
arbetsldshetsersittningar minskade som andelar av BNP.* De ovan
angivna budgetelasticiteterna ir emellertid sannolikt betydande
overskattningar vid sirskilt kraftiga ldgkonjunkturer, eftersom
hinsyn inte tas till det kommunala balanskravet. Det innebir att
kommuner och regioner kan behva anpassa sina utgifter till minsk-
ade skatteintikter 1 en ligkonjunktur (om det inte fattas diskre-
tionira beslut om kompenserande héjningar av statsbidragen).*

 Den férra effekten har dock delvis motverkats av en hégre progressivitet till féljd av att de
genomsnittliga skattesatserna sinkts mer dn marginalskattesatserna. Almenberg och Sigonius
resultat ligger 1 linje med slutsatserna i Flodén (2009).

$ Kommuner och regioner som i ett normallige har positiva resultat (motsvarande kravet p3
god ekonomisk hushillning) och/eller kan utnyttja resultatutjimningsfonder som tidigare
byggts upp kan klara mindre konjunkturnedgéngar utan att behdva anpassa sina utgifter. Savil
resultat som resultatutjimningsfonder ir emellertid ojimnt férdelade (se avsnitt 2.4.4 och
Calmfors med flera 2022).
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Om man gor det férenklande antagandet att kommunsektorn
reducerar sina utgifter lika mycket som skatteintikterna faller i en
ldgkonjunktur, s minskar budgetelasticiteten med cirka 0,18 och
skulle 1 s fall ligga ndgonstans runt 0,3 1 stillet f6r lite under 0,5
(Calmfors med flera 2022).¥ Det betyder att de automatiska
stabilisatorerna dimpar konjunktursvingningarna i betydligt mindre
grad in som vanligen forutsitts i olika konjunkturanalyser.

4.4 Sammanfattande synpunkter

Kapitlet har beskrivit den f6érskjutning 1 synen pd finanspolitikens
roll som stabiliseringspolitiskt medel som skett under senare &r. Den
vedertagna synen var tidigare att konjunkturstabiliseringen borde
skotas av penningpolitiken och de automatiska stabilisatorerna
medan diskretiondr finanspolitik i detta syfte borde undvikas.
Riskerna for felaktig tajming och dosering samt for att f6]jden skulle
bli alltfér stor offentlig skuldsittning betraktades som alltfér stora.
Dessutom sdgs polittken som ineffektiv. Denna skepsis mot
konjunkturstabiliserande finanspolitik har borjat omprévas sivil
inom forskning som politik.

Ett skil f6r omprévningen ir att penningpolitikens effektivitet
begrinsats av att den neutrala realrintan sjunkit. Det ledde till att
centralbankernas styrrintor efter den globala finanskrisen och fram
till och med pandemin ofta hamnade runt noll och att ytterligare
sinkningar sdgs som problematiska. De alternativa penningpolitiska
medel, frimst 1 form av stora virdepapperskdp, som anvindes har
ocks8 inneburit svirigheter. I det liget har finanspolitiska stimulan-
ser av minga setts som bittre alternativ, inte minst dirfor att deras
effektivitet di kan antas vara stdrre dn annars. Men dven i mer
normala situationer tycks de finanspolitiska multiplikatorerna enligt
senare forskning vara forhéllandevis stora. Det beror pd att minga
hushall ir likviditetsbegrinsade.

Sirskilt 1 amerikansk ekonomisk debatt har minga férslag om
starkare automatiska stabilisatorer framforts. De har gillt mer av

% Man kan diskutera om det kommunala balanskravet formellt ska karakteriseras som en
negativ automatisk stabilisator d3 det krivs diskretionira beslut i kommuner och regioner for
att anpassa utgifterna till fallande skatteintikter i en konjunkturnedging. I den meningen ir
anpassningarna mindre automatiska in minskningarna i skatteintikter. En alternativ
beskrivning ir att balanskravet kan antas leda till systematiska politiska beslut som motverkar
de automatiska stabilisatorerna.
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federala transfereringar till delstaterna och innu mer konjunktur-
beroende arbetsldshetsférsikring men ocksd skatterabatter och
bidragsutbetalningar till hushllen som med automatik skulle utlésas
nir arbetslésheten stiger med mer in i1 forvig preciserade tal.

I Sverige fanns tidigare riktlinjer for hur finanspolitiken skulle
anvindas fér konjunkturstabilisering och hur den borde samspela
med penningpolitiken. I nu gillande finanspolitiska ramverks-
skrivelse saknas sidana preciseringar. Det enda som finns ir hinvis-
ningar till att de automatiska stabilisatorerna ska tilldtas att verka och
anvisningar om att konjunkturliget ska beaktas nir avvikelser frin
overskottsmilet korrigeras. Samtidigt verkar det — dven om
resultaten 1 olika studier varierar — som den diskretionira finans-
politiken under de tvi senaste decennierna mestadels bedrivits
kontracykliskt. Men det finns ocksd ir med stora avvikelser frin
detta monster.
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5  Overvaganden om hur
finanspolitiken bor anvandas for
konjunkturstabilisering | Sverige

Avsnitt 4.3 redogjorde for avsaknaden av tydligt formulerade
riktlinjer f6r hur finanspolitiken bér anvindas 1 konjunktur-
stabiliserande syfte i Sverige. Det innebir en risk for att politiken
inte vigleds av genomtinkta principer och kan skapa onédig
osikerhet hos olika aktorer. Dirfor bor klara stillningstaganden om
finanspolitikens konjunkturstabiliserande roll och ansvarsfordel-
ningen 1 forhillande till penningpolitiken féras in i en ny finans-
politisk ramverksskrivelse.

Avsnitt 5.1 diskuterar vilken grundliggande syn som bor styra
finanspolitikens roll som stabiliseringspolitiskt instrument. Avsnitt
5.2 behandlar limpliga vigledande principer f6r den diskretionira
finanspolitiken, medan avsnitt 5.3 innehdller 6verviganden om de
automtiska stabilisatorerna. Halvautomatiska stabilisatorer ir temat
1avsnitt 5.4. Slutligen analyserar avsnitt 5.5 om Finanspolitiska ridet
kan {3 ett tydligare uppdrag i frdga om finanspolitikens konjunktur-
stabiliserande roll.

5.1 Grundlaggande principer for finanspolitiken som
stabiliseringspolitiskt medel

Avsnitt 4.2 redovisade ett antal skil till varfér man idag bor se mer
positivt pa finanspolitikens anvindning som medel {6r konjunktur-
stabilisering dn enligt tidigare konventionell klokskap. Samtidigt
kvarstdr de potentiella risker for kortsiktighet, felaktig tajming,
feldosering och underskottstendens som diskuterades i avsnitt 4.1.
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Riksbanken férde redan tidigare en flexibel inflationsmdlspolitik
som innebar att man férutom stabilisering av inflationen runt mélet
2 procent strivade “efter att stabilisera produktion och syssel-
sittning runt lingsiktigt hillbara utvecklingsbanor (se till exempel
Riksbanken 2022). Denna politik ir nu inskriven i den nya
riksbankslagen (2 kap. 1 §) enligt vilken Riksbanken "utan att dsido-
sitta prisstabilitetsmalet” ska ”bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsittning (realekonomiska hinsyn)”.

Riksbankens penningpolitik paverkar sivil produktion och
sysselsittning som inflation frimst via den allminna efterfrigan. Vid
normala variationer i konjunktur och inflation forefaller det
fortfarande indamailsenligt att l8ta penningpolitiken svara for
stabiliseringen av ekonomin, alltsd att hilla fast vid den tidigare
konventionella klokskapen. Samtidigt ir det uppenbart att penning-
politiken kan bli éverbelastad vid kraftiga konjunkturstérningar. I
sddana ligen kan en rimlig princip vara att finanspolitiken ska
understodja penningpolitiken s att den inte behdver bli extrem fér
att nd sina mil. En sidan grundliggande princip formuleras av
Calmfors med flera (2022) och anknyter till resonemang 1 Bartsch
med flera (2020) om att bide penning- och finanspolitiken bér héllas
”1 mitten av vigen” pd grund av den stérre osikerhet om effekterna
och de risker som uppstir nir politiken blir extrem.*

Den beskrivna principen innebir att finanspolitiken bor ha
samma stabiliseringspolitiska m&l som penningpolitiken {6r om bide
produktion/sysselsittning och inflation.”” Annars kan det uppstd
ligen dir de tvd typerna av politik drar 8t olika h3ll. Om till exempel
regeringen anvinder finanspolitiken for att uppnd hogre efterfrigan
in vad Riksbanken strivar efter, skulle f6ljden sannolikt bara bli att
den senare pressar upp rintenivin for att nd den avvigning som man
onskar.

5.2 Diskretionar finanspolitik

Den tydligaste situationen dir finanspolitiken kan behéva under-
stddja penningpolitiken ir i en efterfrigedriven ligkonjunktur om
den senare politiken ir — eller uppfattas vara — begrinsad av en nedre

8 Bartsch med flera (2020) hinvisar till ursprungliga resonemang av Arthur Okun 8tergivna
av Tobin (1987).
% Bilaga 6 till Lingtidsutredningen (Walentin 2023) drar samma slutsats.
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rinterestriktion och nackdelarna med alternativa penningpolitiska
medel som kvantitativa littnader eller framétblickande vigledning
bedoms som stora.® Aven utan nigon teknisk nedre rinte-
restriktion, kan det finnas skil att hellre stimulera genom finans-
politik in genom kraftigt negativa rintor som bland annat skulle
kunna stimulera till alltfor stort risktagande.

En mojlig handlingsregel 1 ett sddant lige kunde vara att finans-
politiken ska ge den stimulans som Riksbankens rintepolitik hade
kunnat géra om den inte begrinsades av rinterestriktionen. Just
detta foreslds 1 bilaga 6 till Lingtidsutredningen (Walentin 2023). En
konkret sddan princip skulle kunna formuleras i den finanspolitiska
ramverksskrivelsen.

En mojlighet dr att Riksbanken fir en roll {6r att aktivera sidana
finanspolitiska stimulanser. Det skulle kunna innebira att banken,
nir den beddémer sig begrinsad av en nedre rinterestriktion,
meddelar regeringen hur mycket mer den skulle ha velat sinka
styrrintan om den inte kint sig férhindrad och hemstiller om en
motsvarande finanspolitisk stimulans. Yates (2020) har framfére ett
sddant forslag 1 den brittiska diskussionen om samspelet mellan
penning- och finanspolitik i en djup ligkonjunktur.

Finanspolitik som understédjer penningpolitiken kan ocksd vara
onskvird 1 en kraftig hogkonjuktur som drivs av hog efterfrigan.
Mycket stora rintehdjningar kan d vara problematiska eftersom
hogt belinade hushill och féretag skulle drabbas hirt och det di
skulle kunna uppsta finansiella stabilitetsrisker. For att inte penning-
politiken ska bli allefér dtstramande kan det dirfor vara limpligt att
dven strama &t finanspolitiken.

Principen att finanspolitiken ska understddja penningpolitiken,
s& att den senare inte behover bli extrem, bor gilla ocksa vid utbuds-
storningar, till exempel 1 stagflationssituationer av det slag som den
svenska ekonomin foér nirvarande (2023) upplever. En stram
finanspolitik bidrar d till att Riksbanken kan hilla en ligre styrrinta
in som annars vore mojligt.

