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Forord
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Thomas Eisensee, Josefine Ekmehag, Niklas Ekstrand, Niklas Halén,
Henrik Hammar, Erik Jonasson, Kristina Kruse, Leida Larkeus,
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Sutherland, Anders Wahlberg och Jenny von Greiff pa
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Finanspolitiska radets uppdrag

Radet ska enligt sin instruktion' f6lja upp och bedéma maluppfyllelsen
1 finanspolitiken och i den ekonomiska politik som regeringen foreslar
och riksdagen beslutar om och ddrmed bidra till en 6kad 6ppenhet och
tydlighet kring den ekonomiska politikens syften och effektivitet.

Radet ska, med utgangspunkt i den ekonomiska varpropositionen och
budgetpropositionen, bedéma om finanspolitiken dr forenlig med
langsiktigt hallbara offentliga finanser och de budgetpolitiska malen,
sarskilt 6verskottsmalet och utgiftstaket, men ocksa skuldankaret och
vid behov det kommunala balanskravet.

Radet ska dven bedoma hur finanspolitikens inriktning forhaller sig till
konjunkturutvecklingen. Om radet vid sin bedémning av finans-
politiken konstaterar att det finns en tydlig avvikelse frin overskotts-
malet, ska radet dven bedéma de skil som regeringen anfort for
avvikelsen samt 6verviga och redogora for i vilken takt en atergang till
malet bor ske.

Radet ska dven utvirdera regeringens prognoser for ekonomins
utveckling samt redovisningen till riksdagen av de offentliga finanserna
och kostnaderna for reformforslag. Utvarderingen av prognoserna och
redovisningen ska ske i enlighet med artikel 4.6 1 radets direktiv
2011/85/EU av den 8 november 2011 om krav pd medlemsstaternas
budgetramverk, i den ursprungliga lydelsen.

Radet far ocksa bedoma om finanspolitiken ligger i linje med vad som
krivs for en god, langsiktigt uthallig tillvaxt och om politiken leder till
en langsiktigt héllbar hog sysselsdttning, granska tydligheten i den
ekonomiska varpropositionen och budgetpropositionen, sarskilt med
avseende pa angivna grunder for den ekonomiska politiken samt
skilen for forslag till atgirder, och analysera finanspolitikens effekter
pa valfirdens férdelning pa kort och lang sikt.

Radet ska vidare verka for en 6kad offentlig diskussion i samhillet om
den ekonomiska politiken.

! Férordning (2011:446) med instruktion f6r Finanspolitiska radet. Andring inf6rd: t.o.m. SFS 2017:1316.
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Det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket innehéller de grundldggande principer
som finanspolitiken ska folja for att vara langsiktigt hillbar.” Nédgra av
dessa principer dr reglerade i lag, andra foéljer praxis. De budget-
politiska malen — dvs. Overskottsmalet, skuldankaret, utgiftstaket och
balanskravet f6r kommuner och regioner — utgor tillsammans med en
stram budgetprocess i bade regering och riksdag, samt extern upp-
foljning och transparens, de centrala delarna i det finanspolitiska
ramverket.

Riksdagen har lagt fast ett 6verskottsmal for den offentliga sektorns
finansiella sparande. Vid en bedomd avvikelse frin 6verskottsmalet
ska regeringen redogdra for hur en atergang till malet ska ske. Planen
tor atergang ska vara tidsatt och normalt inledas ndstkommande ar,
och hastigheten for dtergang till malet ska ta hinsyn till konjunktur-
liget.

Enligt budgetlagen maste regeringen i budgetpropositionen foresla
ett utgiftstak f6r det tredje tillkommande aret. Riksdagen faststiller ut-
giftstaket. Praxis dr att det under utgiftstaket ska finnas en budget-
eringsmarginal av en viss storlek. Denna ska i forsta hand fungera som
en buffert om utgifterna skulle utvecklas pa ett annat sitt an beriknat.

Utgiftstaket dar den dvergripande restriktionen f6r budgetprocessen.
I budgetprocessen stills olika utgifter mot varandra och utgifts-
okningar provas utifran ett pa forhand faststillt totalt ekonomiskt
utrymme som ges av utgiftstaket och 6verskottsmalet. I princip maste
utgiftsokningar inom ett utgiftsomride tickas genom forslag om ut-
giftsminskningar inom samma omrade.

Som ett komplement till 6verskottsmalet inférdes frain 2019 ett
skuldankare for den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld.
Skuldankaret dr inte ett operativt mal, utan ett riktmarke f6r den 6nska-
de skuldnivan pa medellang sikt, och nivan dr faststélld till 35 procent
av BNP.

Sedan dr 2000 tillimpas ett balanskrav f6r kommunsektorn som
anger att varje kommun och region ska budgetera for ett resultat i
balans. Om det finns synnerliga skil kan dock en kommun budgetera
for tillfalliga underskott.

2 Denna sammanfattning bygger pé skr. 2017/18:207, ramverksskrivelsen.



Overskottsmalet och skuldankaret ska vara stabila 6ver lingre tids-
perioder, men samtidigt kunna omprovas vid t.ex. andrade bedém-
ningar av demografi- eller skuldutvecklingen. For att undvika att mélen
indras pd ett sadant sitt att deras trovirdighet minskar bor dndringar
genomforas pa ett férutsdgbart sitt och med sa brett politiskt stod som
mojligt. Malnivaerna ska darfor ses Gver vart dttonde ar, 1 slutet av
varannan mandatperiod.



Svensk finanspolitik 2021 5

Sammanfattning

Coronapandemin 4r i manga avseenden en unik hindelse, med
allvarliga aterverkningar i hela virlden. Drastiska atgarder for att
stoppa spridningen av virus och férhindra en ekonomisk kollaps har
snabbt tagits fram. Trots detta har smittspridningen fortsatt,
produktionen fallit, arbetslésheten stigit och inkomsterna minskat for
manga personer och foretag. Den ekonomiska utvecklingen som
helhet har dnda blivit betydligt bittre 4n vad det fanns anledning att
frukta varen 2020 och visentligt bittre dn den skulle blivit utan de
finanspolitiska insatser som gjorts.

Det dr mot denna bakgrund Finanspolitiska radet 1 drets rapport
analyserar de ekonomisk-politiska fragestillningar som aktualiserats av
pandemin. Rédet bedémer hur de finanspolitiska dtgirderna har
fungerat och hur den ekonomiska politiken har férhallit sig till det
finanspolitiska ramverket. Darutover resonerar radet om finanspoli-
tikens roll under det kommande decenniet och vilka lirdomar som kan
dras for framtiden.

Arets rapport ir indelad i fyra kapitel. Nedan féljer en samman-
fattning och radets slutsatser.

Rapitel 1: Coronapandemin och ekonomins utveckling

Svensk ekonomi drabbades i likhet med stora delar av virldsekonomin
plotsligt och dramatiskt av pandemins utbrott under varen 2020. BNP
1 Sverige f6ll med 7,6 procent under det andra kvartalet, vilket dr det
stOrsta fall som uppmitts ett enskilt kvartal. Flertalet branscher ater-
himtade sig dock senare under aret och for helaret 2020 minskade
BNP med 2,8 procent. I jimférelse med euroomradet, dir BNP foll
med 06,8 procent under 2020, klarade sig den svenska ekonomin
relativt val.

I Sverige, liksom i manga andra linder, har efterfragan i kontaktnira
branscher varit lag sedan pandemin brét ut. Det dr frimst de med
tidsbegriansade anstillningar — sirskilt unga, lagutbildade och utrikes
fédda — som forlorat sina arbeten. Det har férvirrat problemen som
redan fore pandemin priglade svensk arbetsmarknad. Samtidigt har
borskurser och bostadspriser fortsatt att utvecklas starkt, vilket till-
sammans med den Okade arbetslosheten medfért en ojimnare
inkomst- och f6rmégenhetstérdelning.



Krisen har inneburit stora utmaningar f6r finanspolitiken i och med
osikerheten om pandemins utveckling, krisens effekter pa ekonomin
och limplig omfattning och inriktning pa stodatgarderna. Stod-
atgirderna for 2020 berdknades i april 2021 till ca 160 mdkr, och det
finansiella sparandet férsvagades till -3,1 procent av BNP. Forlingda
och utokade atgirder for 2021 beriknas enligt regeringen fOrsvaga
sparandet ytterligare, till -4,5 procent av BNP, vilket dr det ldgsta
finansiella sparandet sedan 1990-talskrisen. Maastrichtskulden steg
under 2020 till ca 40 procent av BNP och beriknas vara oférindrad
2021.

Den pagiende vaccineringen ger skal till viss optimism och
regeringen prognostiserar en god tillvixt i ar och ndsta ar. Detta for-
utsitter dock att pandemin slipper sitt grepp senare under 2021. Aven
radets bedomningar bygger pa denna forutsittning. Tillverknings-
industrin har i princip aterhamtat sig och de kontaktnira branscherna
vintas fa ett uppsving nir restriktionerna sa smaningom tas bort.
Arbeten kan da i stor utstrickning forvintas komma tillbaka i de
branscher som drabbats virst vilket minskar risken for att krisen far
omfattande och langvarigt negativa effekter pa arbetsmarknaden. Om
pandemin skulle bli betydligt mer utdragen 4n vad som nu verkar vara
fallet kan emellertid bade omfattningen av och inriktningen pa
atgirderna behéva omprévas.

Rapitel 2: Finanspolitiska atgéarder under coronakrisen

For att bedoma de atgirder som vidtagits beh6vs en klar bild av deras
olika syften. Ett 6vergripande syfte med manga édtgirder har fOrstas
varit att virna liv och hilsa, men att bedoma smittskyddsatgardernas
effekter faller utanfér ramen for radets arbete. Atgirdernas ekono-
miska syften dr mojliga att sammanfatta i tre kategorier: att gora det
mojligt for ekonomin att Gvervintra, att dimpa nedgangen i efterfragan
och att skydda ekonomiskt drabbade grupper.

I en krissituation som nuvarande pandemi finns starka skil for
staten att agera som en forsikringsgivare och bidra med direkta stéd
till foretag, individer, kommuner och regioner. Statliga stod bor
utformas for att uppna storsta mojliga effekt till ligsta sambhills-
ekonomiska kostnad. Det uppnds om stoden ar viltajmade, traffsikra,
temporira och transparenta. Stdden bor dven vara kopplade till
sjalvrisker for att Oka triffsikerheten och minska risken for Gver-
utnyttjande eller fusk.
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Ytterligare en fraga ror stodens langsiktiga inverkan pa ekonomin.
Det ir i nuldget rimligt att utga ifran att ekonomin efter krisen i huvud-
sak kommer att aterga till samma struktur som tidigare vilket talar for
att stoden bor finnas kvar sa linge som pandemin begrinsar efter-
frigan. Foretag i hart drabbade branscher dr sannolikt inte i mindre
behov av stod ju lingre pandemin pagar. Genom att koppla stod till
sjalvrisker kommer utnyttjandet av stoden att minska av sig sjalvt nar
efterfragan i ekonomin étervinder. Samtidigt dr det viktigt att stoden
inte finns lingre 4n nodvindigt for att inte hindra 6nskvird struktur-
omvandling.

Nir det giller den 6vergripande inriktningen och storleken pa de
ckonomisk-politiska atgirderna anser radet att regering och riksdag i
huvudsak agerat snabbt och kraftfullt givet de utmaningar svensk
ekonomi statt infor. De vidtagna dtgirderna har tveklost bidragit till
att begrinsa pandemins ekonomiska skadeverkningar och de flesta av
atgirderna har varit utformade sa att syftena kunnat nds pa ett
torhallandevis effektivt sitt. Korttidsarbete, omstillningsstéd, om-
sattningsstod och anstand med skatteinbetalningar 4r 1 huvudsak traff-
siakra atgirder, bl.a. dirfor att de dr kopplade till sjilvrisker, och de har
bidragit starkt till foretagens moijlighet att Overvintra krisen. Den
generella sinkningen av arbetsgivaravgifterna har diremot dalig traff-
sikerhet eftersom den riktas till alla arbetsgivare, oavsett om de ar
drabbade eller ej. Denna typ av atgard bor undvikas framéver till fo1-
man for mer triffsikra stédformer.

