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Stockholm den 27 februari 2024

Skrivelse till den parlamentariska kommittén som ser 6ver malet f6r den offentliga sektorns
finansiella sparande.

Dnr 2024-006

Oversyn av det finanspolitiska ramverket

En parlamentarisk kommitté ser f.n. 6ver det finanspolitiska ramverket i linje med den gillande
cykeln pa atta 4r. Enligt direktiven ska kommittén se 6ver malnivan for det offentliga sparandet,
analysera hur en eventuell férindring av malnivan férhaller sig till 6vriga delar av ramverket samt
analysera om ramverket behéver anpassas for att mojliggéra en effektivare stabiliseringspolitik.!
Finanspolitiska radet arbetar I6pande med det finanspolitiska ramverket och har dirfér omfattande
erfarenheter av hur det fungerar. Radet har ocksi under senare ar i flera rapporter berért
ramverkets framtida utformning. Vi vill med denna skrivelse sammanfatta var syn pa de fragor
som kommittén behandlar. I detta sammanhang framstar det som naturligt att ocksd kommentera
néagra fragestillningar som varit aktuella i debatten pa senare tid, bl.a. med anledning av att
Langtidsutredningen publicerades i december 2023.

Inledning

Enligt Overskottskommitténs betinkande fran 2016 ska 6verskottsmalet (hidanefter; saldomalet)
ses Over vart dttonde dr. Eftersom nuvarande mal f6r det offentliga sparandet giller fram till
utgingen av 2026 ir det naturligt att en parlamentarisk kommitté nu ser 6ver det finanspolitiska
ramverket. Eventuella férindringar kan dd inféras 1 januari 2027 £6r perioden 2027-2034.

Vi inleder med att sammanfatta var syn nir det giller faktorer som behéver beaktas nir lamplig
niva fér saldomilet och skuldankaret beslutas f6r den kommande ramverksperioden. Direfter
sammanfattar vi var syn pd ramverkets utformning fér att underldtta en effektiv stabiliserings-
politik. Avslutningsvis kommenterar vi Langtidsutredningens forslag kring férindringar 1 budget-
processen.

Skuldankare och saldomal

Inledningsvis vill rddet lyfta fram ett 6vergripande perspektiv. De offentliga utgifterna uppgar till
ca 3 000 miljarder kronor per ar. Det som nu diskuteras, att rora sig frin ett saldomal pa 1/3
procent av BNP till ett balansmal eller ett underskottsmal pa upp emot 1 procent av BNP, innebir
ett Okat utrymme for offentliga utgifter pd i storleksordningen 20 (balansmail) respektive 80
(underskottsmal pa 1 procent) miljarder kronor per ar under den kommande ramverksperioden,
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dvs. totalt 160 respektive 640 miljarder kronor under atta 4r. Aven om forindringar av den hir
storleksordningen kan vara motiverad ska deras betydelse inte éverdrivas; det dr sma extra medel
jamfort med de offentliga utgifter som redan finns. Hur de totala medlen anvinds 4r den friga
som bor sta i centrum. Inom ramen f6r nuvarande anslag bér betydande omprioriteringar kunna
ske. Bara si kan de manga satsningar som aberopas i diskussionen om det finanspolitiska ramverket
astadkommas.

Detta ansluter nira till frigan om hur de system som etableras kan bidra till en effektiv resurs-
hantering. Det vore 6nskvirt om den parlamentariska kommittén inte bara diskuterade hur mycket
de offentliga utgifterna kan 6ka, och om detta delvis kan ske med skuldfinansiering, utan ocksia om
gemensamma politiska initiativ samtidigt kan tas som bidrar till att offentligca medel anvinds pa ett
sa effektivt sitt som mojligt. En viktig friga i detta sammanhang som radet tidigare uppmirk-
sammat dr hur samhillsekonomisk effektivitet 1 storre utstrickning ska beaktas nir offentliga
investeringar beslutas. En annan viktig friga dr om formerna fér utvirdering och revison av
effektiviteten — inte minst i kommuner och regioner — kan férbittras. Grundliggande, lingsiktiga
fragor av detta slag dgnas fOr lite uppmirksambhet.

Saldomalet och skuldankaret har fungerat val

Rédet tycker inte att det finns anledning att dndra mélvariabel i det finanspolitiska ramverket. Den
konsoliderade offentliga sektorns finansiella sparande har fungerat vil. Det strukturella sparandet
bor ocksd som tidigare vara den viktigaste indikatorn t6r malvariabeln. Det finansiella sparandet
dr vil definierat och har en tydlig koppling till skuldnivan medan det strukturella sparandet pa ett
bra sitt kan anvindas i analyser av politikens inriktning i férhallande till konjunkturen.
Skuldankaret bor samtidigt ha en framskjuten roll i ramverket. Det utgbr en viktig referenspunkt
att aterkommande jimféra skuldutvecklingen med. Alla dessa tre begrepp dr vil etablerade, vilket
ir en viktig férdel.?