% Potentiella nackdelar med stora centralbankskép av virdepapper diskuterades kort i avsnitt
4.2.3. Framétblickande vigledning betyder att en centralbank férsgker stimulera ekonomin
genom utfistelser om att inte héja styrrintan under en angiven framtida tidsperiod dven om
konjunkturen férbittras eller forrin till exempel inflationen ndtt en viss nivd. Sidana
utfistelser kan l3sa fast den framtida politiken pj ett olimpligt sitt (se Calmfors med flera
2022).
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Men i en stagflationssituation bér finanspolitiken ocksd ha andra
uppgifter.” En ir att spela en forsikringsroll via riktade stéd mot
liginkomsthushdll med smd mojligheter att hilla uppe sin
konsumtion genom att minska sitt sparande eller utnyttja tidigare
sparmedel. En annan limplig uppgift ir att motverka negativa ling-
stktseffekter pd sysselsittningen. Det kan ske genom sirskilda sats-
ningar pd arbetsmarknads- och utbildningsprogram. Det skulle dven
kunna vara motiverat med andra finanspolitiska dtgirder med
positiva lingsiktiga utbudseffekter som forstirkta jobbskatteavdrag
eller ”jobbpremier” f6r dem som gir frin forsérjning genom sociala
ersittningar till férsérjning genom arbete. For att inte Riksbankens
inflationsbekimpning ska dventyras, bor emellertid sidana dtgirder
frimst finansieras genom neddragningar pd andra omrdden, s3 att
den sammantagna finanspolitiken inte blir expansiv.

5.3 Forstarkta automatiska stabilisatorer

Ett annat sitt att 6ka finanspolitikens betydelse i konjunktur-
stabiliseringen — vid efterfrigedrivna konjunkturfluktuationer — ir
att stirka de automatiska stabilisatorerna. Avsnitt 4.3.2 visade pd hur
dessa 1 Sverige forsvagats 6ver tid och att de dessutom 6verskattats
eftersom berikningar av dem inte beaktat det kommunala balans-
kravet.

5.3.1 Automatiska variationer i statsbidragen till
kommunerna

Automatiska variationer i statsbidragen till kommunerna &6ver
konjunkturen dr en nira till hands liggande férindring. Calmfors
med flera (2022) foreslog att sidana variationer fir kompensera for
avvikelser, bdde uppdt och ned3t, i tillvixten av kommunsektorns
skatteunderlag frin ett genomsnitt for tidigare &r. Det finns ocksd
ett statligt utredningsférslag om att staten via statsbidragen ska
garantera kommunsektorn en ligsta 6kningstakt fér dess intikter
som motsvarar utvecklingen vid oférindrad genomsnittlig skattesats
om skatteunderlaget 6kar i en viss minimitakt — ligre in den

% Finanspolitiska rddet (2023) fér en liknande diskussion.
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genomsnittliga Skningen under tidigare ir.” Den automatiska
stabiliseringen verkar d& bara 1 l8gkonjunkturer.

Det ir inte sjilvklart att den foreslagna automatiken 1 stats-
bidragen till kommunsektorn skulle betyda hégre statsbidrag 1 en
ligkonjunktur in dagens diskretionira &rliga beslut. Under covid-
pandemin 2020-2021 éverkompenserades kommuner och regioner
for det intiktsbortfall och de 6kade kostnader som uppkom.”
Automatik skulle emellertid innebira mer férutsigbarhet.

Det finns ocksd en diskussion om att statsbidragen till
kommunerna borde realvirdessikras.” Frigan har fitt sirskild
aktualitet pd grund av den héga inflationen under 2022-2023. En
ytterligare aspekt giller transparensen i de diskretionira besluten om
statsbidragen. Med en automatisk indexering skulle det bli tydligt
om beslut om bidragsférindringar utgor reala férindringar eller inte,
vilket idag dr svirt f6r medborgarna att bilda sig en uppfattning om.
Det skulle vara en férdel fr8n demokratisk synpunkt. De ovan
beskrivna forslagen pd konjunkturvarierande variationer i bidragen
adresserar inte denna problematik. Fordjupning 5.1 skissar pd ett
system som hanterar sdvil den frigan som den om konjunktur-
varierande bidrag: Statsbidragen skulle kunna anpassas si att
kommunsektorns totala intikter vid en genomsnittlig konstant
skattesats kan finansiera en viss verksamhetsvolym.

Ifall konjunkturliget ir normalt betyder det skisserade systemet
att statsbidragen riknas upp med inflationen om léner och priser
okar 1 samma takt. Om l6nerna, som normalt ir fallet, stiger mer dn
priserna, riknas statsbidragen upp med mindre in inflationen efter-
som kommunernas skatteunderlag d3 6kar snabbare in priserna. Det
omvinda giller 1 situationer som dagens med reallonesinkningar.
Om konjunkturliget, och dirmed sysselsittning och kommunalt
skatteunderlag, avviker frin det normala tas ocksd hinsyn tll detta,
s& att uppjusteringen av statsbidragen blir stérre dn enligt ovan 1 en
lagkonjunktur med sysselsittningsnedgdng och mindre i en
hogkonjunktur med sysselsittningsuppging.

Forslaget 1 férdjupningen ir en grov illustration. Skissen bor till
exempel justeras si att det liggs krav pd en viss &rlig effektivitets-
héjning i kommunerna.

% Utredningen om en effektiv ekonomistyrning i kommuner och regioner (2021).
! Se Coronakommissionen (2022) och avsnitt 2.4.4 ovan. )
*2 Se till exempel Finanspolitiska ridet (2011), Odelberg (2022) och Ohrn (2023).
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Fordjupning 5.1 En stiliserad skiss av ett system for automatiska
foriandringar av statsbidragen till kommunerna

Foljande ir en stiliserad skiss av ett system for statsbidragen till
kommunerna som med automatik skulle garantera finansiering av en
oférindrad real verksamhetsvolym vid en given genomsnittlig
kommunal skattesats nir priser, l6ner och konjunktur férindras.
L3t t vara den kommunala skattesatsen, S statsbidragen, W den
nominella 16nen, L sysselsittningen, G, den kommunala
sysselsittningen, G,y kommunernas kép av varor och P prisnivan.
Om det kommunala balanskravet ska vara uppfyllt, miste gilla att:

tWL + S = WG, + PG,.

Vinsterledet ir kommunsektorns intikter. De kommer frin
beskattning av l6nesumman, WL, och frin statsbidragen, S. Hoger-
ledet ir kommunsektorns utgifter. De bestdr av utbetalda l6ner,
WGy, och utgifter for ink6p av varor, PGy.” Balanskravet kan ocks3
skrivas som ett villkor for vad statsbidragen miste uppgd till givet
dvriga variabler:

Om t, Gy, och Gy hills konstanta, ger differentiering:
dS = dWG, + dPGy — t(dWL + dLW).

LitR = tWL+ S = WGy + PGy std fér kommunsektorns totala
intikter, som dr lika med kommunsektorns totala utgifter, och u =
WG, /R beteckna ldnesummans andel av de totala utgifterna. D3 kan
ekvationen for statsbidragens férindring, dS, skrivas om som
foljande generella ekvation for statsbidragens 6kningstakt:

dS_R aw dP] [R ]dW dL
= — -5 -4

- 1_ -
s stFw TA-Mp w T

3 For enkelhets skull bortses frin arbetsgivaravgifter, att kommunerna beskattar hushillens
transfereringar frén staten och har andra intikter dn skatter och statsbidrag.

148



Bilaga 7 till LU2023 Overvaganden om finanspolitikens anviandning for konjunkturstabilisering

Anta nu att 16ner och priser ¢kar 1 samma takt s& att dW /W =
dP /P och att konjunkturliget inte férindras, det vill siga att dL/L =
0. D3 forenklas ekvationen till:

dS RdP RdP dP dP

S SP SP+P P’

Statsbidragen ska di riknas upp med inflationen. Anta nu 1 stillet
att léne- och prisstegringstakt skiljer sig 3t, s att dW /W =
(dP/P) + m. D3 fis:

dS_dP_l_ " R
s=ptm ( ,u)Sm.

Lt m >0, si att l6nerna 6kar fortare in priserna. D3 ska
statsbidragen riknas upp med mindre in prisékningen om 1 —
(1 —w)R/S < 0. Det ir ekvivalent med (S§/R) < 1 — p, det vill siga
att statsbidragens andel av kommunsektorns intikter ir mindre in
produktinképens andel av de totala utgifterna, vilket ir fallet. Om
l6nerna 1 stillet 6kar lingsammare dn priserna, s& att m < 0, giller
omvindningen: Under samma villkor ska statsbidragen riknas upp
snabbare in med prisokningarna.

Enligt den generella ekvationen for statsbidragens 6kningstakt
ovan ska ocksd hinsyn tas till sysselsittningsforindringen om det
sker en sidan. Till den 6kningstakt som ges av férindringarnai priser
och l6ner ska adderas (1 — R/S)dL/L. Det betyder en hégre upprik-
ningstakt 1 en konjunkturnedging di dL/L < 0 och en ligre sddan 1
en konjunkturuppging dd dL/L > 0.

Analysen ovan ir starkt férenklad eftersom den inte tar hinsyn
till att kommunerna betalar arbetsgivaravgifter och beskattar trans-
fereringar men illustrerar vilka principer som skulle kunna styra ett
automatiserat statsbidragssystem. Detta kan — och bér — ocksd ut-
formas s8 att krav pd viss produktivitetsokning avriknas frén upp-
rikningen av bidragen. Hinsyn bor dven tas till demografiska
forindringar.
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5.3.2  En konjunkturberoende arbetsloshetsforsakring

Enligt traditionell analys bor ersittningsgrad och maximal ersitt-
ningsperiod i arbetsloshetsforsikringen bestimmas av en avvigning
mellan nyttovinsten av att forsikra arbetstagare mot inkomstbortfall
och nyttoférlusten av att incitamenten for sysselsittning férsvagas.”™
Men en generds arbetsloshetsforikring har ocksd en konjunktur-
stabiliserande effekt dirfoér att den héller uppe inkomsterna for
arbetslosa, som pd grund av likviditetsbegrinsningar kan antas vara
ur-hand-i-mun-konsumenter med hég marginell konsumtions-
benigenhet. Dessutom kan ett bittre inkomstskydd vid arbetsléshet
antas minska sysselsattas forsiktighetssparande.” Dessa effekter
forstirks om arbetsloshetsforsikringen gors mer generds 1 lig-
konjunkturer. Det kan ske genom hégre ersittningsgrad, lingre
maximal ersittningsperiod eller att kvalificeringskraven sinks. En
nackdel kan vara att incitamenten att soka effektivt efter arbete
minskar, men det dr sannolikt av mindre betydelse i ett lige nir
sysselsittningen i férsta hand begrinsas av att vakanserna ir 3.7
Ar 2020 under pandemin gjordes den svenska arbetsléshetsfor-
sikringen mer generds. Det fattades diskretionira beslut om hogre
tak och grundbelopp for arbetsloshetsersittningen och kvalificer-
ingskraven sinktes. Forindringarna skulle vara temporira. Men de
mer generdsa bestimmelserna  har  forlingts  (senast i
budgetpropositionen fér 2023). Det illustrerar svirigheterna att
dtergd ull tidigare regler 1 en mer normal situation. Det skulle
férmodligen vara littare — utan att f6r den skull vara garanterat — om
man utformade ett system {or automatiska variationer i arbetslos-
hetsforsikringens villkor beroende pid konjunkturen. Dirigenom
borde risken minska for att férindringar som ir avsedda att vara
tillfilliga uppfattas som permanenta. Automatiska férbittringar i
forsikringen kan limpligen utlosas nir arbetslésheten 6kar med ett
givet tal 1 férhllande till genomsnittet for en tidigare period.”” Detta
ir sannolikt att féredra framfér en regel som utléser forindringar

% Se ocks4 avsnitt 4.2.4.

% Se till exempel McKay och Reis (2021).

% Kekre (2021) visar att lingre maximala ersittningsperioder har en positiv nettoeffekt pd
aktivitetsnivdn i den amerikanska ekonomin nir Fed:s styrrinta befinner sig vid ett nedre
rintegolv.