Den tillfilliga hojningen av arbetsloshetsersittningen och de till-
falligt sankta kraven for att erhalla ersittning var lampliga dtgirder ur
ett stabiliseringspolitiskt perspektiv och bidrog till ett minskat behov
av annat ckonomiskt stéd. Tillskotten till kommunsektorn har inne-
burit att vardens maoijligheter att méta pandemin inte har begransats av
ekonomiska ramar. De har ocksa bidragit till att halla sysselsittning
och efterfragan uppe.

Flera av stdden inférdes forhallandevis skyndsamt. Det var sirskilt
viktigt for foretagen eftersom ekonomin i krisens inledning i det
ndrmaste var i fritt fall och hade kunnat drabbas av en betydligt storre
vag av uppsigningar och konkurser dn vad som blev fallet. Stéden ar
genomgadende utformade for att vara temporira vilket underlittar en
snabb férbittring av de offentliga finanserna efter krisen. Radet anser
dock att regeringen tidigare borde ha limnat besked om férlingningar
av omstillningsstodet under 2020 och att omsittningsstodet till



enskilda niringsidkare kom mycket sent. Vi dr ocksa kritiska mot att
stodnivéer och sjilvrisker dterkommande har dndrats. Forandringarna
har skapat on6dig osakerhet och forsvarat for foretag och individer att
fatta vilgrundade beslut.

En viktig del for att f6lja upp och utvirdera stéd riktade till foretag
ar tillgangen till statistik. Information om vilka foretag som far stod
bor ocksa 1 mojligaste man vara tillganglig for att underlitta extern
granskning och utvirdering. Tillgdngen till data férbittrades efterhand,
men radet menar att det dr viktigt att redan nir stéden utformas ocksa
identifiera vilken typ av statistik som bor samlas in och se till att det ar
en del av utformningen och hanteringen av stoden. Ansokningsfor-
farandet for olika stdd borde ocksa kunna samordnas 1 en gemensam
portal. Det skulle férenkla f6r foretagen och samtidigt minska risken
for att stod betalas ut felaktigt. Sammantaget skulle det skapa bittre
forutsittningar for att i framtiden utforma samhallseffektiva stod.

Kapitel 3: Finanspolitiken och det finanspolitiska ramwverket

Det foreligger en avvikelse fran éverskottsmalet bade 2020 och 2021.
Mot bakgrund av coronakrisen ir avvikelserna rimliga; omfattande
atgirder har krivts for att stotta ekonomin genom krisen och radet ser
inga skal till att storleken pa de samlade atgirderna borde varit
vasentligt annorlunda. Avvikelserna innebir inte niagot brott mot det
finanspolitiska ramverket eftersom det tilliter att sparandet varierar
med konjunkturen.

Nir det foreligger en avvikelse fran dverskottsmalet ska regeringen
redovisa en plan for hur sparandet ska dterga till malet. Regeringen har
dock inte redovisat nagon tydlig plan vare sig i BP21 eller i VP21 trots
att osikerheten da rimligen var betydligt mindre dn under férra varen.
Rddet anser att regeringen borde ha redovisat en tydlig plan for
atergang till 6verskottsmalet. Kravet pa att regeringen ska redovisa hur
en atergang till 6verskottsmalet ska ske finns till av en anledning; for
att framtvinga en politisk process och tydliggora framtida nédvindiga
ataganden som leder till att Overskottsmalet nas. Annars riskerar for-
troendet for det finanspolitiska ramverket att skadas och utvirdering
och ansvarsutkrivande att forhindras. Sjilvfallet kan en plan behéva
indras och anpassas efter dndrade omstindigheter.

I ett utskottsinitiativ beslutade riksdagen att skjuta till ca 4 mdkr i
okade utgifter 2021 vilket var ett avsteg fran principen att budgeten
ska behandlas samlat. Aven 2013 och 2020 frangicks den samlade
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budgetbehandlingen och radet var kritiskt vid bada tillfillena.
Initiativet 2021 innebar dessutom en ofinansierad utgiftsokning vilket
ytterligare forsvagar riksdagens budgetprocess. Radet ser med till-
tagande oro pa denna utveckling. Riksdagens budgetprocess ir en
avgorande del i det finanspolitiska ramverk som tjdnat Sverige vil
under senare decennier och det dr mycket angelidget att den samlade
behandlingen uppratthalls. De aterkommande utskottsinitiativen, men
dven avsaknaden av en tydlig plan for atergang till 6verskottsmalet, ar
illavarslande tecken pa att det finanspolitiska ramverket riskerar att
urholkas.

Utgiftstaket dr ett centralt budgetpolitiskt atagande som bidrar till
budgetdisciplin och trovirdighet f6r de offentliga finanserna. Efter
pandemins utbrott gjorde regeringen en mycket stor héjning av utgifts-
taket for 2020 och under hésten hojdes taken kraftigt dven for 2021
och 2022. Utgiftstaket for 2023 beraknas sedan aterga till samma andel
av BNP som fére pandemin. De héjda taken medfor en risk att
utgiftstakens disciplinerande funktion férsvagas. Ett alternativ till de
stora hojningarna hade varit att aterkommande géra mindre revide-
ringar av utgiftstaken vid behov, men det hade ocksa riskerat att skada
utgiftstakets trovirdighet. Radet anser att héjningarna av taken 2020—
2022 var godtagbara men att det ar viktigt att taket efter pandemin
atergar till tidigare nivaer sa att takets funktion aterstalls.

Regeringen bedémer liksom Konjunkturinstitutet att ekonomin ar
1 balans 2023 och att det finansiella sparandet da ir i linje med Over-
skottsmalet. Rddet anser att en sidan utveckling ér rimlig och i linje
med det finanspolitiska ramverket. Om konjunkturutvecklingen blir
starkare och en hogkonjunktur inleds bor finanspolitiken i linje med
ramverket stramas at sa att det strukturella sparandet Overstiger Gver-
skottsmalets niva. Om konjunkturutvecklingen i stillet blir simre finns
utrymme for finanspolitiken att fortsitta stotta ekonomin. I ett sadant
scenario skulle skuldkvoten tillfalligt bli nagot hégre dn i regeringens
prognos men radet bedémer att en sidan utveckling inte vore
problematisk.

Rapitel 4: Finanspolitiken i en virld med laga rantor

Det gangna aret har paverkat forutsittningarna f6r bade finans- och
penningpolitiken. Den ekonomiska krisen har gett 6kade kunskaper
och nya erfarenheter kring finanspolitiska atgiarder och de mojligheter
som finns att fatta skyndsamma beslut. Krisen har ocksa inneburit att
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rinteldget blivit ldgre dn det annars skulle varit vilket begrinsar det
penningpolitiska handlingsutrymmet de kommande aren. Samtidigt
innebdr fortsatt laga rintor att kostnaden for offentlig skuldsittning ar
lag, aven om rintan forvintas stiga nagot framover. Sammantaget reser
denna utveckling flera fragor.

En forsta fraga giller finanspolitikens roll 6ver konjunkturcykeln. Sa
linge det penningpolitiska utrymmet 4ar begriansat kan finanspolitiken
behéva anvindas oftare 4n vi hittills varit vana vid for att parera lag-
konjunkturer. Till bilden hor ocksa att det finns risker forknippade
med olika penningpolitiska dtgirder. Bade ett ligt rintelige och
centralbankernas stodkop péaverkar de finansiella marknaderna; ju
lingre tid det fortgar desto storre blir riskerna for allvarliga finansiella
obalanser.

Uppfattningen att finanspolitik kan behova anvindas mer innebir
inte att synen pa stabiliseringspolitik helt bor omvirderas. Penning-
politiken bor dven i fortsittningen ha det huvudsakliga stabiliserings-
politiska ansvaret nir rinteldget s tillater. Det 4r viktigt att ta finans-
politikens begrinsningar och risker pa allvar. Mot denna bakgrund
anser radet att regeringen bor tillsitta en utredning som foérbereder
limpliga finanspolitiska atgarder att ta till i ett stabiliseringspolitiskt
syfte.

En okad stabiliseringspolitisk roll for finanspolitiken innebar ett
storre behov av samspel med penningpolitiken. Det édr da viktigt att de
olika aktOorerna har en realistisk bild av den andres ambitioner och
tinkbara reaktioner pa forindringar i det ekonomiska liget. Detta
forutsitter bade en vil utvecklad offentlig kommunikation och en
I6pande dialog mellan regeringen och Riksbanken. Det faktum att
trovirdigheten dr hég f6r bade finans- och penningpolitiken innebir i
kombination med att Riksbanken har en hog grad av sjilvstindighet
att forutsittningarna for ett bra samspel dr goda.

En mer aktiv finanspolitik innebidr ocksa att bade det offentliga
sparandet och skuldsittningen kommer att variera mer 6ver konjunk-
turcykeln. Radet bedémer emellertid att riskerna med detta ir
begrinsade sa linge underskott i lagkonjunktur f6ljs av Gverskott 1
hogkonjunktur och det finanspolitiska ramverket f6ljs. Riskerna
begrinsas ocksd av att laga rintor haller nere upplaningskostnaderna
och att den offentliga skulden befinner sig pa en relativt lig niva. Att
den nominella BNP-tillvixten forvintas fortsitta OGverstiga stats-
obligationsrintan verkar darutover for att skuldkvoten faller tillbaka.
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En andra fraga som diskuteras bade i Sverige och internationellt ar
om de liaga rintorna gor en hogre offentlig skuldsattning mindre
problematisk. Det finns samtidigt starka argument som talar for en lag
offentlig skuldsittning trots laga rintor. FOr privata aktorer kan det
vara rationellt att 6ka sin skuldsittning vid ett lagt rintelige men sa
behover inte vara fallet for staten. Coronapandemin ar ett bra exempel
pa att statens roll 4r bredare och att omfattande resurser kan krivas for
att stodja hushall och foretag. En omfattande privat skulduppbyggnad
1 Sverige och en hog offentlig skuldsittning i omvirlden har minskat
ekonomins motstandskraft och innebar ett 6kat behov av en stark
offentligfinansiell stallning. Dartill bidrar handelskonflikter och
geopolitisk instabilitet till hog osakerhet. Sammantaget talar dessa
omstindigheter for att den offentligfinansiella stillningen inte bor
forsvagas. Dirutéver har klimatférindringarna betydelse for
fragestillningen kring limplig offentlig skuldsittning. Radet avser att
aterkomma till klimatfragan och de offentliga finanserna i kommande
rapporter.
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1 Coronapandemin och ekonomins
utveckling

Detta kapitel beskriver olika aspekter av utvecklingen i varlds-
ekonomin och Sverige sedan pandemins boérjan. Kapitlet inleds med
ett avsnitt om coronapandemins effekter pa produktion, syssel-
sattning, tillgangspriser och offentliga finanser runt om i virlden.
Direfter foljer en narmare analys av krisens forlopp 1 Sverige, dar
effekterna pa branscher, regioner och olika grupper pa arbets-
marknaden diskuteras. Kapitlet avslutas med radets slutsatser.

1.1 Utvecklingen i varldsekonomin

Det gangna dret har varit unikt pa méinga sitt och den ekonomiska
utvecklingen har helt dominerats av coronapandemin. Samhilleliga
nedstingningar av olika omfattning har varit ett aterkommande inslag
1 manga linder. Inledningsvis brots leveranskedjor och virldshandeln
foll. Fortsatt social distansering har direfter medfort att kontaktnira
verksamheter antingen fatt stinga eller blivit kraftigt begrinsade.