En fordndring bebover motiveras

For att kunna faststilla ett limpligt saldomal och ddrmed ett skuldankare under nista ramverks-
period krivs stillningstaganden i ett par friagor. Den ena handlar om att kartligga och ta stillning
till behovet av tillfilligt hogre offentliga utgifter aren 20272034 och att Gversitta detta till vad det
motsvarar for férindring av saldomalet. Vidare behdver implikationerna f6r skuldutvecklingen
analyseras, sirskilt om det finns tillrickliga sikerhetsmarginaler for att kunna hantera kriser som
kan fi stora offentligfinansiella effekter.

Nir 6verskottsmalet borjade fasas in 1997 motiverades det med att en minskning av den hdga
offentliga skuldsittningen var nédvindig, att spara nir den demografiska utvecklingen var
gynnsam samt att ett manéverutrymme, relativt den underskottsgrins pa 3 procent som EU:s
stabilitets- och tillvixtpakt innebir, skulle sikerstillas. Nir 6verskottsmalet drygt tjugo ar senare
2019 sinktes frin 1 till 1/3 procent av BNP motiverades det med att skulden tydligt hade fallit

2 I nuvarande forslag till reviderat ramverk i EU anvinds en s.k. utgiftsbana som huvudsaklig mélvariabel.
Utgiftsbanan beaktar inte hela budgeten och idr uttryckt i utvecklingstakt, vilket gor att den behéver
kompletteras med det strukturella sparandet (i nivd) nir utvecklingen av den offentliga budgeten och
Maastrichtskulden beridknas. Ridet anser inte att en utgiftsbana bor vara en del av det svenska finanspolitiska

ramverket.
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tillbaka, att ett 6kat investeringsbehov i kommunsektorn foreldg pa grund av en snabbt 6kande
andel dldre samt att den demografiska pafrestningen skulle tillta framdver. Ett ligre Sverskottsmal
bedémdes da kunna bidra till ett bibehallet vilfirdsatagande utan hogre skatter eller en minskning
av andra utgifter. Om saldomalet ska férdndras den kommande ramverksperioden bor det i likhet
med forindringen 2019 motiveras.

Utgdngspunkten for var syn dr ett s.k. zntergenerationellt rittviseperspektiv som innebdr att varje
generation, vid givna skattesatser och vilfirdsambitioner, bor bira sina egna kostnader. Inférandet
av ett saldomal som Okar skuldkvoten, didr medlen anvinds for att finansiera 6kade permanenta
utgifter eller permanenta skattesinkningar, innebidr att framtida generationer under vissa
antaganden (se nedan) beh6ver minska utgifter eller héja skatter i relation till nuvarande generation
pé grund av de hogre rintekostnader som en storre skuld medfér. Det dr inte rittvist ur ett inter-
generationellt perspektiv.?

Att infora ett saldomadl som Gkar skuldsittningen, till £6ljd av att medel anvinds till z/filligt hdga
utgifter, kan ddremot vara rimligt. Detta har ridet aterkommande betonat.* Det giller bade i
ligkonjunkturer och i situationer nir det finns ett tillfilligt stort offentligt investeringsbehov.> Det
sistnimnda kan uppkomma antingen pa grund av tidigare underldtenhet att investera tillrickligt
eller att nya investeringsbehov identifierats. I dessa fall dr det varken rimligt eller effektivt att
nuvarande generation ska héja skatterna eller sdnka utgifterna pa andra omrdden f6r att finansiera
en sadan tillfallig utgiftsdkning. Radet har i tidigare rapporter lyft fram flera omraden som fortjdnar
en fordjupad analys; klimatrelaterade dtgirder, investeringar i statlig och kommunal infrastruktur
samt férsvarsinvesteringard. Vidare har rddet lyft fram att ett tillfalligt ligre saldomal kan Svervigas
om den demografiska utvecklingen 2027-2034 ir sidan att hogre skatter annars skulle behévas
om nuvarande vilfirdsambitioner ska bibehallas.