%7 Se Finanspolitiska rddet (2009) samt Calmfors och Marthin (2011) fér ett sidant forslag.
En konjunkturberoende arbetsloshetsforsikring foreslds ocksa i bilaga 6 till
Langtidsutredningen (Walentin 2023).
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nir arbetslosheten Overstiger en given nivd, eftersom jimvikts-
arbetslosheten kan férindras 6ver tid. Om den till exempel 6kar, kan
det vara olimpligt med en regel som gor férsikringen mer generds
eftersom det skulle 6ka jimviktsarbetslosheten ytterligare.

5.3.3 Stodet vid korttidsarbete

En ytterligare automatisk stabilisator ir det stdd vid korttidsarbete
som inférdes 2020 och som anvindes under pandemin. Tillgdng till
detta system ir en rdttighet for arbetsgivare "som fart tillfilliga och
allvarliga ekonomiska svirigheter som har orsakats av ndgot
forhillande utom arbetsgivarens kontroll och som inte heller rim-
ligen hade kunnat forutses eller undvikas” (Regeringen 2021b).
Stodet syftar till att forhindra uppsigningar genom att arbetstiden
reduceras och kostnaderna for det d& delas mellan stat, arbetsgivare
och anstillda enligt forutbestimda regler.

Det beskrivna stodet for korttidsarbete fungerar asymmetriskt
over konjunkturcykeln. Visserligen utgdr stéd till foretag som
uppfyller kriterierna dven i ett normalt konjunkturlige, men
eftersom antalet sidana foretag ir litet dr potentialen mycket mindre
for att minska stdéden 1 en hogkonjunktur dn for att 6ka dem 1 en
ldgkonjunktur.

Ett potentiellt problem med utformningen av stédet for kort-
tidsarbete som en automatisk stabilisator ir att foretag som fir
ekonomiska problem har tillgdng tll det oberoende av
konjunkturliget. Det kan bromsa en 6nskvird strukturomvandling
(se ocksd avsnitt 5.4 om halvautomatiska stabilisatorer).

En statlig utredning har nyligen féreslagit férindringar 1 stodet
s& att det bittre ska motsvara syftet att ge arbetsgivare mojlighet att
minska de anstilldas arbetstid i stillet for att siga upp en del av
dem.” Dirigenom ska kopplingar mellan arbetsgivare och arbet-
stagare som funnit varandra inte behdva brytas nir foretag tillfilligt
mdste minska antalet arbetade timmar. Forslaget dr att det inte
lingre ska krivas att arbetsgivaren fitt tillfilliga och allvarliga
ekonomiska svirigheter utan det ska ricka med att denne fitt
betydande behov av arbetstidsminskning pd grund av tillfilliga
ekonomiska svérigheter.

% En ny lag om stéd vid korttidsarbete (2022).
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5.3.4  Automatiska stabilisatorer och utbudsstérningar

Virdet med automatiska stabilisatorer ir att de dimpar efterfrige-
drivna konjunktursvingningar. Men de kan, som diskuterades 1
avsnitt 4.2.4, vara problematiska vid utbudsstérningar. Det beror pd
att nir de motverkar ett BNP-fall, s kan de samtidigt leda till ett
storre positivt BNP-gap och dirmed hogre inflation. Om regering
och Riksbank prioriterar inflationsbekimpning, ir detta kontra-
produktivt. T s3 fall 6kar behovet av diskretionira finans- eller
penningpolitiska &tgirder for att strama 3t efterfrigan.

Det ir samtidigt oklart hur stort det beskrivna problemet ir.
Eftersom ménga offentliga utgifter ir nominellt bestimda, innebir
hégre inflation en automatisk &tstramning eftersom dessa utgifter
minskar realt. Detta diskuteras mer utférligt 1 bilaga 6 il
Lingtidsutredningen (Walentin 2023).

5.4 Halvautomatiska stabilisatorer

Avsnitt 4.2.4 diskuterade ocksi halvautomatiska stabilisatorer, alltsi
forberedda finanspolitiska &tgirder som snabbt kan sjosittas om
diskretionira beslut tas om detta. Det ovan diskuterade utrednings-
forslaget om stédet vid korttidsarbete har en sidan halvautomatisk
del. Enligt den ska regeringen kunna gora férutbestimda forstirk-
ningar av stddet ”vid en synnerligen djup ligkonjunktur”. Det ska
kunna gd snabbt dels dirfor att det inte krivs riksdagsbeslut, dels
dirfor att mojliga forstirkningar ir férutbestimda.

En redan existerande halvautomatisk stabilisator ir det stod-
system for korttidsarbete som finns sedan 2014 (men som aldrig
anvints) och som existerar parallellt med det ovan beskrivna system
som inférdes 2020. Det tidigare systemet kan anvindas forst efter
ett regeringsbeslut om aktivering och férutsitter en synnerligen
djup ligkonjunktur. Konjunkturinstitutet ska bistd med en
bedémning av det utifrdn sin barometerindikator. En férutsittning
for anvindning dr ocksd att stédet inte ”1 beaktansvird omfattning”
hindrar 6nskvird strukturomvandling.

Den statliga utredningen om stddet f6r korttidsarbete foreslar att
det tidigare systemet avskaffas diarfor att det efter en aktivering
saknas begrinsningar av vilka arbetsgivare som fir anvinda det. Det
vore enligt min mening bittre att bygga vidare pd det tidigare
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systemet med dess karaktir av halvautomatisk stabilisator, men med
individuell préovning av ansékningar, dn att ha ett system som ir i
permanent bruk. Ett stdd som endast aktiveras i djupa l3g-
konjunkturer innebir férmodligen mindre risker for att 6nskvird
strukturomvandling ska bromsas.

Ytterligare halvautomatiska stabilisatorer 1 form av bidrag till
eller skattesinkningar fér hushéillen i ligkonjunkturer av en viss
omfattning bor ocksd dvervigas (se avsnitt 4.2.4). Sddana “paket”
skulle d& vara férberedda och kunna sjosittas genom snabba beslut
av regering eller riksdag. Atgirderna skulle eventuellt kunna ges en
fordelningspolitisk inriktning och avgrinsas till hushill med ligre
inkomster. Dessa hushdll har hogst marginell konsumtions-
benigenhet och ir dessutom 1 storst behov av forsikringsskydd mot
inkomstbortfall.

En mojlig invindning mot sidana férberedda stéd till hushéllen
ir att ligkonjunkturer skiljer sig it och att det dirfor kan vara
olimpligt att férdefiniera de finanspolitiska insatser som kan komma
1friga. Men ett starkt motargument ir att det kan vara en stor fordel
om man genom férberedda mer generella stdd minskar risken for att
prisdkningar pd enskilda bristomrdden — som drivmedel eller el —
triggar politiska beslut om selektiva priskompensationer som
forsvagar marknadssignalerna om behovet av hushllning.

Studier tyder pd att de finanspolitiska multiplikatorerna 1 Sverige
ir storst for offentliga investeringar och offentlig konsumtion.”
Men foérindringar 1 dessa variabler kan indd vara olimpliga att
anvinda som halvautomatiska stabilisatorer. Offentliga investerin-
gar tar sannolikt i regel ling tid att dra igdng dven om de skulle finnas
pd en lista for projekt att igdngsitta i en l3gkonjunktur. Det kan
vidare innebira stora effektivitetsproblem att skala upp och ner of-
fentlig konsumtion, som vird och omsorg, beroende p konjunktur-
laget.

Sammanfattningsvis ir det dnskvirt med mer av halvautomatiska
stabilisatorer 1 form av férberedda itgirder som kan tillgripas i
lagkonjunkturer. En fordel framfor helt automatiska stabilisatorer ir
att det gir att ta hinsyn till om de makroekonomiska stérningarna
avser efterfrige- eller utbudssidan. Min slutsats dr att stodet for
korttidsarbete borde utformas som en halvautomatisk stabilisator

 Se Almerud och Laun (2021) samt Almerud (2022).
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snarare dn en automatisk och att fordefinierade skattesinkningar
eller transfereringsékningar f6r ldginkomsthushall borde dvervigas.

5.5 Finanspolitiska radet och stabiliseringspolitiken

Avsnitt 2.3.3 refererade den internationella diskussionen om limp-
liga uppgifter for finanspolitiska rdd och gav en versikt av hur det
ser ut 1 olika linder. Det framgick att fokus ir att stirka budget-
disciplinen genom att gora eller bedéma lingsiktiga héllbarhets-
kalkyler fér de offentliga finanserna, gora eller bedéma de prognoser
som ligger till grund fér budgeten, 6évervaka efterlevnaden av
budgetregler och utféra kostnadsberikningar av budgetférslag.
Diremot brukar inte bedémningar av limplig stabiliseringspolitik
ses som en central uppgift fér finanspolitiska rdd, iven om manga
ocksd gor sddana. Men det dr di ofta frdga om att bedoma vilka
avvikelser frin de lingsiktiga budgetmalen som kan motiveras av
konjunkturliget snarare dn att analysera eller rekommendera finans-
politiska dtgirder som kan vara limpliga av stabiliseringsskil.

Att konjunkturpolitiska bedémningar spelat en mindre roll i
sdvil diskussionen om finanspolitiska rdd som i deras verksamhet
kan hinga samman med tidigare konventionell visdom om att
diskretionir finanspolitik 1 syfte att stabilisera konjunkturen helst
bér undvikas (se avsnitt 4.1). Men virdet av stabiliseringspolitiska
analyser frin ett finanspolitiskt rdd ékar om finanspolitiken fram-
over ska spela en storre konjunkturpolitisk roll. Sddana bidrag kan
minska riskerna for att diskretionira finanspolitiska 3tgirder blir
feltajmade, inte tar tillrickliga konjunkturpolitiska hinsyn (nir de
beslutas pd andra grunder) eller 6veranvinds for att stimulera
efterfrigan.

Flera av de forslag som férdes fram runt millennieskiftet om att
skapa oberoende finanspolitiska kommittéer till vilka vissa finans-
politiska beslut skulle kunna delegeras — och som féregick infor-
andet av finanspolitiska r8d pd minga hdll — hade just en
stabiliseringspolitisk utgdngspunkt.'® En del forslag gick ut pd att
en sidan finanspolitisk kommitté skulle fd ritt att éver konjunk-
turen inom bestimda ramar variera vissa skatter och/eller offentliga

1% Ball (1997), Business Council of Australia (1999), Economist (1999), Seidman (2001),
EEAG (2003) och Calmfors (2003, 2005) ir sidana exempel.
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utgifter runt av det politiska systemet bestimda riktvirden. Enligt
andra forslag skulle variationerna i stillet kunna avse det finansiella
sparandet i relation till ett politiskt faststille mal.

Den svenska STEMU-utredningen (2002) féreslog en liknande
uppliggning for ett finanspolitiskt rad: att det skulle ge rekommen-
dationer till regering och riksdag om finanspolitik for att stabilisera
konjunkturen. Finanspolitiska rddet har som en av sina uppgifter att
ex post — men inte ex ante — bedéma finanspolitikens inriktning i
forhillande till konjunkturen (se avsnitt 2.4.5).

Det finns starka skil att utnyttja kompetensen i Finanspolitiska
ridet ocksd for bedémningar av hur olika finanspolitiska dtgirder
paverkar konjunkturutvecklingen och inflationen. Det vore
naturligt inte minst som det indd ir nodvindigt med konjunktur-
politiska analyser f6r att beddma om avvikelser frin saldomalet (eller
eventuellt ett mil for nettoutgifternas tillvixt) ir motiverade.
Konjunkturpolitiska bedémningar och rekommendationer bor
dirfér vara en central uppgift for ridet. De skulle kunna inriktas pd
samspelet mellan finans- och penningpolitiken. Idag saknas en arena
for ingdende analys av det (se ocksd Calmfors med flera 2022).
Finanspolitiska rdet skulle kunna spela en sddan roll."”!