1.1.1 Produktion, sysselsattning och tillgadngspriser

Pandemins aterverkningar syns tydligt i siffrorna for den globala
produktionen. Den ekonomiska aktiviteten har minskat 6ver hela
virlden, och global BNP f6ll med 3,6 procent under 2020 (diagram
1.1). Nedgiangen har paverkat vissa sektorer hardare 4n andra.
Branscher som forutsitter fysisk kontakt, exempelvis bescksniring
och turism, har drabbats hirt medan branscher som 4r mindre bero-
ende av fysiska méten, exempelvis industrin, har paverkats betydligt
mindre.” Denna asymmetri har bidragit till att krisens inverkan har
varierat patagligt mellan linder.*

3 Industrin drabbades hirt initialt, men aterhimtade sig relativt snabbt. Se vidare avsnitt 1.2.2.
* Se fordjupning 1.1 for vidare diskussion.
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Diagram 1.1 BNP

Arlig procentuell férandring

mVarlden = Sverige m Euroomrédet m USA = Norge mDanmark m Storbritannien

Anm.: Ar 2021 och 2022 ir prognoser.
Killa: Konjunkturinstitutet (2021a).

Euroomradet har drabbats hart. Italien, Spanien och Frankrike tillh6r
de virst drabbade linderna i vitlden i termer av BNP-fall, och
sammantaget minskade produktionen inom valutaomradet med
0,8 procent under 2020. Variationen mellan eurolinderna dr dock stor.
I Spanien och Italien minskade BNP med 10,8 respektive 8,9 procent,
medan motsvarande siffor for Nedetlinderna och Finland ar 3,7
respektive 2,8 procent.” Variationen har sannolikt flera orsaker, bl.a.
att turistniringen har drabbats oproportionetligt hirt.” Dess andel av
BNP i Spanien ar ungefir dubbelt sa stor som i Nederlinderna och
fyra ginger si stor som i Finland.” Foér 2021 och 2022 prognostiseras
en daterhimtning i earoomradet — BNP vintas stiga med 4,1 respektive
4,3 procent.

USA:s ekonomi har ocksa drabbats hart av pandemin men inte i
samma utstrickning som euroomradet. Aktiviteten f6ll kraftigt inom
bl.a. kultur, underhallning och besoksniring, och BNP minskade med
3,5 procent under forra aret. Utvecklingen framover ser dock relativt
ljus ut. BNP vintas vixa med 6,3 procent 2021 och 4,4 procent 2022.

5 Burostat.

¢ Se vidare férdjupning 1.1.

71 Finland uppgar turismens andel av BNP till ca 2-3 procent, och i Nederlinderna ca 5 procent. I
Spanien dr motsvarande siffra de senaste dren 6ver 11 procent. Se OECD (2020a) och UNWTO (2018).
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Utvecklingen i Storbritannien har varit simre 4n i bade euro-
omradet och USA. Till f6ljd av kraftiga nedgangar inom bl.a. kontakt-
nira tjanster och landets uttride fran EU foll BNP med 9,9 procent
under 2020.* Under 2021 och 2022 vintas den brittiska ekonomin
dock aterhimta sig och tillvixten bedoms bli 4,9 procent per ar.

Krisen har slagit hart aven mot tillvaxt- och utvecklingsekonomier.
I Sydamerika f6ll BNP kraftigt, bl.a. med 11 procent i Peru och Chile,
och 10 procent i Argentina.” I Asien tillhor Indien och Thailand de
virst drabbade linderna, med BNP-fall pa 8,0 respektive 6,1 procent.
Kinas BNP vixte dock med 2,2 procent under 2020." Aven Afrika har
paverkats kraftigt; bl.a. minskade BNP med 8,3 procent i Botswana
och 7,0 procent i Sydafrika," och den extrema fattigdomen pi
kontinenten har dkat."

Jamfort med manga linder har Sverige, i likhet med 6vriga Skandi-
navien, klarat sig forhallandevis vil 1 BNP-termer. Nedgiangen under
2020 pa 2,8 procent dr visserligen kraftig, men samtidigt mindre 4n i
manga andra avancerade ekonomier. Likt 6vriga Skandinavien vintas
svensk BNP aterhimta sig under 2021 och 2022 med tillvixttal 1
storleksordningen 3—4 procent.

En jimforelse av sysselsdttningsutvecklingen i Europa och USA ger
en annan bild dn BNP-utvecklingen. Trots att BNP {61l dramatiskt
under det andra kvartalet”, i Storbritannien med si mycket som
19,8 procent, var sysselsittningsfallet i Europa begrinsat. Under forsta
och andra kvartalet foll antalet sysselsatta 1 Sverige, Norge, Danmark,
Storbritannien och euroomradet endast med ca 2-3 procent jimfort
med nivan i slutet av 2019. Som framgar i diagram 1.2 har situationen
1 USA varit annorlunda. Under andra kvartalet lag sysselsittningsnivan
mer dn 10 procent ligre dn i slutet av 2019. Trots en relativt snabb
aterhdmtning var antalet sysselsatta i USA under fjirde kvartalet 2020
drygt 5 procent ligre dn vid motsvarande tidpunkt aret innan.
Skillnaderna mellan Europa och USA beror bla. pa att USA, till
skillnad fran de flesta europeiska linderna, inte har haft ett system for
korttidspermittering. Anstillda som blivit 6verflédiga till foljd av

8 Office for National Statistics.

2 IMF (2021a).

10 Konjunkturinstitutet (2021a).

' IMF (2021a).

12 Lakner m.fl. (2021).

13 SCB, nationalrikenskaperna (NR) och Office for National Statistics.
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pandemins paverkan pa efterfraigan har saledes lett till permitteringar i
Europa, medan de har foérlorat arbetet 1 USA.

Diagram 1.2 Sysselséattning

Index, 4 kvartalet 2019=100
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92 92
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Sverige Danmark Norge
—— USA Euroomradet Storbritannien

Anm.: Index av antal sysselsatta. Sdsongsrensade data.
Kiilla: Nationella statistikmyndigheter via Macrobond.

Krisen har dven paverkat finansiella marknader kraftigt. I mars 2019
prognostiserade Konjunkturinstitutet (KI) att savil den svenska repo-
rintan som KIX6-lindernas'* motsvarigheter skulle stabiliseras strax
over 2 procent mot slutet av 2020-talet (diagram 1.3, streckade linjer).
Med coronapandemin férsimrades dock efterfrageliget drastiskt,
varpa marknadens rintefOrvintningar foll och manga centralbanker
beslutade att ater sinka sina styrrintor. KI reviderade f6ljaktligen ner
sina prognoser (diagram 1.3, heldragna linjer).

14 KIX6-rintan dr ett vigt genomsnitt av styrrintorna i euroomradet, Danmark, Notge, USA, Stor-
britannien och Japan.
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Diagram 1.3 Styrranteprognoser
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Sverige

Anm.: Arsdata. Heldragna linjer for prognosen frin mars 2021, streckade linjer for prognosen fran
december 2019.
Kalla: Konjunkturinstitutet (2019a, 2021a).

Pandemins utbredning ledde initialt till kraftiga fall pa borserna runt
om i virlden. Under februari och mars 2020 {61l bérserna i Stockholm,
London och New York med 30-40 procent, vilket dr bland de
kraftigaste fallen nagonsin (diagram 1.4). Darefter har Stockholms-
bérsen och New York-borsen aterhimtat sig snabbt, och 1 slutet av
mars 2021 stod de mellan 20 och 30 procent hégre dn 1 bérjan av 2020.
Utvecklingen 1 London har sett annorlunda ut. Aterhéimtningen efter
kraschen under varen 2020 har gatt betydligt lingsammare, och bérsen
stod 1 slutet av mars 2021 omkring 10 procent ligre dn 1 januari 2020.
Londonbérsens svaga utveckling beror sannolikt bade pé att pandemin
drabbade den brittiska ekonomin férhillandevis hirt och att Brexit
bidragit till ett minskat intresse fran investerare.'

15 Sedan Stotbritanniens uttride ur EU har bérser i Amsterdam, Frankfurt och Paris gitt starkt, enligt
vissa bedémare pa Londonbérsens bekostnad, se Financial Times (2021).
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Diagram 1.4 Borsutveckling
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Anm.: Aktiepriserna som ligger till grund fér indexen 4r denominerade i respektive lands valuta. Data
t.o.m. 19 april 2021.
Kiilla: Macrobond.

Diagram 1.5 Bostadsprisernas utveckling

Index, 1 kvartalet 2020=100
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Anm.: Samtliga bostadsfastigheter, justerat f6r inflation. Data t.o.m. tredje kvartalet 2020.
Killa: BIS via Macrobond.
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Bostadspriserna i Europa och Nordamerika har med nigra undantag'®
fortsatt stiga under 2020, trots kraftiga BNP-fall och hégre arbets-
l6shet (diagram 1.5). I detta avseende skiljer sig den pagaende krisen
tydligt fran tidigare kriser. Under finanskrisen och eurokrisen foll
bostadspriserna kraftigt i manga linder."” Detsamma hinde under den
svenska 1990-talskrisen. Att en liknande utveckling har undvikits
under pandemin kan ha flera orsaker. Det samlade stodet fran rege-
ringar, parlament och centralbanker har sannolikt spelat en viktig roll."

1.1.2 Stédatgarder och offentligfinansiell utveckling

Under 2020 och 2021 har historiskt omfattande stédatgirder vidtagits
for att bekdmpa pandemin, undvika stora fall i aktivitetsnivan och gora
det mojligt for virldsekonomin att 6vervintra krisen. Stéden kan grovt
delas in i tvd kategorier: budgetatgirder och likviditetsatgarder.
Budgetaitgirderna avser sadant som direkt paverkar budgetens utgifter
eller inkomster, t.ex. skatteldttnader, permitteringsstod, foretagsstod
och transfereringar till hushall. Likviditetsatgirderna innefattar t.ex.
kreditgarantier, likviditetsstod till banker och stédkép av finansiella
tillgAngar, dvs. sidant som inte direkt paverkar budgetsaldot.” Likvidi-
tetsatgirderna dr déarfor i allmidnhet mindre kostsamma dn budget-
itgirderna.”’ Diagram 1.6 visar stbdens omfattning under 2020 for ett
antal linder, i termer av hur mycket som har utnyttjats.” Jimférelsen,
som baseras pd uppgifter frin Internationella valutafonden (IMF), bor
tolkas med forsiktighet eftersom lindernas mitmetoder kan skilja sig
at.

16 Jtalien och Irland dr exempel pa undantag.

17 BIS via Macrobond.

18 Statens krisstod och rinteliget diskuteras i avsnitt 2.2 respektive avsnitt 4.1.

1 Denna uppdelning ir frin IMF (2021b).

20 Vid kreditgarantier, som utgér en majotitet av likviditetsstéden i Eutopa, realiseras kostnaden endast
om understédda foretag inte klarar av att fullgbra sina skyldigheter. Vid stédkép och lan erhiller staten
en tillgang i utbyte mot stédet. Likviditetsatgirder innebir siledes inte en forsvagning av den offentliga
sektorns balansrikning pa det sitt som budgetatgirder gor.

2! Jamfort med diagram 1.1 har euroomridet ersatts med Tyskland och Italien eftersom euroomridet inte
har en gemensam finanspolitik.
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Diagram 1.6 Stodatgarder under 2020
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Killa: IMF (2021b).

Nir det giller statliga likviditetsatgirder (ddr huvuddelen dr kredit-
garantier) har de varit mer omfattande i Italien, Tyskland och Stor-
britannien. For de offentliga finanserna ar dock budgetstéden av storre
betydelse. I detta avseende utmirker sig USA och Storbritannien.” De
budgetira pandemistéden 1 dessa bada linder 6verskred 16 procent av
BNP under 2020.” I 6vriga Europa var budgetstéden under forra 4ret
generellt mindre. I Tyskland uppgick budgetstéden till 11 procent av
BNP, i Italien 6,8 procent, i Norge 4,2 procent, i Danmark 1,8 procent
och 1 Sverige 4,2 procent. Mot denna bakgrund far omfattningen av de
svenska budgetatgirderna sigas vara jamforelsevis begrinsad.