Det finns ocksa risker med lag s.k. strukturell efterfragan; det har troligen varit en delférklaring till att
allt ligre rintenivier krivts under 2010-talet for att uppritthalla fullt resursutnyttjande.” Aven om
den strukturella efterfrigan skulle kunna 6ka framéver, bla. pd grund av de (privata och offentliga)
investeringsbehov som klimatomstillningen och den militira upprustningen innebir sivil
internationellt som i Sverige, finns det en risk att den rinteniva som édr férenlig med fullt
resursutnyttjande dter blir 1ig under den kommande ramverksperioden. Det dr f6rstds svart att sia
om men en siadan bedémning innebir att riskbilden forskjuts nigot. Om rinteliget bedéms vara
mycket lagt under kommande ramverksperiod finns det ytterligare skil f6r den offentliga sektorn

3 Det finns skal att tro att manga typer av offentliga utgifter, bide 16pande utgifter och investeringar, kan
bidra till hégre BNP f6r framtida generationer. I valet kring limpliga saldo- och skuldnivier finns det dock
flera skil till att inte viga in hur ev. 6kade utgifter kan paverka BNP for framtida generationer. Dels ér sidana
bedémningar oerhért osikra, dels finns det en risk att politiken styrs av en 6vertro pa att just de, for tillfallet,
politiskt 6nskvirda prioriteringarna har sirskilt positiva effekter.

4 Finanspolitiska radet (2022, 2023).

5> Det behéver inte nédvindigtvis vara investeringar i offentlig regi utan tillfalligt f6rhéjda offentliga medel
som gar till investeringar i privat sektor.

¢ Den permanenta héjningen av forsvarsanslagen till 2 procent av BNP motiverar inte en sidnkning av
saldomalet just eftersom den dr permanent. Det skulle dock kunna vara s att investeringarna pa kort sikt
behéver bli stérre dn sa inom foérsvaret vilket skulle vara ett legitimt motiv till ett ligre saldomal.

7 Finanspolitiska riadet (2023), kapitel 6.



att Oka sitt bidrag till den aggregerade efterfrigan, t.ex. genom investeringar inom ovan nimnda
omraden.

Sammantaget har det alltsa linge funnits behov av férdjupad analys. Det finns anledning att
beklaga att sd inte skett, sdrskilt inom klimatomradet. Fragorna maste nu emellertid upp pé bordet.
Aven om utredningens tidsramar 4r snidva ir det oacceptabelt att ga vidare och fatta beslut om
behov av ett dndrat ramverk utan att ha en battre bild 4n vi har idag av vilka 6kade temporira
utgifts- och investeringsbehov som faktiskt finns.

For att undvika fortsatta missuppfattningar i debatten vill radet framhalla att de tillfilligt hoga
utgifter som kan motivera ett ligre saldomal under nista ramverksperiod inte dr 7viktigare” dn
andra dtgirder, vare sig det dr 16pande utgifter eller investeringar. Skillnaden bestir i att permanenta
férindringar — det ma vara inom vilfirden, kulturen eller i skattenivaer — ska finansieras 16pande
och inte skjutas pa framtiden.

Skuldnivin ar central

Nir behovsanalysen ir gjord behover implikationerna fér skuldutvecklingen analyseras. Aven om
ett visst saldomal och ddrmed skuldutveckling kan motiveras utifrin ett intergenerationellt per-
spektiv sa kan skuldnivan bedémas vara for hég — sidkerhetsmarginalerna f6r laga — ur ett buffert-
perspektiv. Frigan dr alltsd vilken skuldnivd som ger en tillricklig buffert f6r att hantera dven
mycket stora kriser; krig, pandemier eller djupa finansiella nedgingar. Aven efter en stor kris
behover skuldnivan vara sa lag att inte fértroendet £6r de offentliga finanserna sviktar med stigande
statsskuldridntor som féljd.

Det dr svirt att ha en bestimd uppfattning om vilka skuldnivder som ger tillrickliga sidkerhets-
marginaler. Det finns gott om exempel pa linder med betydande skillnader i skuldnivier nir de
drabbats av kriser, som 4ndéd har kunnat hantera dem pa likartat sitt med bibehallet fértroende.
Samtidigt finns det exempel i nértid dér flera linder med hég och stigande skuldsittning inom
curoomradet drabbats av fértroendekriser med kraftigt stigande rintor som f6ljd. Det ér tydligt att
det inte endast 4r skuldens nivd som har betydelse; landets institutioner, vixelkurssystem och hur
de offentliga finanserna har skoétts historiskt spelar ocksa viktig roll. Historiska erfarenheter fran
bl.a. finanskriser maste vigas in i bedémningen av limplig sikerhetsmarginal samtidigt som det dr
viktigt att vara medveten om att virdet av erfarenheterna begrinsas av att mycket ser annorlunda
ut. I Sveriges fall giller det bla. att vi har en r6rlig vixelkurs samt flera decennier av politisk
uppslutning kring virdet av starka offentliga finanser. Det dr tydliga skillnader jaimfért med
exempelvis krisen i botrjan pd 1990-talet.