I avsnitt 3.6.2 foreslogs att ridet borde utarbeta inte bara en
virrapport 1 anslutning till den ekonomiska virpropositionen utan
ocksd en hostrapport 1 samband med budgetpropositionen. Bida
rapporterna  kunde innehdlla konkreta rekommendationer om
finanspolitiska  dtgirder som idr limpliga med hinsyn ull
konjunkturen. Man skulle ocks8 kunna tinka sig en roll for
Finanspolitiska rddet 1 friga om halvautomatiska stabilisatorer — till
exempel fordefinierade paket av bidragsokningar eller skattesink-
ningar 1 ligkonjunkturer. Ridet kunde di ges uppdraget att
rekommendera om sidana system ska aktiveras. Alternativt skulle
Konjunkturinstitutet kunna fi uppgiften — som varit fallet med det
aldrig anvinda halvautomatiska stédet for korttidsarbete (se avsnitt
5.4). En fordel med att ge rddet uppgiften ir att dess sjilvstindighet
iforhdllande till regeringen sannolikt ses som storre — det skulle gilla
1 dnnu hégre grad om det blev en myndighet under riksdagen (se
avsnitt 3.6.1). En annan variant kunde vara att rddet gavs ritt att

% Holmlund med flera (2014) och Svensson (2014) har foreslagit att Finanspolitiska ridets
uppdrag ska utdkas till att ocksd omfatta penningpolitiken. Forslaget ovan dr mindre
lingtgiende. En mer omfattande granskning dven av penningpolitiken skulle férutsitta en
visentlig férstirkning av rddets resurser.

155



Overvaganden om finanspolitikens anvandning for konjunkturstabilisering Bilaga 7 till LU2023

disponera resurser frdn Konjunkturinstitutet fér att utarbeta
analysunderlag infér sddana rekommendationer.

En méjlig invindning mot att Finanspolitiska ridet ska ge
rekommendationer om limplig finanspolitik ir att det kan skapa en
”javssituation” nir rddet sedan 1 efterhand ska utvirdera den férda
politiken (som man gett rid om). Man skulle kunna hivda att det
borde finnas ett rdd som ger rekommendationer och ett annat som
svarar foér granskningen 1 efterhand. Men samtidigt ir det viktigt att
hushélla med den ekonomkompetens som finns. Det skulle sanno-
likt vara svirt att pa ett tillfredsstillande sitt bemanna tv4 rd. Dess-
utom finns uppenbara synergieffekter mellan ex ante-rekommen-
dationer och ex post-utvirderingar. Praktiska synpunkter talar
dirfor for att det indd kan vara en betydande nettovinst att utdka
Finanspolitiska ridets uppdrag p8 hir foreslaget sitt.

Aven om rekommendationer om politiken idag inte formellt
ingdr 1 Finanspolitiska ridets uppdrag, si ir grinsen mellan sddana
och utvirderingar 1 efterhand flytande. I praktiken skulle dirfor
rddet redan idag kunna ge mer av rekommendationer. Men
genomslaget kan antas bli betydligt stérre om detta ir ett formellt
uppdrag med fastlagda procedurer.

Ett sitt att minska risken for ”jav” i Finanspolitiska ridets
efterhandsgranskningar ir regelbundna utvirderingar av ridets
arbete. S3dana bor enligt till exempel OECD:s riktlinjer goras, men
ndgot system for det finns inte i Sverige. Det borde inféras. Uppfél)-
ningarna skulle kunna géras pd initiativ av finansutskottet och
utforas till exempel vart femte &r. Eftersom oberoende finans-
politiska institutioner finns 1 minga andra linder — inklusive
Danmark och Finland — borde mojligheterna att involvera utlindska
experter med erfarenheter av liknande arbete vara goda.

5.6 Sammanfattande synpunkter

Det behévs tydliga riktlinjer f6r samspelet mellan penning- och
finanspolitiken. Det ir limpligt att formulera dem i en ny finans-
politisk ramverksskrivelse. Vid normala konjunktursvingningar bér
stabilisering ske genom penningpolitiken. Finanspolitikens uppgift
bér vara att understidja penningpolitiken s att den inte dverbelastas
och behover bli extrem. I efterfrigedrivna recessioner bér kraftigt

156



Bilaga 7 till LU2023 Overvaganden om finanspolitikens anvindning for konjunkturstabilisering

negativa styrrintor och kvantitativa littnader undvikas. En hand-
lingsregel kan vara att finanspolitiken, nir ekonomin befinner sig vid
en nedre rinterestriktion, ska 3stadkomma den konjunktur-
stimulans som penningpolitiken annars hade kunnat gora genom
styrrintesinkningar. Eventuellt skulle Riksbanken kunna liggas att
1 sddana situationer géra en hemstillan till regeringen om sidana
finanspolitiska stimulanser. I kraftiga efterfrigedrivna hogkon;j-
unkturer boér en &tstramande finanspolitik understddja penning-
politiken s& att mycket kraftiga rintehdjningar, som kan drabba
skuldsatta hushdll och foretag hirt samt innebira finansiella
stabilitetsrisker, inte méste tillgripas.

Samma princip om en understédjande roll f6r finanspolitiken 1
forhéllande till penningpolitiken ir tillimplig ocksd vid utbudsdrivna
konjunkturfluktuationer. Men i en stagflationssituation till f6ljd av
sddana storningar bor finanspolitiken dven ha andra uppgifter. En ir
att spela en forsikringsroll genom stdd till frimst 1dginkomsthushill
for att stabilisera dessas realinkomster si att de kan hilla uppe sin
konsumtion. Dessutom bor finanspolitiska dtgirder inriktas pd att
motverka att en utbudsdriven recession fir negativa lingsiktsverk-
ningar pd sysselsitiningen. Dessa kompletterande uppgifter fir
emellertid inte leda till en allmint expansiv finanspolitik 1 detta lige,
eftersom konsekvensen di skulle bli att Riksbanken hojer sin
styrranta dnnu mer.

Det finns vidare skil att forstirka de automatiska stabilisatorerna,
eller dtminstone undvika att de motverkas, 1 en efterfragedriven
konjunktur. En metod ir att 13ta statsbidragen till kommunsektorn
variera med konjunkturen. Det dr ocksd limpligt att realvirdesikra
bidragen s& att medborgarna littare kan avgéra om férindringar av
dem ir reala eller inte. En mojlig grundprincip ir att statsbidragen
automatiskt ska variera pd ett sidant sitt att kommunsektorns totala
intikter vid en konstant genomsnittlig skattesats kan finansiera en
oférindrad verksamhetsvolym oberoende av konjunktur-, pris- och
l6neutveckling. Annu rimligare ir kanske att den automatiska
forindringen av bidragen justeras ner motsvarande krav pd viss
effektivisering av verksamheten. Exkludering av arbetsloshets-
relaterade utgifter frin det statliga utgiftstaket skulle vidare minska
risken for en politik som inskrinker spelrummet f6r de automatiska
stabilisatorerna.
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Ett annat sitt att forstirka de automatiska stabilisatorerna ir att
gora arbetsloshetsforsitkringen konjunkturberoende s3 att den blir mer
generds 1 l8g- in i hogkonjunkturer. Det kan ske genom att
ersittningsnivier, maximal ersittningsperiod och kvalifikationskrav
forindras pd ett forutbestimt sitt nir arbetslosheten stiger med mer
in ett givet tal 1 férhdllande till genomsnittet under en féregiende
tidsperiod.

Finanspolitiken borde i hogre grad anvinda sig av halvanto-
matiska stabilisatorer, det vill siga forutbestimda tgirder som kan
aktiveras 1 en krissituation. Om insatserna ir férberedda, kan de
beslutas snabbare i ett akut lige. Samtidigt gir det di att ta hinsyn
till om en konjunkturnedging ir efterfrige- eller utbudsdriven:
Starka automatiska stabilisatorer dr onskvirda vid en efterfrige-
driven nedging, men de férvirrar inflationsproblemen om utbuds-
storningar reducerar potentiell produktion mer in faktisk.

Arbetsmarknadsprogrammen har traditionellt fungerat som en
halvautomatisk stabilisator. Det system for stdd till korttidsarbete
som infordes 2014 och som mdste aktiveras genom ett regerings-
beslut dr ocksd en halvautomatisk stabilisator som bér bibehillas i
stillet for att, som foreslagits av en statliga utredning, avskaffas.
Dess forslag dr att endast det helautomatiska system som inférdes —
och kom till stor anvindning — under pandemin 2020 ska bli kvar.
Detta system, som utgdr en rittighet for arbetsgivare som uppfyller
vissa kriterier och ir i permanent, bruk innebir storre risker for att
bromsa 6énskvird strukturomvandling in det aldrig anvinda halv-
automatiska systemet.

Ytterligare halvautomatiska stabilisatorer skulle kunna inforas
genom forberedda skattesinkningar eller bidragsutbetalningar att
anvinda i djupa ligkonjunkturer. Om sidana system finns till-
gingliga, minskar sannolikheten for att prishdjningar pd enskilda
marknader ska motas med olika prisstdd som urholkar marknadens
prissignaler om behovet av hush8llning i bristsituationer. Samtidigt
skulle den fordelningspolitiska triffsikerheten kunna 6ka om
skattesinkningarna och bidragsutbetalningarna riktas mot frimst
laginkomsthushall.

Risken for fel- eller éveranvindning av finanspolitiken kan
motverkas om Finanspolitiska rddet ocksd far 1 uppgift att i forvig ge
rekommendationer om konjunkturpolitiskt limpliga 3tgirder.
Rédets arbete bor 1 hégre grad dn idag inriktas pd samspelet mellan
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finans- och penningpolitiken. Radet skulle férutom sin nuvarande
vérrapport ocksi kunna utarbeta en héstrapport 1 anslutning till
budgetpropositionen. Med mer av halvautomatiska stabilisatorer
kunde rddet f& en roll - forslagsvis i samarbete med
Konjunkturinstitutet — att beddma om dessa bor aktiveras. Ju storre
roll Finanspolitiska rddet ges, desto viktigare dr det att dess verksam-
het regelbundet utvirderas.
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Appendix A: Empiriska studier av
budgetreglers effekter pa olika
budgetutfall

A.1 Metaregressionsanalysen av Heinemann med flera
(2018)

Beroende variabel 1 de ingdende studierna ir budgetutfall 1 termer av
nigon av variablerna skuld, budgetsaldo, utgifter eller intikter och
reglerna avser ocksd nigon av dessa variabler. Eftersom utfallen
giller olika variabler som dessutom mits pd skilda sitt, skattas 1
metaanalysen ekvationer med reglernas t-virden i studiernas regres-
sioner som beroende variabel.'” Oberoende variabler ir typ av
budgetutfall, variabel som regeln avser, om det kontrollerats for
olika faktorer som brukar antas pdverka utfallet (regeringens
politiska ideologi, politisk stabilitet, politiska konjunkturcykler och
s& vidare), huruvida och 1 s3 fall hur endogenitetsproblem hanterats
och om studien 1 friga accepterats f6r publicering.

Analysen finner stdd — p& tioprocentsnivdn — for att numeriska
regler férbittrar budgetutfallen om hinsyn inte tas till kvaliteten pd
studierna. Forfattarna skiljer mellan fyra metoder (rangordnade
efter hur foérfinade de dr) for att hantera kausalitetsproblemen: (i)
inkludering av fixa effekter foér olika jurisdiktioner (linder eller
administrativa enheter inom ett land) — dessa ska finga skillnader
mellan omridena i politiska preferenser som ir konstanta éver tid'”;
(i1) inkludering av (potentiellt tidsberoende) variabler som direkt
ska mita politiska preferenser; (iii) instrumentvariabelskattningar
(alltsd forsok att finga exogen variation i reglerna i férhéllande till

12 T-virden miter oberoende variablers statistiska signifikansnivi.

1% Det antas att budgetutfallen, allt annat lika, skiljer sig &t mellan linder pd samma sitt under
olika 4r il f61jd av skillnader i politiska preferenser.
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den beroende variabeln)'®; och (iv) kvasiexperimentella metoder
(olika former av difference-in-differences-metodologi'®).