De omfattande finanspolitiska stéden under 2020 har inneburit
stora pafrestningar pa de offentliga finanserna i manga linder.
Storleken pa dessa pafrestningar har dock wvarierat. USA och

22 Den amerikanska vilfirdsstatens jimforelsevis begrinsade omfattning, inklusive dess relativt sma
automatiska stabilisatorer, utgor en delférklaring till storleken pa landets budgetitgirder under pandemin.
Mindre automatiska stabilisatorer kan 6ka behovet av diskretiondra beslut i kristid. USA:s automatiska
stabilisatorer paverkar det finansiella sparandet med omkring 0,4 procent av BNP f6r varje procentenhet
som faktiskt BNP avviker frin potentiell BNP (Lee och Sheiner, 2019). Motsvarande siffra i Sverige ér
0,53, och EU-genomsnittet dr 0,50 (Eurostat, 2019). Se avsnitt 4.3 for en diskussion kring olika sitt att
bedriva finanspolitik 6ver konjunkturcykeln.

23 IMF (2021c) redovisar ocksa data fér de forsta manaderna 2021, dock bara for storre linder. Under
varen 2021 har den amerikanska kongressen godkint ytterligare budgetatgirder om ca 1 900 miljarder
amerikanska dollar, motsvarande ca 10 procent av BNP (Vita huset, 2021).
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Storbritannien uppvisar mycket stora underskott medan nedgangen i
det finansiella sparandet i exempelvis Danmark och Norge har varit
betydligt mindre. F6r Sveriges del var sparandet svagt positivt fore
pandemins utbrott och det av IMF beriknade underskottet pa
ca 4 procent av BNP 2020 var, i likhet med Ovriga Skandinavien,
jimforelsevis litet.** Budgetunderskotten for linderna i diagram 1.7
vintas av IMF minska nagot under 2021 i takt med att stoden fasas ut
och ekonomierna aterhamtar sig. Behovet av stod fran finanspolitiken
ir dock fortsatt stort i manga linder, och underskotten kommer
sannolikt att besta flera ar framoéver.

Diagram 1.7 Finansiellt sparande, 2008-2022
Procent av BNP
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Killa: IMF (2021c¢) via Macrobond.

Budgetunderskotten, i kombination med fallande BNP, har medfort
stora Okningar av den offentliga skuldsittningen runt om i varlden. I
manga fall har dessa 6kningar skett frin en redan hog niva, vilket har
6kat den offentligfinansiella sarbarheten (diagram 1.8). Detta giller
bla. i USA och Storbritannien, men ocksa inom EU, dir Stabilitets-
och tillviaxtpaktens finanspolitiska regler tillfalligt har satts ur spel for

24 Notera att IMFE:s siffror for Sveriges finansiella sparande skiljer sig frin regeringens (-3,1 procent) och
KI:s (-3,3 procent).
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att oka det finanspolitiska handlingsutrtymmet.” Den allminna
bedomningen dr att de atgirder som vidtagits under pandemin har
varit vilmotiverade.” P4 lingre sikt vicker utvecklingen emellertid
fraigor om hur den i vissa linder synnerligen héga offentliga skuld-
sattningen ska hanteras.

Sveriges skuldsituation dr dock fortsatt gynnsam, och 6kningen
under 2020 visade sig bli betydligt mindre 4n vad som befarades under
pandemins inledande manader. Maastrichtskulden uppgick enligt IMF
till 38,5 procent av BNP i slutet av 2020 och vintas oka till
40,4 procent under 2021 for att darefter minska.

Diagram 1.8 Konsoliderad offentlig bruttoskuld
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Anm.: Prognosen beaktar inte den skuldreduktion som Riksbankens byte till egenfinansierad valutareserv
kommer att innebira; se avsnitt 3.2.
Killa: IMF (2021c¢) via Macrobond.

25 Formellt sett 4r den s.k. generella undantagsklausulen aktiv t.o.m. den 31 januari 2022. Det ir dock
sannolikt att denna klausul férlings.
26 IMF (2021c) och OECD (2020b).
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Fordjupning 1.1 Svart att faststalla orsaker till stora olikheter i BNP-
utveckling mellan lander

Djupet pa den ekonomiska krisen skiljer sig markant mellan linder.
Sverige, Norge och Danmark sag en jimforelsevis begrinsad BNP-
nedgang pa omkring en till tre procent under 2020 (diagram 1.9).
Andra linder, exempelvis Italien, Spanien och Storbritannien,
drabbades betydligt hardare, med BNP-nedgéingar i storleksordningen
nio till elva procent. Det finns flera tinkbara forklaringar till de stora
skillnaderna, men det dr dnnu for tidigt att dra nagra entydiga slutsatser.
Tva mojliga forklaringar ir nedstingningarnas omfattning” i olika
linder och skillnader i branschstruktur.

Diagram 1.9 BNP under 2020
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Killor: Eurostat, Konjunkturinstitutet (2021a) och VP21.

Sambandet mellan grad av nedstingning och ekonomiska utfall
forefaller intuitivt rimligt; ndr samhallet stings ner begrinsas de sociala
kontakterna. Fler stannar hemma, firre besoker kaféer och restau-
ranger och firre reser utomlands och bor pa hotell. Konsumtionen
faller och ekonomin blir lidande. Ju lingre och mer omfattande ned-
stingningen ir, desto djupare borde den ekonomiska nedgingen bli.
Pandemibekidmpningen har dirfér ofta beskrivits som en avvigning

27”Grad av samhillelig nedstingning” kan definieras pa olika sitt, men asyftar i bred bemirkelse i vilken
utstrickning minniskors méjligheter att réra sig fritt i samhillet har begrinsats.
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mellan att minska smittspridningen och begrinsa pandemins ekono-
miska skadeverkningar.”

Empirin dr emellertid inte tydlig. Vissa studier tyder pa att det finns
en avvigning mellan nedstingning och ekonomisk utveckling,” medan
andra 1 stéllet tyder pa att en stramare nedstingning leder till bittre
ekonomiskt utfall.” Slutligen finns studier som tyder pa att det inte
finns ndgot klart samband alls.” De studier som finner ett starkt
samband — vare sig det dr positivt eller negativt — lider generellt av
statistiska brister. De bygger oftast pa linjira regressionsmodeller som
dels innehaller stora standardavvikelser, dels limnar stort utrymme fo6r
s.k. “omitted variable bias”, dvs. att utvecklingen férklaras av nagot
annat 4n det som ingar i modellen. En generell svarighet dr att avgora
hur mycket av minniskors beteendeférindring som beror pa formella
nedstingningsatgirder och hur mycket som beror pa sjilvpitagna
restriktioner eller kulturella monster. I befintliga studier antas implicit
att befolkningen i olika linder reagerar pd en nedstingning pa samma
satt, vilket inte behover vara fallet. En annan svarighet dr att
nedstingningar far effekter 6ver granser. Nedstingningar i Sverige och
Norge paverkar t.ex. den ekonomiska utvecklingen i Spanien genom
minskad turism, oberoende av vilka restriktioner den spanska
regeringen har infort. Detta innebir inte med ndédvindighet att graden
av nedstingning och ekonomins utveckling ar orelaterade. Det betyder
emellertid att forskningen i nuldget inte har kunnat visa ett sidant
samband.

Sambandet mellan linders branschstruktur och ekonomiska utfall
ar tydligare. Minskad rorelse 1 sambhillet — vare sig den beror pa
formella eller sjalvpatagna restriktioner — leder till firre kafébesok,
restaurangbesok, resor och hotellbokningar, vilket har synts tydligt i
form av minskad omsittning i dessa branscher savil i Sverige som
utomlands.” Effekten av minskad rérelse p4 andra branscher, t.ex.
hemelektronik och mjukvaror, kan till och med vara positiv. Mer tid i
hemmet kan leda till 6kad efterfragan pa TV-apparater, datorer och
streamingtjanster. Mer distansarbete och distansundervisning kan 6ka
efterfrigan pa tjdnster som underlittar sidana arrangemang. Pan-
demins effekter pa ett lands ekonomi torde dirfoér vara mindre ju

28 T.ex. TT (2020), Hessius (2020), Expressen (2020) och Sveriges radio (2020).
2 T.ex. Sapir (2020).

30 T.ex. Alvelda m.fl. (2020).

31T ex. Casey (2020).

32 Konjunkturinstitutet (2021a) och IMF (2021a).
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viktigare t.ex. professionella tjinster och industri dr f6r BNP, och
storre ju viktigare kontaktnira tjanster ar.

Data 6ver turistsektorns™ storlek och BNP-utvecklingen 2020 i
olika linder (diagram 1.10) indikerar att linder med omfattande turism
drabbats relativt hart. Ett exempel dr Island, vars turismsektor uppgar
till 8,6 procent av BNP, och vars BNP {6ll med 6,6 procent under
2020.”* Turismens andel av BNP p4 Island ir dirmed ungefir dubbelt
sa stor som 1 Sverige och ca tre ganger sa stor som 1 Norge, och landets
BNP-nedgang dr mer dn dubbelt si stor som i Sverige och ca fem
ganger sa stor som i Norge. BNP-utvecklingen under 2020 i andra
linder dar turismen dr en viktig niring — t.ex. Spanien (-10,8 procent),
Portugal (-7,6 procent), Frankrike (-8,1 procent) och Grekland
(-8,2 procent) — stirker denna hypotes. BNP-utfallen i andra linder dir
turismen dr mindre viktig for BNP — exempelvis Tyskland
(-4,9 procent) och Danmark (-3,3 procent) — stirker hypotesen
yttetligare.”

Diagram 1.10 Turism och BNP 2020 i europeiska lander

Procent resp. arlig procentuell forandring
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Anm.: Siffrorna f6r turism som andel av BNP avser 2018 eller det senaste tillgingliga aret.
Killor: Eurostat och OECD (2020a).

3 Till turism riknas all produktion av varor och tjinster vars huvudsakliga malgrupp ir personer pa
semester eller annan resa som varar kortare dn ett ar. Hotell, guidade turistturer och stora delar av
restaurangbranschen 4r nigra exempel pa sidan produktion; se OECD Glossary of Statistical Terms.

3 Eurostat.

% Samtliga uppriknade siffror utom Danmark och Tjeckien ar preliminira.
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Detta monster bor emellertid tolkas med vissa forbehill. Dels ar det
svart att dra generella slutsatser utifrin fa observationer, dels har
minga turismberoende linder sisom Spanien och Grekland andra
gemensamma egenskaper som kan ha paverkat pandemins ekono-
miska konsekvenser.”® Det finns dessutom avvikelser. Storbritannien
tillhor Europas ekonomiskt virst drabbade linder, trots att turismens
andel av landets BNP bara ir 3,2 procent. Detsamma giller Belgien,
vars BNP minskade med 6,3 procent trots en relativt liten turistnaring,
Samtliga linder dir turistndringen ar viktig har dock drabbats hart. Det
gar dirfor att med relativt stor sikerhet siga att branschstruktur utgor
en delforklaring till variationerna i linders BNP-utveckling under
pandemin. Det dr sannolikt att fler och bittre studier framdover
kommer att 6ka kunskapen pa detta omrade.

1.2 Pandemin och den svenska ekonomin

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige under 2020 och hittills under
2021 har som framgitt praglats av coronapandemin. De ekonomiska
forvintningarna har skiftat under pandemins gang, och krisen har
slagit patagligt olika mot olika delar av ndringslivet och arbets-
marknaden.

1.2.1 Utvecklingen 2020-2021

Den ekonomiska utvecklingen under pandemin har kinnetecknats av
stor osakerhet och dirmed skarpa skiften i de ekonomiska
forvintningarna. Diagram 1.11 illustrerar detta genom att visa hur
regeringens och Kl:s prognoser for helaret utvecklades under 2020.
Huvudfokus i detta delavsnitt ligger pa regeringens prognoser.

Under slutet av 2019 och bérjan av 2020 gick den svenska
ckonomin in i en avmattningsfas. Regeringen riknade med en lag
tillvaxt under 2020 pa 1,1 procent och bedémde att en konjunkturell
avmattning stod for dérren. Laget forsimrades snabbt under slutet av
forsta kvartalet 2020. Den 11 mars deklarerade WHO att covid-19 var
en pandemi, och under dagarna som foljde bérjade virldens linder
stinga sina grinser och inféra olika typer av begrinsningar for
minniskors rorlighet.