Utéver den offentliga skuldsittningen behéver den offentliga nettostillningen, dvs. skillnaden
mellan offentliga finansiella tillgangar och skulder, ocksd beaktas. Den fallande skuldsittningen har
bidragit till att den finansiella nettostillningen gitt fran att vara -10 procent av BNP ar 2000 till att
idag vara positiv, runt 25 procent av BNP. Det innebir att betydande offentliga resurser finns att
tillgd om stora behov skulle uppstd. Samtidigt dr det viktigt att fokus inte forskjuts frin den
offentliga skuldsittningen eftersom det finns en osakerhet kring i vilken utstrickning och till vilka
priser finansiella tillgdngar kan realiseras i en kris.

Vir bedémning dr att Sveriges ldga offentliga skuld och betydande finansiella nettotillgingar ir
tillrickliga f6r att mojliggora ett ligre saldomal. Vid ett underskottsmal pa exempelvis -0,5 procent
visar berdkningar att den offentliga skulden nér 35 procent i slutet av nista ramverksperiod (2034)
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och ca 42 procent pa ligre sikt (2050), det sistnimnda endast om férindringen skulle vara
permanent.® Radet beddmer att skuldnivder upp mot 50 procent av BNP innebir att det
fortfarande finns tillrickligt med sikerhetsmarginaler.?

Utover buffertperspektivet bor dven ett Zkviditetsperspektiv beaktas i Gversynen; en for lag skuld kan
férsimra likviditeten pa statsobligationsmarknaden. Med Riksbankens nuvarande innchav av
statsobligationer kan endast handel i volymer motsvarande ca 10-15 procent av BNP ske vilket dr
i ldgsta laget enligt tidigare bedomningar.!” Riksbankens intentioner att fortsitta att avveckla sitt
innehav av obligationer kommer emellertid att relativt snabbt ta oss bort frin denna bedémda
undre grins. Kommittén bér analysera under vilka antaganden ett visst saldomal riskerar att ge en
for lag statsskuld ur detta perspektiv. Om en sidan analys skulle visa att det finns risker med
nuvarande ordning behéver alternativa institutionella 16sningar s6kas. Att likviditetsperspektivet i
sig skulle vara tillrdckligt f6r att motivera en 6kad upplaning framstér inte som rimligt.

Saldomalet bestams for atta ar

De senaste manaderna har saldomadlet och dess eventuella revidering diskuterats frekvent. Denna
diskussion har i princip uteslutande baserats pd vad en permanent térindring av saldomadlet skulle
innebira for den offentliga skuldsittningen pa lang sikt.!! Sidana analyser kan vara informativa,
men bor inte pa egen hand utgdra grunden f6r analysen av limpligt saldomal 2027-2034. En sidan
ansats motsiger sjilva idén med den fastlagda dttadriga Gversynen, vilken motiveras av att saldomal
bor vara tidsvarierande och férindras beroende pd omstindigheter likt de vi listade ovan.

Som framgitt kan t.ex. ett #llfalligr £6rhojt offentligt investeringsbehov motivera ett #/falligt ligre
saldomil och ddrmed en tillfilligt, men inte nédvindigtvis permanent, hdgre skuldsittning. Om vi
antar att ett tillfdlligt f6rhojt investeringsbehov foreligger 2027-2034 men att Riksdagens partier i
nista Oversyn i borjan av 2030-talet f6r perioden 2035-2042 bedémer att sa inte dr fallet bor
saldomilet, allt annat lika, sdnkas. Mot denna bakgrund bér den foreliggande parlamentariska
utredningen tydligt markera att eventuella dndringar i saldomél och skuldankare giller fo6r
nistkommande ramverksperiod, inte for evigt.

Rédet anser att den, i detta sammanhang, mest relevanta fragestillningen f6r kommittén att belysa
ar hur skuldkvoten utvecklas om saldomalet sinks nésta ramverksperiod och direfter atergir till
en hogre nivd, t.ex. nuvarande nivd eller ett balansmdl, om ett underskottsmal skulle inféras 2027—
2034.12 Det vore ocksa limpligt att redovisa motsvarande berdkning under antagandet att det ligre

8 Langtidsutredningen (2023). Aven balansmal och underskottsmal p4 -1 procent har nimnts i debatten.
Dessa saldomil innebdr att den offentliga skulden nér knappt 32 (40) procent i slutet av ndsta ramverks-
period (2034) och knappt 35 (50) procent pa ligre sikt (2050) om férindringen skulle vara permanent. Om
ett nytt saldomal skulle vara for evigt visar berdkningar att den offentliga skuldkvoten pa ling sikt (steady
state) hamnar pa 37 procent for balansmal respektive 51 (64) procent for ett underskottsmal pa -0,5 (-1)
procent (se Calmfors, 2024).