Stodet for att regler forbittrar budgetutfallen férsvagas ju mer
forfinad metod som anvinds for att hantera kaualitetssproblemen.
Fixa lindereffekter gor ingen skillnad, men med instrumentvariabel-
eller kvasiexperimentella metoder faller den statistiska signifikansen
under tioprocentsnivin. Detsamma sker om eventuell publicerings-
bias beaktas. Den statistiska signifikansen fér budgetregler ir ligre 1
working papers in i publicerade tidskriftsartiklar. Det kan spegla att
tidskrifter hellre accepterar studier med signifikanta in med icke-
signifikanta resultat.

A.2 Senare empiriska studier av budgetreglers effekter

Tabell A.1 sammanfattar ett antal studier av budgetreglers effekter
pd olika budgetutfall som publicerats efter 2014 och dirfor inte
ingick 1 Heinemanns med fleras (2018) studie.

Caselli med flera (2020) samt Caselli och Wingender (2021)
anvinder en kvasiexperimentell metod — difference-in-differences-
analys med en syntetisk kontrollgrupp av linder — for att studera
effekten av regler f6r budgetsaldot (det finansiella sparandet) pa det-
samma.'® Caselli med flera analyserar sivil nationella som 6ver-
statliga regler for ett stort antal linder, medan Caselli och
Wingender begrinsar sig till EU:s underskottstak for EU- och
kandidatlinder. Bida studierna finner betydande genomsnittliga
positiva effekter men ocks3 att effekterna skiljer sig 4t mellan linder
med stora underskott och linder med sma sidana (eller &verskott).
Den disciplinerande effekten avser den foérra gruppen, medan det
foreligger en (svagare) negativ effekt pd den senare. Intressanta

1% Instrumentvariabelskattningarna studerar bara sambandet mellan variationer i budgetutfall

och variationer i budgetregler som kan férklaras av andra exogena variabler (instrument).

19 Difference-in-differences-metod undersdker hur skillnaden i utfall skiljer sig mellan en
grupp av linder dir budgetregler inférts och en kontrollgrupp dir det inte skett.

1% 1 iksom 1 andra studier av hur nigot mitt pd budgetsaldot paverkas utgdr forfattarna frin
en grundekvation dir budgetsaldo under féregiende ar (for att finga att férindringar tar tid),
skuld under foregdende ar (for att finga en strivan att stabilisera skuldnivin) och BNP-gap
(for att finga effekten av anpassning till konjunkturliget) ingir som férklaringsvariabler och
till vilka mitt pd budgetreglerna (och andra politiska och institutionella variabler) adderas.
Grundekvationen formulerades ursprungligen av Bohn (1998). En syntetisk kontrollgrupp
konstrueras genom att med statistiska metoder vikta ihop ett antal linder som inte infért
budgetregler till en enhet att jimféra med. Budgetutfallen dir ska s ldngt som méjligt likna
dem som skulle ha uppkommit i de linder som infért regler ifall detta inte gjorts.
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resultat 1 Caselli med flera dr ocksd att den positiva effekten av regler
pd budgetsaldot ir storre ju firre dessa ir och om det sker en
dvervakning pd dverstatlig niva.

Andra studier anvinder instrumentvariabelskattningar. Caselli
och Reynaud (2019) undersoker effekten av regler f6r budgetsaldot
pa detsamma 1 en panel av ett stort antal linder. Regler 1 angrinsande
linder anvinds som instrument. Tanken ir att sannolikheten fér att
ett land ska ha en sddan budgetregel ir stérre om grannlinderna har
det. Caselli och Reynaud finner en positiv effekt pa det finansiella
sparandet av existensen av regler fér detta i skattningar med minsta-
kvadratmetoden (och fixa lindereffekter), men sambandet fér-
svinner 1 instrumentvariabelskattningar. Diremot ger starkare regler
dven 1 dessa skattningar en positiv effekt. Forfattarnas slutsats ir att
reglernas utformning dr avgorande: Vil utformade regler har effekt,
diligt utformade har det inte.

Badinger och Reuter (2017) ir en mindre 6vertygande studie med
instrumentvariabelmetod. De finner positiva effekter av sdvil
starkare budgetbalans- som skuldregler pa det strukturella sparandet
1 en analys av ett stort antal linder. De anvinda instrumenten —
generella checks and balances, fragmenterat politiskt beslutsfattande
och inflationsmalsregim — ir emellertid tveksamma, eftersom dessa
variabler brukar antas ha en direkt piverkan pa budgetutfallet.'”

Reuter (2015), Bergman med flera (2016), Reuter (2019) och
Mohl med flera (2021) ir studier av EU-linderna och forsdker
hantera kausalitetstsproblemen med hjilp av fixa lindereffekter
och/eller genom att inkludera variabler som ska spegla tidsberoende
politiska preferenser (se diskussionen ovan av Heinemann med flera
2018).

Reuter (2015) finner att stora avvikelser frn nationella (explicita
eller implicita) tak fér budgetunderskott, skuld eller offentliga
utgifter under ett ir leder till stérre korrigeringar foljande &r om det
finns regler f6r dessa variabler.'” Hans slutsats ir att regler har effekt
trots att de inte foljs 1 ungefir hilften av fallen. Enligt Bergman med

1% Instrument ska piverka den oberoende variabeln men inte den beroende variabeln (férutom
via den oberoende variabeln). Annars fingar de inte exogen variation i den senare.
Budgetutfallet kan paverkas direkt av checks and balances dirfor att budgetkonsolideringar
forsvdras, av fragmenterat beslutsfattande via koordinationsproblem och av en inflations-
mélsregim eftersom den motverkar finanspolitisk dominans &ver penningpolitiken (Caselli
och Reynaud 2019).

1% Det implicita taket under &r utan regler antas vara lika med det explicita taket under &r med
regler.
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flera (2016) har starkare regler generellt en positiv effekt pd
konjunkturjusterat primirt finansiellt sparande, men budgetbalans-
regler pdverkar mest. Effekten ir mindre ju effektivare statsappara-
ten anses vara. Forfattarna finner en positiv effekt av fler regler.
Reuter (2019) undersdker efterlevnaden av nationella regler for
budgetsaldo, skuld och utgifter i EU-linder. Hans slutsats ir att
skuldregler efterlevs 1 storre utstrickning in budgetsaldo- och
utgiftsregler. Efterlevnaden ir bittre, ju stérre del av de offentliga
finanserna som omfattas. Nigot foérvinande ir efterlevnaden
mindre, ju starkare legal stillning en regel har. Enligt forfattaren kan
det bero pd att politiska partier som enas om en regel (norm) som
del 1 en koalitionstérhandling kan kinna ett storre “igarskap” in
partier som Gvertar en lagstiftad regel frin en tidigare regering. Aven
medlemskap 1 valutaunionen tycks minska regelefterlevnaden.

Mohl med flera (2021) finner att starkare EU-regler — for
strukturellt finansiellt sparande, offentliga utgifter, faktiskt finansi-
ellt sparande eller skuld — innebir bittre regelefterlevnad. Den 6kar
ocksd med mer synlighet 1 media f6r reglerna. Det tolkas som att
storre kinnedom om dessa 6kar den politiska anseendekostnaden av
att bryta mot dem.

Slutligen finns nigra analyser av subnationella budgetregler.
Dessa studier dr utsatta f6r mindre av kausalitetsproblem eftersom
reglerna beslutats pd nationell nivd. Grembi med flera (2016) samt
Bonfatti och Forni (2017) ir bdda kvasiexperimentella studier som
utnyttjar att budgetbalansregler for italienska kommuner 2001
avskaffades f6r dem med minst befolkning. Grembi med flera finner
att detta ledde tll ligre budgetsaldo samt Bonfatti och Forni att
konskevensen blev en starkare lokalpolitisk konjunkturcykel (hogre
investeringsutgifter fére och under valdr). Delgado-Téllez med flera
(2017) finner diremot att starkare subnationella budgetbalansregler
for spanska regioner hade ingen eller negativ effekt pd regelefter-
levnaden.
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Tabell A.1 Senare empiriska studier av budgetreglers effekter

Studie Data Metod Regler Regelmatt  Utfalls- Resultat
variabel
Reuter 11 EU- LSDV- Nationella  Regel- Effekten p&  Dubbelt sa stor
(2015) ldnder, 23 skattningar, regler for existens. avvikelse fran korrigering for
regler, fixa budgetsaldo, grans/mal av underpresterande
1994— tidseffekter  skuld och avvikelsens  lénder.
2012. och variabler utgifter. storlek
som ska foregaende
fénga ar.
politiska
preferenser.
Bergman 27 EU- GMM- Nationella ~ Regelstyrka. Konjunktur-  Positiv effekt men
med flera  l&nder, 39 skattningar, regler for justerat effekten minskar
(2016) regler, fixa ldnder-  budget- primart med
1990- effekter och  balans, finansiellt statsapparatens
2012. variabler som skuld, sparande. allménna
ska fanga utgifter och administrativa
politiska intakter. effektivitet.
preferenser. Striktare
budgetbalans-,
skuld- och
utgiftsregler har
alla positiva

effekter, men
effekten ar storst
for budget-
balansregler.
Positiv effekt av
fler regler men

inte av
deltagande i
valutaunionen.
Grembi 1050 Kvasiexperi-  Sub- Avskaffad Budgetsaldo. Negativ effekt pa
med flera italienska mentell nationella regel for budgetsaldo och
(2016) kommuner, design: regler for kommuner skatteintakter.
1999- difference-  budgetsaldo med farre &n Storre effekt om
2004. in- for 5000 borgmastaren kan
differences  kommuner.  invanare &r atervaljas, antalet
och 2001. partier ar storre
regression och véljarna
discontinuity. aldre.
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Studie Data Metod Regler Regelmatt  Utfalls- Resultat
variabel
Badinger 79 lander, Instrument-  Nationella Regelstyrka. Strukturellt  Positiva effekter
och Reuter 1985- variabel- regler for finansiellt av bade
(2017) 2012. skattningar ~ budgetsaldo sparande. budgetbalans-
med checks  och skuld. och skuldregler.
and
balances,
fragmenterat
politiskt
system och
inflations-
malsregim
som
instrument.
Bonfatti 5155 Kvasiexperi-  Subna- Existensen  Skillnad Negativ effekt pa
och Forni  italienska mentell tionella av regel (for mellan in- skillnaden, alltsd
(2017) kommuner, design: regler for kommuner  vesterings- mindre av politisk
2005- difference-  budgetsaldo. med fler &n  utgifter fore  konjunkturcykel.
2007. in- 5000 eller under
differences invanare).  valaroch
och efter valar.
regression
discontinuity.
Delgado-  Spanska  GMM- Subna- Regelstyrka. Skillnad Ingen eller positiv
Téllez med regioner,  skattningar. tionella mellan grans  effekt (storre
flera 2003- regler for for skillnad).
(2017) 2015. budgetsaldo. budgetsaldo
och
budgetsaldo.
Casellioch 142 0LS- Nationella Existensen  Finansiellt Positiv effekt av
Reynaud  Iander, skattningar  eller av regel sparande. existensen av
(2019) 1985- med fixa overstatliga alternativt regel i OLS-
2015. effekter, V- regler for regelstyrka. skattningar med
skattningar  budgetsaldo. fixa landereffekter
med regler i (0,8-1,3 procent
angransande av BNP). Ingen
ldnder som effekt av
instrument. existensen av
regel i IV-
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Appendix A