3 Exempel pa sadana egenskaper dr samhillsstyrningens kvalitet (Sapir, 2020) och offentligfinansiella
ingangsvirden (IMF, 2020a).
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Diagram 1.11 BNP-prognoser for 2020 under pandemin
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Anm.: Observationen fran KI fér januari 2020 4r frin december 2019. Observationen fran april 2021 ar
utfall fran SCB.
Killor: Regeringens (2021a) och Kl:s (2021a) prognoser vid respektive tillfille.

I Sverige Okade smittspridningen snabbt, och en mingd atgirder
vidtogs innan mars manads slut. Den 16 mars utfirdade Folkhilso-
myndigheten, Fohm, en rekommendation om att personer over 70
skulle undvika sociala kontakter och att arbete skulle bedrivas
hemifrin i stérsta mojliga utstrickning. Dagen dirpa rekommenderade
Fohm att gymnasie- och hégskoleundervisning i méjligaste man skulle
bedrivas pa distans. Samma dag beslutade regeringen om ett tillfélligt
inreseférbud, och den 19 mars avradde Fohm frin onédiga resor inom
landet. Den 24 mars ombads restauranger att vidta dtgirder for att
begrinsa smittorisken, och den 27 mars beslutade regeringen att
forbjuda sammankomster med fler in 50 deltagare.”

Parallellt med pandemins utbredning i Sverige spred sig smittan i
6vriga virlden. Viktiga exportmarknader stingdes tillfalligt, varpa
utrikeshandeln stannade av och leveranskedjor bréts.” Pandemin och
de atgirder som vidtogs, bade inrikes och utrikes, ledde till att
efterfrigan foll dramatiskt. Exempelvis uppskattade Riksbanken att
hushillens konsumtion minskade med sammantaget ca 10 procent

37 Se vidare avsnitt 2.2 f6r en beskrivning av de ekonomisk-politiska dtgirderna och nir de inférdes.
3 TMF (2020b).
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under mars och april jimfort med februari®” och antalet varsel steg
kraftigt (diagram 1.12). Under mars varslades sammanlagt Gver 42 000
personer, vilket var mer 4n dubbelt sa manga som under finanskrisens
virsta manad hosten 2008. Varslen fortsatte vara hoga i flera veckor. 1
slutet av maj hade sammanlagt ca 87 000 personer blivit varslade, och
arbetslosheten 6kade frin knappt 7 till drygt 9 procent mellan forsta
och andra kvartalet 2020. Mot denna bakgrund prognostiserade
regeringen i VP20 att svensk BNP skulle minska med 4 procent under
2020.

Diagram 1.12 Antal varsel
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Anm.: Data stricker sig t.o.m. mars 2021.
Kiilla: Arbetsférmedlingen via Macrobond.

Det forsimrade konjunkturliget under viren gav tydliga avtryck i den
ckonomiska aktiviteten. Den gula linjen i diagram 1.13 visar hur svensk
BNP utvecklades kvartalsvis under 2020. Under fOrsta kvartalet var
tillvaxten 0,1 procent, och under andra kvartalet minskade BNP med
hela 7,6 procent. Siffran for det andra kvartalet dr den storsta BNP-
minskningen under ett enskilt kvartal sia linge kvartalsdata finns
tillgdngliga, dvs. sedan 1980. I samband med den djupa nedgangen i
ekonomin under andra kvartalet reviderade regeringen den 18 juni ner
sin BNP-prognos for helaret 2020, till -6 procent (diagram 1.11).

% Sveriges riksbank (2020a).
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Under bérjan av sommaren minskade smittotalen, bade 1 Sverige
och utomlands. Exportmarknaderna 6ppnades dter, Fohm:s avradan
fran onddiga resor inom landet upphivdes och gymnasier och hog-
skolor uppmanades att ateruppta vanlig undervisning. Efterfragan
himtade sig nagot i takt med att manniskor dter bérjade rora sig i
samhillet," och varslen minskade under sommaren. Arbetslosheten
var dock fortsatt hog. Under tredje kvartalet 6kade BNP med
6,4 procent jamfort med kvartalet innan. BNP-nivan var dock fort-
farande ca 2 procentenheter ligre jimfoért med under forsta kvartalet
2020 (diagram 1.13, gra linje). Under slutet av tredje kvartalet raidde en
viss optimism kring den ekonomiska utvecklingen, och i BP21
reviderade regeringen upp sin prognos foér BNP-tillvixten under
helaret 2020, till -4,6 procent.

Diagram 1.13 BNP i Sverige, kvartalsvis utveckling 2020
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Killa: SCB, NR, via Macrobond.

Under hésten och vintern tog dock smittspridningen fart pa nytt och
smittbekdmpningsatgirder borjade aterinféras. I december bestimde
regeringen bla. att forbjuda alkoholservering pa restauranger efter
20.00 och att begrinsa antalet besokare 1 butiker, gallerior och andra
offentliga inomhusmiljéer.! Utvecklingen ledde till att den Ater-
himtning som noterades under tredje kvartalet stannade av. BNP

40 Sveriges riksbank (2020a).
# Regeringen (2020a).
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under fjirde kvartalet blev ca 0,2 procent ligre dn under kvartalet
innan. Arbetslosheten lig kvar pa en forhojd niva, och hushallens
konsumtion av restaurang- och hotelltjanster foll tillbaka efter den
partiella dterhimtningen under sommaren.” Med information om tre
av arets fyra kvartal reviderade regeringen upp sin helarsprognos
ytterligare. I mitten av december beriknades att BNP-tillviaxten under
2020 skulle uppga till -2,9 procent, vilket var nidra utfallet
pa -2,8 procent.

Tabell 1.1 Makroekonomiska nyckeltal

Regeringen, 15 april 2021 2019 2020 2021 2022
BNP-tillvaxt 1,2 -2,8 3,2 3,8
BNP-gap! 0,7 -3,9 -2,6 -0,5
Sysselsattningstillvaxt? 0,7 -1,3 0,3 1,9
Arbetsloshet® 6,8 8,3 8,7 7.9
KPIF 1,7 0,5 1,5 1,3
Finansiellt sparande* 0,3 -3,1 -4,5 -1,0
Strukturellt sparande® 0,3 -1,3 2,7 -0,3
Maastrichtskuld® 35,2 39,9 39,9 37,0
gggiunkturinstitutet, 31 mars 2019 2020 2021 2022
BNP-tillvaxt 1,2 -2,8 3,7 34
BNP-gap 0,7 -4,0 -2,3 -0,5
Sysselsattningstillvaxt 0,7 -1,3 -0,7 15
Arbetsloshet 6,8 8,3 8,6 7,7
KPIF 1,7 0,5 1,8 1,5
Finansiellt sparande 0,4 -3,3 2,1 -0,6
Strukturellt sparande 0,3 -1,2 -1,0 -0,3
Maastrichtskuld 35,9 40,5 38,9 36,1

Anm.: Regetingens siffror f6r 2019 dr tagna ur BP21. 'Procent av potentiell BNP. 215-74 ar. 315-74 ir.
“Procent av BNP. SProcent av potentiell BNP. ‘Procent av BNP. Samtliga noter giller biada
prognoserna.

Killor: VP21 och Konjunkturinstitutet (2021a).

Vid édrsskiftet 2020—2021 inleddes vaccinationen mot covid-19, och
torhoppningen dr att det ekonomiska lidget ska normaliseras under
2021. Under vintern och varen har smittspridningen dock varit fortsatt
hég, och regeringens dtgirder och Fohm:s rekommendationer ligger i
stor utstrickning kvar. Smittspridningen vintas emellertid minska och
restriktioner lyftas i takt med att fler blir vaccinerade, och den

42 Sveriges riksbank (2020a).
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ckonomiska aktiviteten vintas borja normaliseras i utsatta branscher
under sommaren och hosten 2021. Mot denna bakgrund prognosti-
serade regeringen 1 VP21 att BNP skulle 6ka med 3,2 procent under
2021, och att dterhdmtningen skulle fortsitta under 2022 med en
tillvixt pa 3,8 procent. BNP-gapet vintas dirmed minska i relativt
snabb takt, fran -3,9 procent 2020 till -0,5 procent 2022 (tabell 1.1).

1.2.2 Krisens effekter ar ojamnt fordelade

KI:s extramitningar visar foretagens bedémning av hur omsittningen
utvecklats under krisen jamfoért med ett normallége.43 Indikatorns
utveckling fran maj 2020 till april 2021 visas 1 diagram 1.14.

Omsittningen var tydligt ligre 4n normalt i samtliga branscher
under varen 2020. Efter det initiala fallet har omsittningen i
tillverkningsindustrin gradvis aterhamtat sig och lag 1 mars 2021 strax
under sitt normallige. Samtidigt 4r omsittningen 1 delar av
tjanstesektorn fortsatt lag. Detta giller sirskilt hotell- och
restaurangbranschen, dir omsattningen sedan maj 2020 kontinuerligt
legat mellan 40 och 70 procent ligre in normalt, och researrangorer-
och byraer, vars omsittning i april 2021 var drygt 72 procent ligre dn
vanligt. Aven delar av kulturbranschen har férlorat en mycket stor del
av sin omsittning. Teatrar och konserthus tappade t.ex. 6ver
60 procent av sin omsittning sett till helaret 2020.* Kulturbranschen
ingar dock inte i KI:s extramitningar.

+ KI har sedan i maj 2020 gjort extramitningar bland féretagen 1 Konjunkturbarometern for att fa tillgang
till mer hégfrekvent data pa niringslivets situation under krisen. Konjunkturbarometern ir en urvals-
underskning dir ett slumpmassigt féretagsutval (ca 5 500) fir svara pd frigor. Undersékningen dr en
totalundersékning for féretag med fler 4n 100 anstillda. Urvalet 4r stratifierat pa storleksklass och bransch
for foretag med minst fem anstillda.

# Ravin och Weyler (2021).



32

Diagram 1.14 Omséttningstapp i naringslivet
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Anm.: Omsittningstapp i procent jimfért med ett av respondenterna bedémt normallige.

Killa: Konjunkturinstitutet, Konjunkturbarometern.

Antalet konkurser steg 1 borjan av krisen (diagram 1.15). I april 2020
gick 915 foretag i konkurs, vilket var den hégsta manadsnoteringen
sedan 1990-talet. Under manaderna som foljde minskade dock
konkurserna markant och under hela 2020 forsattes 7 695 foretag i
konkurs, vilket var ndgot firre dn under 2019. Med avseende pa
fordelningen av konkurser mellan branscher framkommer samma
skillnad som beskrivs ovan. Konkursutsattheten* i hotell- och
restaurangbranschen 6kade med 35 procent under 2020 medan
konkursutsattheten 1 stillet minskade med ca 6 procent inom
detaljhandeln.*

4 Antal konkurser som andel av antal féretag.
40 Egna berikningar baserade pa data frin UC genom Macrobond.
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Diagram 1.15 Antal konkurser per manad
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Killa: SCB via Macrobond.

Sysselsattningsutvecklingen skiljer sig ocksa at mellan olika branscher
(diagram 1.16). Generellt har antalet anstillda i de olika nirings-
grenarna under 2020 fluktuerat inom ett intervall pd plus/minus
10 procent, vilket liknar utvecklingen under 2019. Hotell- och
restaurangnaringen avviker emellertid tydligt dven i1 detta avseende.
Antalet anstallda i branschen har varierat inom ett intervall pa ca 0 till
40 procent jimfért med december 2019.4

De stora omsittningstappen inom delar av kultursektorn har inte
paverkat antalet anstillda 1 samma utstrickning som inom hotell- och
restaurangbranschen. I genomsnitt var antalet anstillda i den kulturella
och personliga tjanstesektorn ungefir 10 procent firre under 2020 dn
under 2019. Motsvarande siffra f6r hotell och restauranger ir
ca 36 procent. Detta kan bero pa att bara vissa delar av kultur-
branschen, t.ex. teater och musik, har drabbats hirt. Det kan ocksa
bero pa att manga inom de virst drabbade delarna av branschen ir
egenforetagare och dirmed inte riknas som anstillda.*

47 Antalet anstillda inom hotell- och restaurangbranschen i december 2019 var ca 140 000. En minskning
pé 35-40 procent motsvarar siledes omkring 50 000 anstillda (SCB, AKU).
48 Unionen (2017).
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Diagram 1.16 Antal anstéllda per bransch
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Anm.: Sedan januari 2021 samlar SCB in AKU-data pa ett delvis nytt sitt. Jamforelser mellan 2021 och
ren innan bor dirfor goras med forsiktighet. Detta giller samtliga AKU-data i rapporten.
Killa: SCB, AKU via Macrobond.