9 Se Calmfors (2024) och referenser diri. Det dr ocksa ett tillrickligt avstind till EU:s skuldgrins pa
60 procent av BNP. Radet anser dirmed inte att skuldankaret ska viljas pa en sa lag niva att EU:s skuldgrins
inte bryts ens vid en kris som kriver stora offentligfinansiella insatser.

10SOU 2014:8.

1 Calmfors (2023, 2024) och Langtidsutredningen (2023, huvudbetinkande).

12 F6r en forenklad berdkning av ett sidant scenario, se Finanspolitiska radet (2023), kapitel 6.



saldomalet f6r 2027-2034 bedéms behdva ligga kvar pd samma niva nista ramverksperiod, dvs.
2035-2042, for att direfter dtergd till nuvarande niva eller ett balansmal. I bada dessa fall blir
skuldnivin betydligt ligre pa medelling och ling sikt jimfért med om saldomalet antas sinkas for
all framtid.

Aven om en analys av en tillfillig sinkning av saldomalet ir den mest relevanta, bér ocks en analys
av permanenta férindringar av saldomdlet vara en del av beslutsunderlaget. Det kan finnas en risk
tor att det av politiska skil blir svért att reversera ett sinkt saldomal. Dirf6r behéver dven sadana
scenarier vigas in.

Bestut bor fattas baserat pa forsiktiga antaganden kring utveckling av rantor och tillvéxt

Det intergenerationella perspektivet ovan har utgatt ifran att en hogre skuldsittning, allt annat lika,
innebir att framtida generationer kommer att behéva hoja skatterna £6r att behdlla en given niva
pa de primira utgifterna. Det giller under antagandet att statsobligationsrintan Overstiger den
nominella tillvixttakten i BNP. Om det omvinda giller, dvs. om tillvixten 6verstiger rintan, blir
sambandet ett annat. Det illustreras enklast om vi tinker oss en permanent sinkning av saldomalet.
Ett ligre saldomal, som uttrycks som ett ldgre finansiellt sparande (primirt sparande plus
nettorintor), innebdr da att dven framtida generationer kan ha ett ldgre primirt sparande, trots en
hégre skuldnivd. Framtida generationer kommer dock behéva ha ett hdgre primirt sparande dn
efter sinkningen f6r nuvarande generationer eftersom de férstnimnda fir hégre rintekostnader.!3
Den intergenerationella ”’konflikten” som uppstir av en hégre skuldsittning begrinsas dirmed
men férsvinner inte helt.

Att i en diskussion om framtida saldo- och skuldmal forlita sig pa ett antagande om att tillvixten
kommer att Gverstiga rdntan anser radet inte vara klokt. Konsekvenserna kan bli allvarliga om
bedémningen visar sig felaktig. Diremot dr det rimligt att notera att relativt liga rintor relativt
tillvixten kan lindra framtida negativa konsekvenser av storre underskott. Riskbilden forskjuts da
nagot.

Ett ev. dndrat saldomal ska birja giilla forst 2027 — inte tidigare

Den ittadriga cykeln f6r ramverksoversyn lades fast vid den férra 6versynen som skedde inom
ramen for den s.k. Overskottsmalskommittén 2016. I den éversynen férindrades som nimnts
saldomalet frin 1 till 1/3 procent av BNP f6r nuvarande ramverksperiod, dvs. 2019-2026. Det
davarande Finanspolitiska rddet noterade — och kritiserade — att finanspolitiken redan 2017 och
2018 delvis anpassades till den kommande, ligre mélnivan vilken alltsd skulle borja gilla forst
2019.14

Den fastlagda attadrscykeln bor respekteras. En viktig princip ér att inget parti vet vilken regering
som forst kommer att omsitta det beslutade malet i praktiken; nista ramverksperiod bérjar 2027
vilket dr aret efter ndsta riksdagsval. Att denna princip respekteras ir av betydelse for att alla partier
ska kunna férmedla sina sanna preferenser under férhandlingarna om ett nytt saldomal. Finns en
misstanke om att det nya malet kommer att nyttjas av den sittande regeringen finns en risk att
oppositionen férordar ett stramare saldomal 4n vad en opolitisk analys skulle férorda. Pa

13 Se Calmfors (2024).
14 Finanspolitiska radet (2017, 2018).



motsvarande sitt finns dd en risk att den sittande regeringen férordar ett ligre mal dn vad en
opolitisk analys resultera i. Det hindrar inte att det i framtiden kan finnas tillfillen da ramverkets
mélnivder behdver dndras tidigare dn enligt den regelbundna attadrscykeln. Sa dr dock inte fallet
nu.