Studie Data Metod Regler Regelmédtt  Utfalls- Resultat
variabel
Reuter 20 EU- Fixa lander-  Nationella Existensen  Regelefter- Hogre sannolikhet
(2019) lander, 51 effekter och  regler for av regel. levnad. for efterlevnad av
budget- variabler som budgetsaldo, skuld- an budget-
regler, ska fanga skuld eller saldo/utgifts-
1995- politiska utgifter. regler och ju
2015. preferenser. stérre andel av de
offentliga
finanserna som
omfattas. Mindre
sannolikhet for
efterlevnad om
starkare legal bas
for regeln och vid
medlemskap i
valutaunionen.
Caselli 151 Kvasi- Nationella  Existensen  Finansiellt Positiv effekt i
med flera  lander, experimentell eller av regel sparande. genomsnitt: 2—
(2020) 1980— design: Overstatliga 3 procent av BNP
2018. difference-  regler for pé lang sikt.
in- budgetsaldo. Effekten avser
differences I&nder som
med synte- annars skulle ha
tisk kontroll- haft stora
grupp. underskott. Strre
effekt med farre
regler och
overvakning (sar-
skilt) pa
dverstatlig niva,
mindre effekt med
undantags-
klausuler.
Mohl med 28 EU- GMM- EU-regler fér Regelstyrka. Regelefterlev- Negativ effekt
flera |ander, skattningar, strukturellt nad: skillnad (minde skillnad)
(2021) 2004— fixa ldnder-  budget- mellan av storre
2020. effekter och  saldo, netto- mal/gréns regelstyrka och av
variabler som utgifter, och utfall. mediauppmark-
ska fanga budgetsaldo samhet for regel.
politiska (under-
preferenser.  skottstak pa

3 procent av
BNP) och
skuld.
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Studie Data Metod Regler Regelmatt  Utfalls- Resultat
variabel
Casellioch 25 EU- och Kvasi- EU-regel fér Existensen  Finansiellt Positiv effekt i
Wingender kandidat- experimentell nominellt av regel. sparande. genomsnitt
(2021) lander, design: budget- (1,5 procent av
1970- difference-  saldo BNP). Men olika
2017. in- (under- effekter pa lander
differences  skottstak pa med stora
med 3 procent av underskott och
syntetisk BNP). med sma
kontroll- underskott
grupp. (3,1 procent pa
den férra
gruppen,
-1,2 procent péa
den senare
gruppen).
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Appendix B: Empiriska studier av hur
finanspolitiska rad paverkar
budgetutfall

Tabell B.1 sammanfattar sju olika studier. Tvd av dem tycks inte alls
eller p& ett otillfredsstillande sitt ha beaktat endogenitets-
problemen. De fem 6vriga har gjort det frimst genom att inkludera
fixa lindereffekter och/eller variabler som ska finga politiska
preferenser. Ingen av studierna har anvint kvasiexperimentella
metoder och endast tv8 instrumentvariableskattningar (se appendix

A1).
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Tabell B.1 Empiriska studier av effekterna av finanspolitiska rad

Studie  Data Metod Utfallsvariabel Resultat

Debrun 14 EU- [V-skattningar med  Konjunkturjusterat ~ Med fixa ldndereffekter:

och lander, och utan fixa primart finansiellt  negativ effekt av

Kumar 1990- |dndereffekter, sparande. existensen av rad. Utan

(2007)  2004. variabler som féngar fixa landereffekter:
politiska preferenser. ingen effekt. | négra

regressioner anvands
existensen av rad som
ett av instrumenten for
styrkan i budgetregler
(som har positiv effekt)
och har darfor indirekt

positiv effekt.
Nerlich 27 EU- Bias-justerade LSDV- Konjunkturjusterat  Konjunkturjusterat
och |dnder, skattningar, primart finansiellt ~ primért finansiellt
Reuter ~ 2000-09. variabler som fangar sparande, sparande: starkare
(2013) politiska preferenser. konjunkturjusterade positiv effekt av
primara utgifter och budgetregler om det
intakter. finns rad. Storre

forstarkning om radet
ar mer oberoende, om
budgetregeln avser
budgetsaldot och om
budgetbesluten tas
inom ramen for en
medelfristig plan.
Konjunkturjusterade
primara utgifter:
starkare negativ effekt
av budgetregler om det
finns rad. Storre
forstarkning om radet
ar mer oberoende och
budgetregeln avser
budgetsaldot.
Konjunkturjusterade
intakter: ingen effekt.
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Appendix B

Studie  Data Metod Utfallsvariabel Resultat

Debrun 58 Bias-justerade LSDV- Primért finansiellt ~ Primart finansiellt
och |&nder, skattningar, fixa sparande sparande: ingen effekt
Kinda 1990- |&ndereffekter. (budgetutfall), av existensen av rad
(2017)  2011. optimistisk men positiv effekt av

prognoshias
(skillnad mellan
prognos och utfall)
samt absolut
prognosfel for
primart finansiellt
sparande respektive
real BNP-
forandring.

lagstiftat oberoende,
granskning av
regelefterlevnad,
kostnadsbedémningar
av finanspolitiska
atgarder, roll i fraga
om prognoser eller
mediagenomslag.
Prognosbias och
absolut prognosfel for
budgetufall: negativ
effekt av existensen av
rad eller av lagstiftat
oberoende,
budgetgarantier,
mediagenomslag, roll i
fraga om prognoser for
radet eller om det
granskar
regelefterlevnad.
Prognosbias eller
(absolut) prognosfel for
BNP-férandring: inga
effekter.
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Studie Data Metod Utfallsvariabel Resultat

Beetsma, 27 EU- Fixa landereffekter.  Regelefterlevnad Regelefterlevnad:
Debrun  lé&nder, Ofdrandrade resultat (skillnad mellan tak Positiv effekt av

med tidsperiod (som dock inte och utfall for existensen av rad.
flera inte rapporteras i utgifter/underskott), Prognoshias for primart
(2018)  angiven. uppsatsen) med optimistisk finansiellt sparande:
variabler som fangar prognoshias negativ effekt av
politiska preferenser  (skillnad mellan existensen av rad.
och i IV-skattningar  prognos och utfall)  Prognosbias for real
for primért BNP-férandring: Ingen
finansiellt sparande effekt av existensen av
och real BNP- rad, positiv effekt av
forandring, absolut  rad i kombination med
prognosfel budgetregel. Absolut
(absolutvérde fér ~ prognosfel: ingen effekt
skillnad mellan av existensen av rad.
prognos och utfall)
for priméart
finansiellt
sparande.
Martins 28 EU- Bias-justerade Konjunkturjusterat  Konjunkturjusterat
och ldnder, LSDVC-skattningar.  primart finansiellt  primért finansiellt
Correia  1999- sparande, sparande: mindre
(2020)  2016. konjunkturjusterade persistens (mindre
priméra utgifter och effekt av tidigare
intakter. primart finansiellt

sparande), mer
héllbara offentliga
finanser (storre positiv
effekt av tidigare
skuldkvot) och storre
effekt av att inte bryta
mot EU:s
underskottstak.
Konjunkturjusterade
priméra utgifter:
mindre persistens
(mindre effekt av
tidigare priméra
utgifter) och storre
effekt av att inte bryta
mot EU:s
underskottstak.
Konjunkturjusterade
priméra intakter: Inga
effekter.
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Studie  Data Metod Utfallsvariabel Resultat
Mohl 28 EU- GMM-skattningar, Efterlevnad av EU-  Starkare positiv effekt
med ldnder,  fixa l&ndereffekter regler for pa efterlevnad av regler
flera 2004— och variabler som strukturellt for strukturellt budget-
(2021)  2020. fangar politiska budgetsaldo, saldo, nettoutgifter och
preferenser. nettoutgifter, budgetunderskott av
budgetsaldo mediauppmarksamhet
(underskottstak pa  for reglerna om det
3 procent av BNP)  finns ett finanspolitiskt
och skuld: skillnad  rad.
mellan mal/gréns
och faktiskt utfall.
Caselli 43 Ingen hantering av Optimistisk Mindre prognosbias
med |ander, endogenitetsproblem. prognoshias for med rad, men storre
flera 2000— finansiellt prognoshias av sdmre
(2022)  2019. sparande. BNP-tillvaxt an

forvantat.
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Appendix C: Empirisk analys av om
overskottsmalet uppnatts

Figur C.1 visar sivil regeringens prognoser for det strukturella
finansiella sparandet som regeringens senaste bedémningar i budget-
propositionerna. Av prognoserna 2003-2023 har sex legat éver di
gillande 6verskottsmél, medan 13 legat under och tvd vid milet.
Enligt bedémningarna i efterhand f6r 2003-2022 har sju éverskridit
malet, medan tolv underskridit det och ett varit vid det. Over-
skridandena enligt bdde prognoser och efterhandsbedémningar ir
koncentrerade till perioden 2005-2010. Sammantaget har
avvikelserna frin overskottsmilet varit storre neddt in uppét.
Anmirkningsvirt ir dock att beddmningarna 1 efterhand 1 de flesta
fallen indikerar ett hogre strukturellt sparande dn prognoserna. Till
skillnad fr8n 1 minga andra linder tycks de senare alltsd inte
karakteriseras av ndgon optimism bias.

Figur C.2 utvirderar i stillet uppfyllelsen av 6verskottsmalet uti-
fran ett bakdtblickande ttadrsgenomsnitt f6r det faktiska finansiella
sparandet. D3 ir miluppfyllelsen mycket dilig. Overskottsmilet har
underskridits alla &r utom 2005-2008 och 2011. Underskridandena —
som dr koncentrerade till bérjan av den undersokta perioden (2003—
2005) och slutet (frin 2014) — ir mycket storre dn 6verskridandena.
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Figur C.1 Strukturellt sparande: prognos for budgetar respektive senaste
beddomning, procent av potentiell BNP

3,5 - mmmm Strukturellt sparande (Prognos)
mmm Strukturellt sparande (Utfall)

3
2,5
2
1,5
1

0,5

0

Procent av potentiell BNP

-1,5

Anm.: Den horisontella axeln anger budgetéret. Premiepensionssystemet raknas med i
budgetpropositionerna till och med 2007 men inte senare. For att prognos och utfall ska vara
jamforbara med overskottsmalet har detta angetts inklusive premiepensionssystemet till och med 2007.
Observera att den senaste bedémningen av det strukturella sparandet for 2022 ar 0.

Kéllor: Budgetpropositionerna 2003—2023 fér prognoserna, budgetpropositionerna 2005-2022 och
ekonomiska varpropositionen 2023 for utfallen.

Figur C.2 Finansiellt sparande: bakatblickande attaarsgenomsnitt, procent
av BNP

1,5 1

1,0

0,5 A

I Finansiellt sparande (bakatblickande attaarssnitt)

Overskottsmal

Anm.: Den horisontella axeln anger det sista aret for respektive genomsnitt.
Kallor: Budgetpropositionerna, Eurostat och ekonomiska varpropositionen 2023.
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Appendix D: De nationella
budgetramverken i de nordiska
landerna

Tabell D.1 Aggregerade budgetsaldoregler

Sverige Danmark Finland Island Norge
Variabel Strukturellt Strukturellt  Strukturellt Finansiellt  Balanserad
finansiellt finansiellt finansiellt sparande  budget for
sparande: sparande: sparande: positivt Fastlands-
1/3 % avBNP. lagst-1 % av lagst-0,5%  over Norge. Uttag
BNP. av BNP. femérs- dver tid fran
period. oljefonden pé
Arligt 3% av
underskott tillgangarna.
hogst
2,5 % av
BNP.
Omfattning  Offentlig Offentlig Offentlig Offentlig Staten och
sektor. sektor. sektor. sektor. oljefonden
(Samtidigt (men
disaggre- exklusive
gerade mal for kommuner).
finansiellt
sparande for
staten,
kommun-
sektorn och
socialfor-
sékrings-
fonderna.)
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Sverige Danmark Finland Island Norge

Formell Budgetlagen:  Budgetlagen Budgetlagen: Budget- Icke

status mal ska finnas. och den strukturellt lagen. lagstiftat
Malnivan: icke mellan- finansiellt atagande.
lagstiftat statliga sparande i
atagande. finanspakten: dverensstdm-

inte storre melse med
underskott &n den

MTO enligt mellanstatliga
stabilitets-  finanspakten.
pakten.