Pa andra sidan spektrumet aterfinns tillverkningsindustrin, och i
synnerhet de delar som producerar maskiner och transportmedel (gul
linje, diagram 1.16).” Antalet anstillda inom dessa delar av till-
verkningsindustrin har inte vid nagot tillfille underskridit nivan i
december 2019, och utvecklingen sett till hela 2020 har inte varit
patagligt annorlunda dn dret innan.

Skillnaderna mellan tillverkningsindustrin - och hotell- och
restaurangbranschen beror emellertid inte bara pa krisens varierande
effekter pa efterfragan i olika branscher, utan dven pa att en av
regeringens krisatgirder, stodet for korttidsarbete (KT'A), 1 princip inte
har omfattat tidsbegrinsat anstillda.”” Andelen tidsbegrinsat anstillda
inom hotell- och restaurangbranschen 6versteg 40 procent i mars

41 ”maskiner” inbegtips dven t.ex. hemelektronik. Skillnaden mellan den gula linjen och den r6da linjen
i diagram 1.16 kan beskrivas som att den forra giller tillverkning av &onsumtionsvaror medan den senare
giller tillverkning av produktionsvaror.

50 Korttidsarbete dr svart att anvinda fér tidsbegrinsat anstillda eftersom foretagen maste anvinda sig av
andra tillgingliga dtgirder for att minska sina arbetskraftskostnader innan de kan beviljas stéd (SFS
2013:948, 5a §). Se avsnitt 2.2.4 f6r en nirmare beskrivning,
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2020. Motsvarande siffra inom tillverkningsindustrin var mindre dn
10 procent.”’ Denna skillnad har sannolikt inneburit att personer inom
hotell- och restaurangbranschen i hogre grad har forlorat sina arbeten.
Den aggregerade effekten av KTA framgar tydligt i diagram 1.17.
Antalet arbetade timmar har fallit betydligt mer dn sysselsdttningen,
vilket beror pa att de som ar permitterade inom ramen f6r KTA riknas
som sysselsatta.

Diagram 1.17 Sysselséattning och arbetade timmar
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Killa: SCB, AKU via Macrobond.

Utifran diagram 1.16 finns det dock skal att kinna viss optimism kring
arbetsloshetens utveckling framéver. Antalet anstillda inom hotell-
och restaurangbranschen himtade sig kraftigt (men tillfalligt) under
sommaren 2020, vilket tyder pa en stor uppdimd efterfraigan pa
tjansterna 1 fraiga. Om pandemin klingar av under andra halvaret 2021,
vilket savil regeringen som KI antar, dr det sannolikt att efterfragan i
kontaktnira branscher stiger snabbt, och dirmed att minga av de som
forlorat jobbet under pandemin kan ateranstillas. I hindelse av att
pandemin blir mer utdragen kan problemen pa arbetsmarknaden
emellertid bli betydligt allvarligare.

51 SCB, AKU.
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Krisens konsekvenser for arbetsmarknaden har varierat mellan
regioner. Lin med stor hotell- och restaurangniring, oftast tat-
befolkade omraden, har paverkats mer dn andra. I diagram 1.18 ingar
Sveriges tre mest titbefolkade lin, Stockholm, Vistra Goétaland och
Skane, och landets tre mest glesbefolkade lin, Norrbotten, Jamtland
och Visterbotten. Under 2019 liag arbetslosheten 1 alla lin 1 dia-
grammet utom Skdne inom ett intervall pa ca 1 procentenhet. Vid
pandemins utbrott Gkade spridningen till 2-3 procentenheter.
Arbetslosheten i Stockholm steg med ca 3 procentenheter under varen
2020, medan den var i stort sett oférdndrad 1 Norrbotten. Liknande
skillnader gar att observera bland 6vriga regioner; ju mer titbefolkat
linet ér, desto mer har arbetslosheten 6kat. Detta dr en tydlig skillnad
mot utvecklingen under tidigare ekonomiska kriser.

Diagram 1.18 Arbetsléshet per lan, 16-64 ar
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Anm.: De tre mest respektive minst titbefolkade linen.
Killa: SCB, AKU via Macrobond.

Effekterna pa arbetsmarknaden édr ojimna dven pa andra sitt dn
geografiskt. Unga, lagutbildade och utrikes fédda har drabbats
betydligt hardare 4n andra, huvudsakligen fér att de i hogre ut-



Svensk finanspolitik 2021 37

strickning arbetar inom drabbade branscher, och att de ir over-
representerade bland tidsbegriinsat anstillda.”

Aldersgruppen 20-24 ar har paverkats mycket. I denna grupp ékade
arbetslosheten med nistan 5 procentenheter mellan forsta och tredje
kvartalet 2020, jimfért med ca 3 procentenheter i gruppen 25-34 ar
och mindre dn 2 procentenheter i 6vriga aldersgrupper (35-64 ar). De
unga var sirskilt sarbara bade for att de ar kraftigt Overrepresenterade
i hotell- och restaurangbranschen, och for att deras anstillningar i
storre utstrickning har varit tidsbegransade och dirmed i princip inte
omfattats av KTA. En del av de unga som blivit arbetslosa under
pandemin dr dock studenter. Drygt en fjardedel av 6kningen i arbets-
l6shet 1 aldersgruppen 20-24 ar utgjordes av personer som t.ex.
studerar.”

Krisen har av samma skal slagit hart mot lagutbildade; de arbetar
ofta i kontaktnira branscher med tidsbegrinsade anstillningar. Under
2020 steg arbetslosheten bland personer med férgymnasial utbildning
med ca 4 procentenheter, frin 22,5 ill 26,5 procent.”® Okningen bland
gymnasieutbildade och hogskoleutbildade var betydligt mindre:
1,7 respektive 1,0 procentenheter. Arbetslésheten bland personer med
endast foérgymnasial utbildning var redan innan pandemin mer dn tre
ganger sa hég som bland gymnasieutbildade, 22,5 jimfoért med
6,5 procent.

Utrikes f6dda har ocksa drabbats oproportionerligt av krisen. Bland
inrikes f6dda 6kade arbetslosheten med ca 0,5 procentenheter under
2020 medan 6kningen bland utrikes f6dda var 3,7 procentenheter, dvs.
mer 4n sju ginger s4 stor. Aven detta hinger samman med de bransch-
missiga skillnaderna och férekomsten av tidsbegrinsade anstallningar.
Bland tidsbegrinsat anstillda ir nistan 31 procent utrikes f6dda,” och
inom hotell- och restaurangbranschen ir 42,5 procent av alla anstillda
fodda utomlands.” Detta kan jimforas med hela arbetskraften, dir
18,8 procent ar utrikes fédda.

Skillnaderna i atbetsloshet mellan inrikes och utrikes fodda ar
mycket stor. Bland inrikes fodda dr ca 5 procent arbetslésa medan

52 Diagram f6r arbetsléshet efter dlder, utbildningsniva respektive ursprung finns i appendix 1.

53 SCB, AKU och Visita (2021).

4 1 alderskategorin 20—24 ar 6kade andelen som varken arbetar eller utbildar sig med 3,7 procentenheter
(8,5 till 12,2 procent) mellan f6rsta och tredje kvartalet 2020 (SCB, AKU).

3 Denna trend inleddes redan 2018/2019 och intensifierades i och med pandemin.

% SCB, AKU.

57 Visita (2021).
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motsvarande siffra bland utrikes fodda dr ndstan 19 procent. Denna
skillnad dr, liksom skillnaderna med avseende pa utbildningsniva, ett
stort problem sedan tidigare som dock har férvirrats under pandemin.

Diagram 1.19 Arbetsldshet efter utbildningsniva och fodelseland
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Killa: SCB, AKU via Macrobond.

Det finns en betydande grad av samvariation mellan alder, utbildnings-
niva och fédelseland. Yngre tenderar att ha ligre utbildning, utrikes
tédda dr 1 genomsnitt bade yngre och har ligre utbildning dn
befolkningen som helhet, osv.”® Av diagrammen 1.19 och 1.20 framgér
emellertid att samtliga tre variabler enskilt verkar ha haft en betydelse
for arbetsloshetsutfall under pandemin. De prickade linjerna i diagram
1.19 visar arbetsloshetens utveckling for férgymnasialt utbildade
inrikes respektive utrikes fodda. Okningen ir tydligt storre for utrikes
fédda. Samma monster finns bland gymnasie- och hogskoleutbildade.
Bade foédelseland och utbildningsniva har saledes haft betydelse for
arbetsloshetens utveckling under krisen. Detta giller dven f6r dlder och
fodelseland (diagram 1.20). Okningen i arbetsléshet har varit stor
bland unga, men allra storst bland utrikes fédda unga.

58 SCB, AKU.
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De langsiktiga effekterna av den 6kade arbetslosheten skiljer sig
sannolikt 4t mellan olika grupper. Unga l6per betydligt mindre risk dn
andra att fastna i lingtidsarbetsléshet. Under 2020 var den genom-
snittliga arbetsloshetstiden 1 dldersgruppen 1524 dr ca 10 veckor,
ungefir samma som aret innan. Motsvarande siffra for hela
arbetskraften var ca 32 veckor.” Utrikes fodda och ligutbildade l6per
diremot avsevirt storre risk att fastna i langtidsarbetsloshet jamfort
med befolkningen som helhet.” Att minga intridesjobb forsvunnit
under pandemin riskerar att fOrsvira ytterligare fOr dessa grupper att
etablera sig pd arbetsmarknaden. Krisen kan dirmed forvirra
befintliga strukturella problem pi arbetsmarknaden.”

Diagram 1.20 Arbetsldshet efter alder och fodelseland
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Killa: SCB, AKU via Macrobond.

% SCB, AKU.

%0 Av de ca 300 000 utrikes fédda som var arbetslésa i botjan av 2021 hade mer dn hiften varit utan arbete
i mer 4n ett halvir. Bland inrikes fédda var ca 200 000 arbetslésa, varav mindre 4n en fjdrdedel var
langtidsarbetslésa. Vad giller utbildningsniva var langtidsarbetslésheten bland personer med férgymnasial
utbildning (3,3 procent) nistan fyra ginger si hég som motsvarande siffra bland de med gymnasial
utbildning (0,9 procent). Se SCB, AKU.

1 Antalet langtidsarbetslésa i Sverige 6kade med ca 50 000 under 2020, fran 100 000 i januari 2020 till
ca 150 000 i januari 2021. Av dessa 50 000 var ca 2/3 utrikes fodda, trots att utrikes fodda utgér mindre
in 1/5 av arbetskraften (SCB, AKU).
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Krisens ojimna effekter pa arbetsmarknaden, i kombination med
utvecklingen av priserna pa aktier och bostider (avsnitt 1.1), har inne-
burit att pandemin bidragit till att 6ka den ekonomiska ojamlikheten i
landet. De som drabbats hardast pa arbetsmarknaden — exempelvis
tidsbegrinsat anstillda i kontaktnira branscher — dr inte de som
normalt sett kan dra nytta av prisokningar pa aktier och bostider.
Denna utveckling forstirker den trendmaissiga okning i inkomst-
skillnader som pagitt sedan atminstone senare delen av 1990-talet.”
Under denna period har kapitalinkomster, som 4r ojamnt fordelade,
stigit dramatiskt, samtidigt som loneskillnaderna har Okat och
ersittningsnivaerna 1 transfereringssystemen inte har stigit i takt med
prisutvecklingen.”