En forindring bebover kunna foljas upp

Vi inledde med att betona att en ev. dndring av saldomalet beh6ver motiveras, och att eventuella
behov av tillfilligt hgre offentliga utgifter under nista ramverksperiod behéver analyseras. Tydliga
motiveringar dr inte bara principiellt viktiga, de dr ocksd centrala for transparens och ansvars-
utkrivande.

Det finns en risk att de extra medel som frigérs anvinds for ej avsedda dndamadl. Dirf6r bor den
parlamentariska kommittén enas om ett antal gemensamma skil som motiverar en férindring av
saldomalet och ett antal 6vergripande principer for hur de satsningar som gors ska redovisas. Aven
om detta inte kommer att kunna férhindra att delar av det tillkomna utgiftsutrymmet anvinds till
annat ir en noggrann uppfoljning ett sitt att ind4 sitta fokus pd den typ av atgirder som motiverat
indring av saldomadl och skuldankare. Hir kan EU-kommissionens foreslagna regelverk kring
uppfoljning av de investeringar som linder f6rbinder sig till att g6ra f6r att i skjuta upp tidpunkten
da den offentliga skulden ska minska utgdra en inspiration.! Det dr naturligt att det Finanspolitiska
ridet foljer upp de politiska utfistelser som gors inom ramen fér den parlamentariska kommittén
och som kommer till uttryck i det reformerade finanspolitiska ramverket.

Finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll

Som nidmndes inledningsvis ska Gversynen dven avse om ramverket behéver anpassas for att
méjliggéra en effektivare stabiliseringspolitik. Radet vilkomnar detta dven om vi menar att
fragestillningen givits oproportionerligt stor vikt i den ekonomisk-politiska diskussionen pa senare
tid; det befintliga stabiliseringspolitiska ramverket har pa det hela taget fungerat. Det nuvarande
ramverket har inte heller stitt i vigen for en dn mer effektiv samordning mellan finans- och
penningpolitiken. Ramverkets nuvarande utformning hindrar inte en aktiv finanspolitik Sver
konjunkturcykeln, sirskilt da det inte finns nagon grins f6r hur ligt det offentliga sparandet far bli
i en lagkonjunktur. Inte heller har ramverket sttt 1 vigen for en annan avvigning mellan finans-
och penningpolitik under senare delen av 2010-talet, vilket ocksd nidmnts i debatten. Négon
Overtygande analys som visar att bristande stabiliseringspolitisk samordning har gett upphov till
samhaillsekonomiska forluster har oss veterligen inte presenterats.

Effektiy stabiliseringspolitik underlittas av tydliga ranwerk

Att stabiliseringspolitiken pé det hela taget har fungerat vil hindrar inte att det kan vara klokt att
tortydliga relevanta delar i det finanspolitiska ramverket. Bade finans- och penningpolitik paverkar
den realekonomiska utvecklingen och inflationen. Atgirder inom dessa politikomriden kan ibland
beh6va komplettera, ibland vara substitut f6r varandra.

15 https:/ /www.consilium.curopa.cu/sv/press/press-releases/2023/12/21 / economic-governance-teview-

council-agrees-on-reform-of-fiscal-rules/.



Nuvarande ramverksskrivelse dr sparsmakad nir det giller finanspolitikens stabiliseringspolitiska
roll. Det framgir att diskretiondr finanspolitik kan behéva anvindas for att mildra konjunktur-
svingningar, men det finns ingen diskussion kring finanspolitikens roll i férhallande till
penningpolitikens. Betridffande penningpolitiken féreskriver ramverket endast att en dtergiang till
overskottsmalets nivd behdver sikerstilla att effekterna pd efterfrigan inte blir stérre dn att
”penningpolitiken kan hantera dem”.1¢

Eftersom Sverige har rorlig vixelkurs och ett inflationsmél bor Riksbanken ha huvudansvaret f6r
stabiliseringspolitiken. Som beskrivs nedan finns dock situationer da ocksa finanspolitiken bor
agera fOr att stabilisera ekonomin. Ett 6msesidigt hdnsynstagande och en limplig balans mellan
politikomradena frimjas di av en tydlig kommunikation mellan parterna. Det behéver tydligedras
i ramverksskrivelsen. Om regering och riksdag tydligt redogdr f6r sin syn pa finanspolitiken 1 ett
konjunkturellt perspektiv underlittar det f6r Riksbanken att bedéma nir finanspolitiken kan tidnkas
agera och att ta hinsyn till detta i de penningpolitiska besluten. Kommunikation dr 6nskvird dven
iden andra riktningen; en effektiv stabiliseringspolitik frimjas av om Riksbanken, likt under senare
ar, signalerar i vilken utstrickning de anser att finanspolitiken bor agera i stabiliseringspolitiskt
syfte. Sdrskilt viktig dr 6msesidig kommunikation foérstds vid mer akuta férandringar 1 det
ckonomiska liget eller vid kriser av olika slag.