Reell Huvudregel. Huvudregel.  Huvudregel. Huvudregel. Huvudregel.

stéllning

Typ Symmetriskt Gréns. Gréns. Gréns. Symmetriskt
mal. mal.

Flexibilitet ~ Diskretiondrt  Stabilitets-  Stabilitets- Oprecis Diskretionart
beroende pa paktens paktens undantags- beroende pa
konjunktur- undan- undantags- klausul fér  konjunktur-
laget. tagsklausul.  klausul. hogsttre  laget.

ar.

Tidsdimen-  Ex ante. Ex ante. Ex ante. Ex ante. Ex ante och

sion ex post.

Overvakning Finanspolitiska De Statens Finans- Sjalvovervak-
radet, @konomiske  revisionsverk, politiska ning.
Konjunktur- Réd. Ekofinradet,  radet.
institutet, Economic
Ekonomistyr- Policy Council.
ningsverket,

Riksrevisionen.

Korrigering  Normalt: Normalt: 0,5 % av BNP Diskretionéra
automatisk 0,5% av om beslut.
budgetforstark- BNP. Ekofinradet
ning utan inte funnit
aktiva beslut: stabilitets-
0,4-0,5 % av paktens
BNP. undan-

tagsklausul
tillamplig.

Sanktioner  (Utfragning i

finans-
utskottet).
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Tabell D.2  Aggregerade skuldregler
Sverige Danmark Finland Island Norge
Variabel Konsoliderad  Konsoli- Konsoli- Bruttoskuld: Real 6kning av
bruttoskuld: derad derad 30 % av oljefondens
35 % av BNP.  bruttoskuld:  bruttoskuld: BNP. tillgangar sa
god ska falla (om lénge som
sékerhets-  skulden oljleintakter
marginal till  dverstiger flodar in.
EU:s EU:s Dérefter
skuldtak pa  skuldtak pa konstant
60 % av 60 % av realvarde.
BNP. BNP.
Omfattning  Offentlig Offentlig Offentlig Offentlig Oljefonden.
sektor. sektor. sektor. sektor.
Formell Icke lagstiftat  Mjukt Mjukt Budget- Icke lagstiftat
status atagande. atagande. atagande. lagen. atagande.
Reell Biregel. (Biregel.) (Biregel.) Huvudregel.  Huvudregel.
stallning
Typ Symmetriskt Gréns. Symmetriskt
mal. mal.
Flexibilitet ~ Diskretiondrt.  Diskre- Diskre- Diskre- Diskretionart
tionért. tionért. tionért. beroende pa
konjunktur-
laget.
Tidsdimen-  Ex ante. Ex ante. Ex ante. Ex ante. Ex ante och ex
sion Avvikelse kan post.
foranleda
revidering av
mal for
finansiellt
sparande.
Overvakning Finanspolitiska De Statens Finans- Sjalvovervak-
radet, @konomiske  revisions- politiska ning.
Riksdagen. Réd. verk, radet.
Ekofinradet,
Economic
Policy
Council.

195

Appendix D



Appendix D

Bilaga 7 till LU2023

Korrigering  Diskretionéra Minskning  Diskretionéra

beslut. med 1/20 av  beslut.
avstandet
till grénsen i
genomsnitt
per ar under
varje
tredrsperiod.
Sanktioner  (Utfragning i
finans-
utskottet).
Tabell D.3  Aggregerade utgiftsregler
Sverige Danmark Finland Island Norge
Variabel Nominella utgifter Reala utgifter Reala utgifter
exklusive réntor. exklusive rantor, exklusive
investeringar och réntor,
cykliska utgifter ~ finansiella
for arbetsloshet. investeringar
och cykliska
utgifter.

Omfattning Staten. Separata tak for ~ Staten men

staten (ett for ocksa for
driftsutgifter, ett statliga beslut
for som paverkar
transfereringar), kommunernas
regionsektorn driftsutgifter.
(ett for sjukvard,

ett for

"utveckling”) och
kommunsektorn.

Formell status Budgetlagen. Budgetlagen. Icke lagstiftat
atagande men
praxis sedan
2003.

Reell stallning Biregel. Biregel. Biregel.

Typ Gréns. Grans. Gréns.

Flexibilitet Tekniska justeringar, Tekniska Tekniska

diskretiondra beslut justeringar, justeringar,
vid regeringsskifte  generell undantags-
och beroende pé undantags- klausul.
ekonomiskt lage. klausul.
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Sverige Danmark Finland Island Norge
Tidsdimension Ex ante tre 4r framat Ex ante fyra dr  Ex ante for
och ex post. framat och ex riksdagens

post.

mandatperiod
(fyra ar) och ex

post.
Overvakning Finanspolitiska De @konomiske  Statens
radet, Rad. revisionsverk,
Konjunkturinstitutet, Economic
Ekonomistyrnings- Policy Council.

verket,
Riksrevisionen.

Regeringen skyldig
vidta atgarder ex
ante om utgiftstaket
hotar att
overskridas.

Korrigering

Regering skyldig
vidta atgarder
béde ex ante vid
hot om
overskridanden
och ex post efter
dverskridanden.

Sanktioner

Méjlighet till
minskade
statshidrag om
region- eller
kommunsektorn
dverskrider sina
utgiftstak.
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Tabell D.4  Regler for enskilda kommuner och regioner

Sverige Danmark Finland Island Norge

Variabel Resultat: Finansiellt Resultat: Resultat: Resultat:
Balans eller  sparande: Balans eller  Driftsutgifter ~ Balans eller
dverskott. lane- overskott. far inte dverskott.
Dessutom finansiering dverstiga Rekommenda-
krav pd god endast av reguljéra tion om storre
hushallning. vissa intakter. dverskott.

investeringar. Skuldgréns:
150 % av
reguljara
intékter.

Omfattning Enskilda Enskilda Enskilda Enskilda Enskilda
kommuner ~ kommuner och kommuner kommuner kommuner och
och regioner. regioner. och (regioner regioner.

vilfardsom- saknas).
raden (de

senare finns

fréan 2023).

Formell Kommunal- ~ Kommunal- Kommunal-  Kommunal- Kommunal-

status lagen. lagen. lagen. lagen. lagen.

Typ Gréns. Gréns. Gréans. Granser. Gréans.

Flexibilitet ~Resultat-
utjdmnings-
reserver som
byggs upp i
goda tider
kan
anvandas i
déliga.

Tidsdimen- Ex anteoch  Exanteochex Exantefor  Exante. Ex ante och ex

sion ex post. post. tre ar och ex post.

post.

Overvak-  Sjalvover- Sjélvéver- Regeringen. Kommun- Regeringen.

ning vakning. vakning och finansiell

regeringen. overvaknings-
kommitté.
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Sverige Danmark Finland Island Norge

Korrigering Underskott Ackumu- Rekomenda-  Underskott

maste lerade tioner fran maste tackas
tackas inom underskott  dvervaknings- inom tva ar.
tre ar. maste kommittén.
tackas inom Eventuellt
fyra ar. overens-
kommelse med
regeringen
eller direkta
instruktioner
frén den.

Sanktioner Mojlighet till ~ Krisforhand- Tvéngsférvalt- Regeringens
minskade lingarmed  ning eller godkdnnande
statshidrag, regeringen.  tvangssam- av
regeringen kan Tvangssam- manslagning  budgetbeslut
besluta om manslagning med annan kan krévas.
sédrskilda med annan ~ kommun.
budgetbalans- kommun ar
bestdmmelser ultimat
och sanktion.
extraordinar
budgetupp-
féljning.
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Appendix E: Finansiellt sparande,
finansiell nettoférmogenhet och
bruttoskuld

Forindringen 1 den offentliga sektorns finansiella nettoférmogenhet
ir lika med sektorns finansiella sparande plus virdeforindringen for
icke rintebirande tillgdngar:'”

At - At—l = Ft + vSt_l, (A.l)

dir A ir finansiell nettoférmdgenhet, F finansiellt sparande, v
virdestegring pd icke rintebirande tillgdngar och S icke rinte-
birande tillgdngar. Om bade vinster- och hogerled divideras med Y;,
dir Y dr nominell BNP, och vi utnyttjar att ¥, = (1 + y)Y,_, , diry
ir nominell BNP:s (konstanta) tillvixttake, fas:

ﬁ _ Arq _ ﬂ N VSp_q
o A+nYer Yo A+9Ye
Om a betecknar finansiell nettoférmogenhet som andel av BNP, f

finansiellt sparande som andel av BNP och s icke rintebirande
tillgdngar som andel av BNP, blir ekvationen:

A1 USt—1
_ — + :
“ Ty Sty

vilket 1 sin tur kan formuleras om till:

' Jag antar att det inte sker ndgra virdeférindringar for rintebirande tillgingar, vilket ir
rimligt 1 en ldngsiktsanalys.
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VSt-1 V@i
1+y) Q+p)

ar—aiq = fr + (A.2)

Omf, v ochs ir konstanta och dessutom tillvixttakten, y, ir positiv,
konvergerar den finansiella nettoférmdgenheten som andel av BNP
till ett stabilt virde som f&s genom att sitta a; = a;_; = a:

a:(1+y)f+§_

” . (A.3)

Det galler atta; = ht + St — bt OCh A1 = h’t—l + St—1 — bt—l’ dar
1 tilligg ull tidigare anvinda symboler h ir rintebirande tllgingar
som andel av BNP. Féljaktligen kan ekvation A.2 skrivas:

VSt-1 Va1
A+y) A+y)

(he +se = b)) —(hemqy +S¢—1 —beq) = fr +

Bruttoskuldens f6rindring blir:

USt-1 Yai—1
1+y) Q+y)

by = b1y = (hy —he_1) + (St = Se—1) — [t —

Givet att sdvil rintebirande som icke rintebirande tillgingar halls
konstanta som andelar av BNP, s att hy = h;_y = hochs; = s;_1 =
s, konvergerar ocksd bruttoskulden som andel av BNP mot ett
stabilt virde b = by = b;_; om ¥y > 0. Det ir:

bz_(1+y)f+s(

1—E>+h. (A.4)
y
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Appendix F: Primart finansiellt
sparande, sndbollseffekt och
skuldgrans

Det finansiella sparandet, F, bestdr av primirt finansiellt sparande, P,
och kapitalinkomstnetto. Det innebir att:

F, =P, +i"H,_y + pS;_1 — i’B,_4, (A.5)

dir i tilligg till tidigare anvinda variabelbeteckningar i" ir rintan p3
rintebirande tillgdngar, p utdelningen pid icke rintebirande
tillgdngar och i? rintan pi skulden. Om ekvation A.5 sitts in i
ekvation A.1 far vi:

Ay — Ay = P+ i"H,_y + pS;_q — i’Bi_1 + vS;_;.
Om vi liksom 1 appendix E dividerar med nominell BNP, Y; =

(1 + y)Y;_; och som ovan liter smi bokstiver beteckna variabler
uttryckta som andelar av BNP kan ekvationen skrivas:

(ih - )’)ht—1 n (P —V)St-1 _ (ib - V)bt—1

Ay — a1 = Pp¢ +

1+y 1+y 1+y
US¢—1
1+y
Lit nu z = —a vara nettoskulden och i* = p= i’ =i. D3

forenklas ekvationen till:
(i—vY)ze—1 VSt
1+y 1+y

Zy —Zp 1 = P t+
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Anta att det finns ett maximalt primirt finansiellt sparande, p™%*,

som kan uppnds. Med ett konstant s utgér di

.. @@+ypme Vs
z* = - + -
[ 4 [ 4

(A.6)

en skuldgrins som om den passeras leder till en explosiv utveckling
av nettoskulden om i>y. Anta att y =3,8 procent i-—
y =1 procentenhet, p™®* = 2 procent, v = 1,6 procent och s =
50 procent."® Det ger z** ~ 288 procent.