1.3 Slutsatser

Pandemin har orsakat en global ekonomisk kris. Genom historiskt
unika ekonomisk-politiska atgirder har dock en kollaps av varlds-
ekonomin foérhindrats. Den svenska ekonomin har klarat sig
jamforelsevis bra genom krisen. BNP-nedgangen pa 2,8 procent 2020
ligger i linje med Gvriga Skandinavien och dr betydligt mindre dn i
manga andra utvecklade ekonomier. Omfattningen pa de finans-
politiska stodatgirderna i Sverige liknar Gvriga Skandinavien och ar
betydligt mindre 4n i manga andra linder. Det finansiella sparandet
2020 uppgick till ca -3 procent av BNP — ett i sammanhanget begrinsat
underskott.

Den osikerhet som omgirdat pandemins férlopp har inneburit att
den ckonomiska utvecklingen varit svar att forutsiga. Pandemins
ekonomiska konsekvenser har emellertid blivit mindre 4n vad som
forutspaddes under varen 2020. Den faktiska BNP-nedgingen blev
drygt hilften sd stor som regeringens prognostiserade minskning
under pandemins mérkaste veckor. Aven andra makroekonomiska
nyckelvariabler, t.ex. finansiellt sparande och skuldkvot, har utvecklats
bittre dn foérvintat. Med det sagt dr osikerheten fortsatt stor och den
ekonomiska nedgangen djup; resursutnyttjandet ligger alltjamt ldgre dn
vid pandemins utbrott i borjan av 2020. Prognoser fran regeringen och
K1 indikerar emellertid att ekonomin ndr balans i slutet av 2022, vilket

250U 2019:65.
3 Pandemins ojamlika effekter gir bortom ekonomi. Personer med liag inkomst har generellt drabbats
hirdare av smittspridningen 4n personer i de 6vre inkomstskikten (Folkhilsomyndigheten, 2021).
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skulle innebira att nedgangen blir kortvarig. Denna bedémning bygger
dock pa att pandemin klingar av under andra halvaret 2021.

Krisen har drabbat olika delar av ekonomin i varierande grad.
Kontaktnira branscher har lidit svart, medan industrin har klarat sig
forhallandevis vil. Dessa skillnader har medfért att grupper som ir
sysselsatta 1 kontaktnira branscher — i huvudsak unga, ligutbildade och
utrikes fodda — har forlorat arbetet 1 betydligt storre utstrickning dn
andra. Skillnaderna har férstirkts av att kontaktnira branscher har en
hog andel tidsbegrinsat anstillda. Okningen i arbetsléshet bland
lagutbildade och utrikes f6dda ir sirskilt problematisk i och med att
dessa grupper l6per storre risk att fastna 1 lingtidsarbetsloshet.

Med avseende pd den Okade arbetslésheten bland unga finns det
anledning att vara nagot mer optimistisk. Historiskt 16per unga mindre
risk att fastna i langtidsarbetsloshet jaimfort med 6vriga befolkningen.
Uppgangen i arbetsloshet dr i hog grad koncentrerad till storstider och
till férhallandevis enkla jobb i kontaktnira branscher som hotell och
restaurang — jobb som ofta fylls av unga. Om pandemin klingar av
under andra halviret 2021, vilket bade regeringen och KI antar, ar det
sannolikt att arbetslésheten bland unga kan falla relativt snabbt.

Forutsatt att pandemin inte blir avsevirt mer utdragen dn forvintat
ir de storsta utmaningarna pd arbetsmarknaden framd&ver huvud-
sakligen desamma som innan pandemin, dvs. att Sverige har en relativt
hog strukturell arbetsloshet som dr koncentrerad till ligutbildade och
utrikes fodda. Radet har vid flera tidigare tillfillen diskuterat dessa
fragor, och erfarenheterna fran pandemin understryker behovet av att
komma till ritta med problemet. Skillnaderna i arbetsmarknadsutfall
mellan grupper, i kombination med prisutvecklingen pa tillgangs-
marknader, har lett till att den ekonomiska ojimlikheten 6kat under
pandemin. Ocksa i detta avseende fOrstirker krisen sedan linge vil
etablerade problem.
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2 Finanspolitiska atgarder under
coronakrisen

I det har kapitlet analyseras ett urval av de ekonomisk-politiska
atgiarder som vidtagits i Sverige under pandemin. Forst resonerar vi
kring behovet av statliga stod och vilka principer som bor ligea till
grund for stédens utformning. Direfter bedémer vi ett antal av
regeringens atgirder under krisen utifrin dessa principer och vilka
lirdomar som sa hir lingt kan dras infor framtiden. Kapitlet avslutas
med radets slutsatser.

2.1 Principer for statliga stéd

For att mildra de ekonomiska effekterna av den kris som pandemin
gett upphov till har staten infort en rad ekonomiska stéd riktade till
hushall och féretag. Diarutover har staten bistatt kommuner och
regioner med resurser i deras arbete att virna liv och hilsa. I detta
avsnitt diskuteras principer for ndr staten bor ga in med direkta stod
och hur dessa bor utformas for att vara effektiva.

2.1.1 Stoédens olika syften

Sedan manga decennier rader i Sverige stor enighet om att staten har
en sjilvklar roll nir det giller att uppratthalla hilsa och virna liv. Stor
enighet rader ocksd om att staten bor ingripa om minniskor far
allvarligt illa ekonomiskt och sirskilt om de riskerar fattigdom. Det ar
ocksa allmint accepterat att staten vid konjunkturella svingningar i
ekonomin eller vid andra allvarliga sittningar i produktion och syssel-
sattning ingriper for att uppritthalla aktivitetsnivan och sysselsitt-
ningen.

Dessa olika syften har viglett manga av de atgirder som vidtagits
sedan pandemin brét ut. Till dessa har denna ging dven tillkommit
ambitionen att behalla ekonomins produktionskapacitet och diri-
genom snabbt kunna aterstarta ekonomin nir smittskyddsliget si
tilliter. Det har handlat om att undvika omfattande nedliggningar av
langsiktigt livskraftiga féretag och bibehalla virdefulla matchningar
mellan arbetsgivare och arbetstagare.
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Motiven f6r en politik med mycket omfattande ekonomiska stod
under coronakrisen har allmint bedémts som starka.” Det beror i hog
grad pa att denna kris skiljer sig fran kriser som ir orsakade av
renodlade obalanser i ekonomin (som t.ex. finanskrisen 2008—2009).
Krisen beror i stillet denna gang primirt pa en exogen faktor —
pandemin. Nar orsaken dr exogen finns ingen risk att de statliga stoden
okar sannolikheten for att en liknande kris uppkommer framover eller
att obalanserna fortgir och inte korrigeras.” Kraftfulla statliga dtgirder
ar da forenade med mindre lingsiktiga risker och kan darfoér littare
motiveras. Beslut om st6d underlittades dven av att situationen
bedémdes vara relativt snabbt 6vergiende och att den ekonomiska
aktiviteten skulle dtergd i nagorlunda likartade former i takt med att
pandemin i sinom tid bedémdes klinga av.

De atgirder som vidtagits kan i grova drag delas in i fyra syften: att
lindra de ekonomiska konsekvenserna for sarskilt drabbade grupper,
att dimpa pandemins effekter pd aktivitetsnivan i samhaillet, att géra
det mojligt f6r ekonomin att Gvervintra den akuta kris som uppstatt
och, framfor allt, att virna liv och hilsa. Eftersom riadet saknar sirskild
kompetens i att bedéma de specifika atgirder som vidtagits for att
hindra smittspridning och andra hilsorelaterade fragor diskuteras
limpligheten 1 dessa atgirder inte ndrmare i rapporten.

For de olika atgarderna riktade till féretag och hushall, och dven for
delar av stoden till kommuner och regioner, dr grinsen mellan de olika
syftena inte alltid sjdlvklar. Manga av stéden har utformats for att
uppna flera av syftena och regeringen har inte alltid preciserat vad
avsikten med ett enskilt stdd wvarit. For att kunna diskutera
effektiviteten i de olika stodformerna dr det dock pedagogiskt att
forsoka tydligetra deras respektive syften och utga ifran dessa.

2.1.2 Ett férsakringsperspektiv

Statliga stod till foretag och enskilda individer kan liknas vid en
forsikring dar staten tar 6ver risker och exempelvis ersitter individer
for tillfalligt ovantat laga inkomster. Med ett sadant synsitt kan

o+ Se IMF (2020b, 2021d), Nordstrém-Skans (2020) och OECD (2020b, 2021).

5 Ekonomiska kriser likt den internationella finanskrisen 2008-2009 och den svenska krisen i botjan av
1990-talet dr exempel pé kriser som ér endogena till sin natur. Med detta menas att de ekonomiska stérningar
som ligger till grund f6r krisens utbrott hirror frin det ekonomiska systemet. Aven om statliga stéd kan
behovas vid endogent orsakade kriser dr det principiellt mer problematiskt eftersom det kan forstirka de
underliggande beteenden som bidragit till krisen.
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ekonomins privata aktorer ses som forsikringstagare vars premier har
utgjorts av tidigare skatteinbetalningar. Utgangspunkten 1 en
marknadsekonomi av svensk typ dr dock att saval foretag som enskilda
individer har egna buffertar och forsakringar som gor det mojligt att
hantera normala svingningar i ekonomin. Det ligger i marknads-
ekonomins natur att i synnerhet foretag och aktiedgare forvintas ha
beredskap att i viss utstrickning bira forluster. I vilka situationer de
sjalva eller staten bor sta for forluster dr darfor en viktig diskussion att
tora.

Negativa storningar kan drabba enskilda foretag, branscher eller,
som vid nuvarande pandemi, i stort sett hela ekonomin. Foretags-
specifika stérningar dr nagot som staten normalt inte bor beakta da det
ar en del av marknadsekonomin; konkurrens medfor att ineffektiva
foretag inte Gverlever. Staten bor 1 normalfallet inte heller ge stod till
hela branscher. Strukturomvandling dr en viktig del i en marknads-
ekonomi och innebir att vissa branscher vixer medan andra krymper.
Statliga stod till enskilda branscher riskerar att bromsa denna process
vilket kan himma ekonomins potential pa lingre sikt.

Det som gor den situation som uppkom i bérjan av foregaende ar
unik var att stérningen var exogen och innebar ett snabbt, ovintat
forlopp dir i stort sett hela ekonomin paverkades. Forsikrings-
l6sningar for den typ av kris det har handlat om finns i praktiken inte.
Om staten inte engagerar sig innebir det att foretag maste bygga upp
buffertar, som for att ticka in for alla mojliga katastrofscenarier
behover vara mycket stora. En sidan hég grad av beredskap skulle
innebdra kostnader for samhillsekonomin bl.a. i form av uteblivna
investeringar. Men det ar forstas ocksa moijligt att ekonomins aktorer
skulle vilja att inte bygga upp nédvindiga reserver. Resultatet skulle da
i stillet bli omfattande utslagning nir allvarliga efterfragefall intraffar.

Mot denna bakgrund har det varit naturligt att staten patagit sig en
storre roll d4n normalt i denna ekonomiska nedgang. Nir i stort sett
hela ekonomin drabbas kan man argumentera for att den som har
storst mojlighet att bira risken ocksd antar rollen som forsdkrings-
givare.”® Staten har goda mojligheter att bira risk eftersom den kan
spridas 6ver bide nuvarande och framtida skattebetalare.”’” I detta fall

% Det brukat bendmnas som regeln om den dverligsne forsikringsgivaren, se Skogh och Lane (2000), kapitel 5.
Se HM Treasury (2020) f6r en diskussion kring statens roll som zusurer of last resort.

7 Irwin (2007). Statens méjlighet att bira tisken kan fOrstds variera beroende pa den offentligfinansiella
situationen som foreligger. I Sveriges fall finns sidana mojligheter tack vare starka offentliga finanser.
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tillkommer att det dr staten som, i varierande utstrickning, paverkar
hur stora de ekonomiska skadorna blir via de restriktioner som
beslutas. Det bor ocksa noteras att de offentligfinansiella kostnaderna
pa sikt kan bli betydande om staten znze ger stod eller ger stod i f6r liten
omfattning. Djupa lagkonjunkturer och varaktigt ligre produktion
innebdr ligre skatteintikter och hogre kostnader forknippade med
arbetsloshet och utanférskap. Det ar darfor rimligt att utga ifran att
statliga stod under en pandemi har en hog s.k. sjalvfinansieringsgrad.
Med det menas att for varje satsad krona 1 statligt stod fir den
offentliga sektorn pa sikt tillbaka en betydande del i form av en bittre
fungerande ekonomi, som bade genererar mer skatteintikter och
kriver mindre offentliga utgifter.