Sammantaget finns det flera skil till att finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll bor klargéras i
ramverksskrivelsen. Ett skil 4r samspelet med penningpolitiken. Ett annat skil dr att frimja
transparens och mojliggéra utvirdering av regeringens stabiliseringspolitik.

Finanspolitiken bebiver understodja penningpolitiken

Hanteringen av pandemin gav flera erfarenheter som har biring pa finanspolitikens roll. Finans-
politiken visade sig kunna agera snabbt. Det som hinde paminde ocksa om att finanspolitiken —
till skillnad fran penningpolitiken — omfattar en bred palett med atgirder som kan riktas mot
specifika grupper och anpassas efter vad situationen kréver. Finanspolitiken férefaller ocksa under
de senaste decennierna ha varit méjlig att bedriva kontracykliskt pd ett sitt som for tva, tre
decennier sedan inte ansdgs mojligt.’”

Radet har mot denna bakgrund under senare dr lyft fram att finanspolitiken kan ges en mer aktiv
stabiliseringspolitisk roll.! Vi har framf6r allt betonat att det dr viktigt om varaktigt 1aga rintenivder
dterkommer som begrinsar penningpolitiken i lagkonjunkturer. I sidana situationer dr okonven-
tionella penningpolitiska dtgirder i form av tillgdngskop pa ekonomin sannolikt mindre effektiva
dn vil avvigda finanspolitiska atgirder. Dessutom kan tillgdngskop bidra till att 6ka riskerna fér
att finansiella obalanser byggs upp. Det vore dirfér normalt sett bittre med finanspolitiska dtgirder
och onskvirt att sidana kompletterar penningpolitiken.

Det kan dven finnas tillfillen da finanspolitiken kan behdva komplettera penningpolitiken i syfte
att undvika allt f6r stora ridntefOrindringar pd kort tid eller stora tillgangskép som kan skapa

16 T nuvarande ramverksskrivelse nimns “penningpolitik” en ging (Regeringen, 2018). I den ramverks-
skrivelse som foregick det nuvarande nimndes “penningpolitik” 30 ginger (Regeringen, 2011). Inflation”
nimns i nuvarande skrivelse en ging vilket kan jimforas med 20 ganger i den foregiende skrivelsen.

17 Finanspolitiska radet (2023), kapitel 5.

18 Finanspolitiska radet (2021, 2022, 2023).



spanningar pd finans- och fastighetsmarknaderna. Si har varit fallet under det senaste dret. En
annan mojlig situation dr att en fortroendekris f6r inflationsmalet uppkommer trots att rintan dr
sd lag att den inte bedéms kunna sinkas mer. Da kvarstdr valutainterventioner som kraftfullt
verktyg. Aven i en sidan situation kan det vara limpligare med finanspolitiska atgirder.

Tydligare skrivningar om finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll

Frigan dr da hur finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll bor uttryckas i ramverksskrivelsen.
Enligt radets uppfattning ar principer ir att féredra framfér detaljerade handlingsregler. Som inte
minst framgitt under den nuvarande ramverksperioden 4r den ekonomiska utvecklingen funda-
mentalt osdker och det gir inte att fOrutsdga vilka situationer som stabiliseringspolitiken kan
beho6va hantera under nista ramverksperiod. Flexibilitet dr ddrfér 6nskvirt.

Aven om flexibilitet bér rada for att pa bista sitt mota de situationer som uppkommer anser radet,
som framgitt, att ramverksskrivelsen behéver utdkas med principiella skrivningar kring politikens
syn pa finanspolitikens roll éver konjunkturcykeln. Betriffande vilka principer som bér komma till
uttryck i den kommande ramverksskrivelsen vill radet utifrin den diskussion som férts ovan ge
féljande synpunkter:

e Penningpolitiken bér ha huvudansvaret fér stabiliseringspolitiken sd linge styrrinte-
férindringar inte hindras av en nedre rinterestriktion.

e Diskretiondr finanspolitik bor vara kontracyklisk och dirigenom normalt sett understddja
penningpolitiken och pa s sitt dven frimja inflationsmalets trovirdighet.

e Riksbanken bor normalt sett kommunicera sin syn pa finanspolitikens inriktning och i vilken
utstrickning finanspolitiken bor bidra till konjunkturstabiliseringen.

e P4 motsvarande sitt bor regeringen tydligt kommunicera sina intentioner och hur den ser pa
samspelet med penningpolitiken.

e TFinanspolitiken ska vara vil férberedd f6r att kunna agera snabbt om sa behévs.