En rimlig hypotes ir att en hdgre skuld normalt féranleder ett
storre primirt dverskott dirfér att man vill bromsa skuldékningen.
Om vi for enkelhets skull sitter s = 0 kan sambandet antas se ut
som den S-formade kurvan i figur F.1. Nir nettoskulden stiger frin
en l3g nivd, dkar det primira éverskottet bara lite, men nir skulden
blir stérre sd anpassas det i snabbare takt dnda tills man nirmar sig
det maximala Sverskottet di 6kningen blir allt [ingsammare. Den
rita linjen visar de tillvixtjusterade rintebetalningarna (rinte-
tillvixtdifferensen X nettoskulden). Skuldkvoten konvergerar mot
z* s linge som z < z**, dir z** utgor skuldgrinsen (definierad av
det maximala primira dverskottet). Om skuldkvoten ir ligre dn z*,
s& overstiger rintebetalningarna det primira 6verskottet. D3 okar
nettoskulden dnda tills z* nds och det primira dverskottet dr lika
stort som rintebetalningarna. Om skuldkvoten 1 stillet ir hogre in
z*, dr det primira Sverskottet storre dn rintebetalningarna och
nettoskulden sjunker tills z* nds.

Om skuldkvoten av ndgot skil — till exempel en bail-out av banker
1 en finanskris — stiger 6ver skuldgrinsen z** sker ingen konvergens.
Om det vore mojligt att fortsitta lina till oférindrad tillvixtjusterad
rinta skulle skulden ¢ka i allt snabbare takt genom en snébollseffekt,
eftersom rintebetalningarna alltud skulle éverstiga det maximala
primira dverskottet. Detta intriffar forstds inte eftersom lingivarna
inser att linen aldrig kan betalas tillbaka. Dirfér blir rintan oindligt
hogt s& fort som z** dverskrids, vilket illustreras av att rintelinjen
blir vertikal dir. Det blir d3 statsbankrutt.

Enligt det férda resonemanget kan staten l&na tll oférindrad
rinta s linge z < z** . Det f6rutsitter att ldngivarna inte frstir att

119 Ar 2022 var s= 57,2 procent enligt Konjunkturinstitutet, s antagandet hir ir forsiktigt och
ger en ligre skuldgrins 4n om virdet for detta &r hade anvints.
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ovintade hindelser kan intriffa, vilket de sjilvfallet gor. Redan innan
skulden ndr z** inser de att det finns en risk for att det ska ske. De
kriver dirfor en riskpremie, vilket illustreras av att rintebetalnings-
sambandet stiger brantare och blir vertikalt redan fore z** (nir rinte-
uppgidngen medfér en sd stor 6kning av risken for statsbankrutt att
den forvintade avkastningen pd utldning inte 6kar). Till detta
kommer mojligheten av multipla jimvikter. Forvintningar om en
statsbankrutt kan bli sjilvuppfyllande dirfor att de innebir en hogre
riskpremie och dirmed hoégre rintebetalningar. Exakt hur skuld-
grinsen pdverkas beror pd hur férvintningarna bildas. Men slut-
satsen blir att den effektiva skuldgrinsen kan ligga betydligt ligre in

kk

zZ

Figur F.1 Finanspolitisk reaktionsfunktion, maximalt primart dverskott och
skuldgrans
Primart dverskott,
rantebetalningar 1 ’
/
Y

Maximalt éverskott p —m — — — — — — — — — — —

» Nettoskuld

F.1 Rakneexempel med ranta som beror pa skuldnivan

Anta nu att rintan beror positivt pd nettoskulden, s att

i=i%+az,
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dir i° 4r rintan nir nettoskulden ir noll och @ > 0. Om ekvationen
kombineras med ekvation A.6 fir vi en andragradsekvation som kan
skrivas:
(i°—y)z* A +y)p™* +vs

a B a =0

AR

Losningen ir:

» -y, [(°=p)? A+y)p™** +us
z7 == + + .
2a 42 a

Empiriska studier brukar finna virden pd @ i intervallet 0.02-0,04
(Mian med flera 2022). Om vi liter i® = 4,8 procent, vilket ger en
rinte-tillvixtdifferens vid z = 0 pi i°® —y = 4,8 — 3,8 = 1 procent-
enhet, och i 6vrigt anvinder samma virden som ovan, blir z**
97,5 procent med a = 0,02 och 73,2 procent med a = 0,04."" Vid
den forra skuldgrinsen nds en rinta, i, pi 6,75 procent, vid den
senare pd 7,73 procent. Motsvarande rinte-tillvixtdifferenser, i — v,
blir 2,95 respektive 3,93 procent.

"1 Endast den positiva roten till andragradsekvationen ir relevant.
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Appendix G: Finansiellt sparande och
primart finansiellt sparande vid en
negativ rante-tillvaxtdifferens

G.1 Konstant skuldrdnta

Om vi dividerar med nominell BNP, ¥; = (1 + y)Y;_4, kan ekvation
A.5 skrivas om som:

i"he_y | pSi_1 _ i"be_y
1+y 14y 14y’

fe=pe+

dir smd bokstiver anger andelar av BNP. Foljaktligen giller:

i"he_y _ PSSt i’by_q
1+y 14y 14y’

pe=ft—

Om denna ekvation kombineras med ekvation A.4 fis 1 en stationir
jimvikt:

. (y—i®)f N (i> —i")h N (i*—p)s _ ibvs

. (A7
14 1+y 1+y )’(1+V)( )

Det foljer att:

dp _y—1°
af v
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Om y > i?, alltsd om tillvixttakten 6verstiger skuldrintan, okar ett
hogre finansiellt sparande det primira sparandet pid ling sikt.
Omvint innebir ett ligre finansiellt sparande ett ligre primirt
sparande pd lang sikt. Det betyder en “gratislunch”. Ett kortsiktigt
mindre primirt sparande behover alltsd inte betalas av ett hogre
primirt sparande p3 ling sikt, vilket skulle vara fallet om y < i?,
alltsd om tillvixttakten understiger statsskuldrintan.

Forindringen av den konsoliderade bruttoskulden nir det
finansiella sparandet férindras f3s frén ekvation A.4 som:

db 1+vy

af =y

G.2 Statsskuldranta som beror pa skuldsattningen

Ovan forutsattes att statsskuldrintan ir konstant och oberoende av
skuldsittningen. Om det i stillet antas att statsskuldrintan stiger nir
den konsoliderade bruttoskulden vixer, si att i? =i?(b) med

i (b) > 0, blir analysen mer komplicerad. D3 fds i stillet att

dp _y—ib(h) - i (b)b
af Y

En tillvixttakt som idr hogre dn statsskuldrintan, det vill sigay > i?,
ir inte lingre ett tillrickligt villkor f6r dp/df > 0, alltsd for att ett
ligre finansiellt sparande sinker det primira sparandet pd ling sikt.
Hinsyn mdste ocksd tas tll att ett ligre finansiellt sparande, som
okar bruttoskulden 1 en stationir jimvikt, 6kar rinteutgifterna dven
genom att driva upp statsskuldrintan. Denna effekt f8ngas av den
sista termen, ib’(b)b, i tiljaren. Termen ir semielasticiteten av
skuldrintan med avseende pd skuldkvoten.'"?

Det primira sparandet (underskottet) minskar (6kar) ling-
sammare och l&ngsammare nir det finansiella sparandet faller
(finansiella sparandeunderskottet stiger) om andraderivatan

"2 Semielasticiteten miter dkningen av skuldrintan i procentenheter nir skuldkvoten stiger
med 1 procent.
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d’p  (1+y)i" (b) +*" (b)b) .
af? - y? "

I s& fall finns det ett finansiellt sparande (finansiellt sparande-
underskott) och en dirmed sammanhingande bruttoskuld som ger
ett minimum (maximum) fér det primira sparandet (primira
sparandeunderskottet). Det fis genom att sitta

dp _y—i*)—i" ()b _

0.
af 4

Skuldkvoten som minimerar det primira sparandet kan ldsas
algebraiskt om skuldrintan ges av en linjir ekvation, sd att

i’(b) =i+ a(b — b?).

dp/df = 0 ger di:
y—i%+ab®

b= 2a

Frin ekvation A.4 kan sedan det finansiella sparandet, f, i denna
situation beriknas. Direfter kan det primira sparandet, p, l6sas ut
frin ekvation A.7. Figur 3.2 i huvudtexten visar hur sambandet
mellan finansiellt sparande och primirt sparande ser ut.

Overslagsberikningar

Anta att rinte-tillvixtdifferensen dr -1 procentenhet nir den totala
konsoliderade bruttoskulden dr 81,2 procent av BNP. Det motsvarar
en Maastrichtskuld p& 60 procent av BNP om vi antar en konstant
skillnad pd 21,2 procent av BNP (se avsnitt 3.1.1). I s3 fall ir b° =
81,2 procent samt i® = 2,8 procent om y =3,8 procent. Anta vidare
att @ = 0,02 (se avsnitt F.1) samt att icke-rintebirande tillgdngar, h,
ir 25,5 procent och rintebirande tillgdngar, s, 57,2 procent (se
avsnitt 3.1.1). L3t sedan avkastningen pa rintebirande tillgingar och
direktavkastningen pd icke rintebirande tillgingar vara densamma
och lika med skuldrintan nir Maastrichtskulden ir 60 procent av
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BNP, siatt i = p = i® = 2,8 procent, och virdestegringen p3 icke
rintebdrande tillgdngar, v, 1,6 procent.

I s3 fall minimeras det primira finansiella sparandet pd ling sikt
med en total bruttoskuld, b, pd 65,6 procent av BNP, vilket mot-
svarar en Maastrichtskuld pd 44,4 procent av BNP. Den uppnds med
ett finansiellt sparande, f, pa -0,3 procent av BNDP, alltsd ett under-
skott. Det primira sparandet blir d -0,9 procent av BNP och skuld-
rintan 2,5 procent. Om vi 1 stillet l8ter @ = 0,04 (se avsnitt 3.1.1)
men 1 dvrigt gor oférindrade antaganden, minimeras det primira
lingsiktiga sparandet med en total bruttoskuld pd 53,1 procent
motsvarande en Maastrichtskuld pd 31,9 procent. Den nds med ett
finansiellt sparande pa 0,2 procent av BNP. Det primira sparandet
blir d& -1,3 procent av BNP och skuldrintan 1,7 procent."> Om vi 1
stillet antar icke rintebirande tillgdngar p& 50 procent av BNP
minimeras det primira sparandet pd ling sikt av ett finansiellt
sparande p3 -0,4 respektive O procent av BNP.

> Om vi antar en konstant kvot mellan Maastrichtskuld och total konsoliderad bruttoskuld
pd 60,7 procent (se avsnitt 3.1.1) blir de Maastrichtskuldkvoter som maximerar det primira
finansiella sparandeunderskottet pa ling sikt 45,2 respektive 37,6 procent. Det motsvarar ett
finansiellt sparande pd -0,6 respektive -0,1 procent av BNP.
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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
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. 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.
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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.
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Oversyn av entreprendrsansvaret. [26]
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En inre marknad f6r digitala tjinster
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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]
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konjunkturstabilisering.
Huvudbetinkande. [85]
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neutrala rintan. Bilaga 2 till Lingtids-
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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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