Vad giller punkt tre och fyra, dvs. hur finans- och penningpolitik ska samordnas i praktiken, sa ir
ett fortydligande berittigat. Riksbankens oberoende ska virnas och det s.k. instruktionstérbudet
ska efterlevas. Diremot menar radet att regelbunden dialog mellan finans- och penningpolitiska
beslutsfattare dr 6nskvird och en férutsittning for ett effektivt samspel. Instruktionsférbudet och
Riksbankens lagstadgade sjilvstindighet minskar riskerna for att uppfattningar framférda fran
politiskt hall skulle paverka forvintningarna pa Riksbankens agerande. Anda kan det i kinsliga
ligen vara klokt av regeringen att iaktta en viss forsiktighet i sina uttalanden om penningpolitiken.
Osikerhet om en centralbanks sjilvstindighet kan vara kostsam.

Sammantaget bor ramverksskrivelsen utékas med skrivningar kring finanspolitikens roll inom
stabiliseringspolitiken. Givet att respekten for det finanspolitiska ramverket fran det politiska
systemet uppritthalls kan detaljerade handlingsregler undvikas till f6rmén f6r en flexibel hillning
dir utformningen av finanspolitiken — bade vad giller omfang och innehill — kan anpassas till den
radande situationen.

Langtidsutredningens foreslagna reformer av budgetprocessen ar inte lampliga

Radet anser att budgetprocessen, sisom den beskrivs 1 nuvarande ramverk och tillhérande regel-
verk, dr en central forutsittning for en fortsatt ansvarsfull finanspolitik, bade 1 ett konjunkturellt
och strukturellt perspektiv. Budgetprocessen bor fortsatt vara samlad och regeringens forslag till
budget bér omfatta alla inkomster och utgifter.



Langtidsutredningen (2023) férordar en mer aktiv finanspolitik 6ver konjunkturcykeln. For att
finanspolitiken ska bli snabb, tillfillig och effektiv foreslar Lingtidsutredningen dven flera institu-
tionella reformer:

e Ennimnd som ger regeringen rekommendationer angaende nir finanspolitiken bér anvindas
i stabiliseringspolitiskt syfte.

e En sirskild stabiliseringspolitisk budget som tas vid sidan av den ordinarie budgeten och ¢j
beaktar fastlagt utgiftstak.

e En dndrad budgetprocess dir den stabiliseringspolitiska budgeten framférhandlas 1 riksdagens
tinansutskott.

Om finanspolitikens stabiliseringspolitiska ansvar ska utokas dr det rimligt att Gverviga om
nuvarande institutionalia behover justeras. Mot denna bakgrund dr diskussionen i Langtids-
utredningen motiverad. Vi dr dock inte 6vertygade om de férslag som liges inom detta omrade.
Vi tror inte att de skulle leda till en bittre finanspolitik och dr tveksamma till idén att i hogre
utstrickning gbra finanspolitiken utformning till en tjdnstemannafrdga.

Enligt radets uppfattning dr det limpligt att det finns ett batteri av vil férberedda dtgirder som
med kort varsel kan aktiveras fOr en rad situationer som kan tinkas uppkomma. Ett antal dtgirder
limpliga i detta syfte prévades i samband med pandemin exempelvis korttidsarbete, Skade
statsbidrag och satsningar pa arbetsmarknadsrelaterad utbildning. Tack vare vara goda erfarenheter
och en fortsatt bred politisk uppslutning kan vi fortsatt dra nytta av ett stort matt av handlingsfrihet
vilket kan anvindas till att utforma politiken baserat pd de (okdnda) utmaningar som vintar.

Sammantaget ser radet inga skl for att dndra budgetprocessen och tillhérande regelverk for att
finanspolitikens  stabiliseringspolitiska roll uttrycks mer explicit i det kommande ramverket.
Tvirtom dr den sammanhillna budgetprocessen en viktig hérnsten som mojliggdr en trovirdig
finanspolitik som kan anvindas effektivt 6ver konjunkturcykeln.

Lars Heikensten Lisa Laun
(ordférande) (vice ordférande)
Runar Brannlund Jesper Roine
Anna Seim Annika Sundén
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