Samtidigt dr det viktigt att de stdd som skapas inte medfor att
ekonomins aktorer i framtiden bygger mindre egna reserver och att
samhillsekonomin till f6ljd av detta blir mindre robust. En parallell
kan dras till de likviditetsstod finansiella foretag erbjods av Riksbanken
under finanskrisen. Dessa stoéd skulle i sig kunna innebéra att
finansiella foretag i framtiden viljer att bygga mindre egna buffertar
och ta storre risker. Efter krisen skidrptes dock bade likviditets- och
kapitalkrav fOr att motverka en sadan utveckling och gora sektorn mer
robust.

Nir stod utformas maste det alltsa ske sa att stoden uppnar sina
syften och ir triffsikra samtidigt som de inte i for stor utstrickning
avlyfter risk pd ett sitt som Okar sannolikheten att statliga stod blir mer
vanligt férekommande i framtiden. I detta sammanhang brukar s.k.
selektionsproblem och moral hazard-problem uppmarksammas. Med
selektionsproblem menas att aktorer som stéden inte dr amnade for
nyttjar dem. Detta problem uppkommer nir det dr svart eller kostsamt
for staten att avgéra vem som behover, och bor fa stod. Ett satt att
minska problemet ir att utforma stéden sa att de dr associerade med
nagon form av kostnad som gor det oattraktivt for aktorer som inte
behover stdden att utnyttja dem. Med moral hazard menas att
ckonomins aktorer, som ett resultat av de statliga stdden, dndrar sitt
beteende och dirmed Okar sannolikheten for att stod behdvs i
framtiden och 6verutnyttjas. Om staten griper in och stodjer foretag
som har tagit alltfér stora risker i forhallande till sina buffertar och som
avstatt fran att forsakra sig, finns risken att aktOrerna antar att staten
kommer att ge stod dven 1 framtida kriser. Det kan i sin tur paverka
deras beteende sa att statliga stod beh6vs oftare. Risken for detta ér
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dock begrinsad i nuvarande situation eftersom nuvarande kris ér
orsakad av en exogen faktor som inte gir att paverka eller forutse.
Slutligen bor noteras att radets bedomning av stédens omfattning och
inriktning tar sin utgangspunkt i det kunskapslige som fanns vid de
olika beslutstillfillena. Om pandemin skulle bli betydligt mer utdragen
in vad som nu verkar vara fallet, kan vi vara i en situation dir bade
omfattningen och inriktningen pa atgiarder behéver omprovas.

2.1.3 Effektiva atgarder

Det finns alltsa skal for staten att agera forsakringsgivare vid en kris av
det slag som nu har drabbat stora delar av den svenska ekonomin.
Stédens utformning dr dock en central fraga. Statliga stod bor
utformas sa att de i storsta mojliga man dr samhaillsekonomiskt
effektiva. Det dr emellertid inte uppenbart hur samhallsekonomisk
effektivitet bor definieras eller mitas. Till detta bidrar att de olika
stodformerna som tidigare noterats har delvis olika syften och varierar
till sin karaktir. Gemensamt for stoden dr dock att de bor vara
kostnadseffektiva, dvs. utformas sa att avsedda syften uppnas till ligsta
méjliga samhillsekonomiska kostnad.”®

Nir de olika stddformerna analyseras i f6ljande avsnitt gors det med
utgangspunkt frin en bedémning av vad deras syfte har varit och med
ambitionen att belysa hur vil de har utformats fran ett sambhills-
ckonomiskt perspektiv. Ett av de fyra syftena som nidmndes
inledningsvis har varit att uppritthalla aktivitetsnivan i ekonomin.
Effektiviteten i denna typ av atgiarder brukar vid normala konjunktur-
forlopp belysas med hur en given summa pengar paverkar BNP och
sysselsittning.” Det ir dock en stor skillnad pi coronakrisen och en
mer normal ligkonjunktur. Nedgangen i efterfrigan kunde inte
motverkas av expansiv finanspolitik 1 nagon stérre utstrickning
eftersom efterfragan holls tillbaka av beslutade och sjilvpatagna
restriktioner. Ddrfér har andra syften med atgirderna varit mer
framtridande, frimst att stotta ekonomin for att hjilpa foretag och
deras anstillda att Gvervintra krisen och dirigenom bibehalla den
produktiva kapaciteten — potentiell BNP. Att lata livskraftiga foretag
ga 1 konkurs dr forknippat med stora samhallsekonomiska kostnader,
bl.a. i form av hég arbetsloshet. Det dr ocksa ineffektivt och kostsamt

% Se IMF (2020b, 2021d) och OECD (2020b, 2021) f6r en liknande slutsats.
9 Se Finanspolitiska radet (2020), kapitel 3.
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att siga upp personal under krisen for att sedan forséka nyrekrytera
nir krisen dr 6ver. Dessutom kan ett stort antal konkurser och kraftigt
okad arbetsloshet skapa destruktiva spiraler 1 ekonomin dar okad
osikerhet tynger ned ekonomin ytterligare. Ett tredje syfte med
atgirderna har varit att stodja individer vars inkomster minskat
betydligt som en f6ljd av krisen. Utformningen av sidana stod ar ocksa
av stor betydelse for att man ska na dessa grupper pa ett effektivt sitt.

For att beddma utformningen av dtgirder som syftar till att stotta
ekonomin och enskilda kan de vanligt f6rekommande principerna for
finanspolitiska atgiarder over konjunkturcykeln anviandas, dvs. att
dtgirder ska vara viltajmade, triffsikra och temporira, TTT.” Dit-
utover bor stddformerna vara transparenta samt beakta den offentlig-
finansiella stillning som foreligger.

Tajmning: For att finanspolitiska stod ska vara effektiva behover de
sittas in vid ratt tidpunkt. For de foretag som snabbt forlorar stora
delar av sina intakter dr det avgorande att stdden kommer i tid. De kan
annars tvingas till drastiska personalminskningar och andra atgirder
for att minska sina kostnader. Aven enskilda individer som férlorar sin
forsorjning ar 1 behov av att stéd kommer i tid. Vidare behéver 6kade
statsbidrag till kommunsektorn aviseras i tid for att undvika ned-
skiarningar pa andra omraden (eller beslut om skattehdjningar).
Tajmning handlar ocksi om nir stéden ska avvecklas. Om stéden
avvecklas for tidigt riskerar foretag att ga i konkurs vilket innebir att
tidigare utbetalade Overvintringsstdd 1 princip varit forgives. Om
stoden 1 stillet avvecklas for sent innebar det en ineffektiv anvindning
av offentliga medel som ocksa riskerar motverka strukturomvandling.
Likasa bor stod till kommunsektorn anpassas nir behovet minskar for
att undvika permanent hégre offentliga utgifter.

Traffsikerbet. Stoden bor ocksa vara triffsikra och endast utga till
dem som har drabbats, annars uppkommer s.k. dodviktsforluster
vilket dr ineffektivt. Ett sitt att Oka triffsikerheten dr att stoden ar
kopplade till sjilvrisker. Det kan dels vara en ldgsta grins f6r forlorade
inkomster innan statligt stod blir aktuellt, dels att staten inte ersitter
hela inkomstbortfallet fér dem som ligger 6ver den grinsen.
Forekomsten av sjilvrisker begrinsar 6verutnyttjande och fusk samt
ger incitament till ekonomins aktorer att agera for att dteruppta sin

0 Den engelska motsvarigheten 4r vanligt forekommande; zmely, targeted and temporary.
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verksamhet.”" Sjilvrisken bor i allminhet inte 6ka 6ver tid genom att
stéden blir mindre generdsa. Aven om drabbade foretag och individer
kan antas kunna skjuta till vissa egna medel nir inkomsterna minskar
ir detta svérare ju lingre pandemin pagar. Om de statliga stéden
trappas ner for snabbt och det medfor att foretag gar 1 konkurs ar
tidigare stod for att sikra ekonomins Overlevnad i huvudsak bort-
kastade. Genom att utforma stéden med tydliga sjilvrisker kommer de
1 stor utstrickning att avveckla sig sjilva eftersom det inte dr l6nsamt
for foretagen att utnyttja dem nar de inte lingre behévs.

En relevant fraga kring triffsikerhet och effektivitet dr huruvida
stod ska ges till kapitalstarka foretag som kan Overvintra krisen med
egna medel, eller om de i stillet endast borde g till de féretag som har
storst behov. Hir star den som utformar politiken infor ett dilemma.
Vissa foretag som drabbas kan ha en tillricklig buffert for att sjilva
hantera krisens effekter utan att gora sig av med vare sig arbetskraft
eller fysiskt kapital, men i avsaknad av stdd kan féretagen dndé vilja
att sidga upp personal nir efterfrigan viker. St6d till kapitalstarka
foretag kan darfor bidra till att uppritthalla sysselsittningen. Det kan
ocksa finnas rittviseaspekter som talar for att alla féretag bor omfattas
av vissa stod. Det kan exempelvis betraktas som orittvist om anstillda
1 kapitalstarka foretag inte omfattas av stod till korttidsarbete. Det dr
ocksa forenat med betydande avgrinsningsproblem att definiera vad
som dr ett kapitalstarkt foretag. Det finns saledes argument som talar
for att stod kan ges till kapitalstarka féretag. Det maste dock vigas mot
hur stodens effektivitet paverkas.

Tempordra: Finanspolitiska stod bor vara temporira sa att de inte
varaktigt forsvagar de offentliga finanserna eller motverkar for-
indringar i ekonomin som ar lingsiktigt 6nskvirda. Stodens varaktig-
het under en pandemi bor dirfér anpassas efter hur utvecklingen av
smittspridningen paverkar kommuner, féretag och individer. Som
noterades ovan bor stéden inte tas bort forrin restriktionerna trappas
ned och efterfrigan atervinder, eftersom motstindskraften och
moijligheten att 6vervintra troligen minskar 6ver tid.

Transparenta: Att foretag, individer och kommunsektorn forstar hur
stoden dr utformade och hur de ska sokas ar avgérande for stodens

71 Det 4r inte limpligt med sjilvrisk nir det giller stéd till kommunsektorn. Aven om de kan ha en viss
buffert i den s.k. resultatutjgmningsreserven skiljer det mycket mellan olika kommuner och olika regioner.
Om staten endast stir for en del av de 6kade kostnaderna till f6ljd av pandemin kan det innebira
kommunala skattehéjningar eller nedskirningar pa andra omraden i verksamheten.
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effektivitet. Nar komplexa stéd bedéms mer effektiva 6kar kraven pa
transparens for att géra dem begripliga. Stoden bor normalt sett ocksa
vara forutsigbara. Stod som giller for lingre perioder innebar att
ekonomins aktérer kan ta regelverken i beaktande vilket 6kar deras
mojligheter att fatta vilgrundade beslut. Samtidigt handlar det om
svara avviagningar eftersom stéden ska var viltajmade och inte ska ge
incitament till inaktivitet eller fusk. Det finns ocksa risker med att
staten binder upp sig eftersom det kan finnas behov att dndra villkoren
beroende pa hur situationen utvecklas. Transparens dr ocksa viktigt ur
ett utvarderingsperspektiv. En viktig del for att folja och utvirdera
stod riktade till foretag ar tillgangen pa statistik. Information om vilka
foretag som far stdd bor i moijligaste man vara tillganglig for att
undetlitta extern granskning och utvirdering.”

Offentligfinansiell ~ stillning:  Den  offentligfinansiella  stéllningen
paverkar utrymmet for Aatgirder.”” Ar den offentligfinansiella
stallningen stark har staten mojligheten att agera som en mer generds
torsikringsgivare jamfért med om den offentligfinansiella stillningen
ar svag. Nar pandemin brot ut i mars 2020 var osikerheten kring
smittspridningens och ekonomins utveckling mycket stor, samtidigt
som snabba beslut var nédvindiga. Det dr en betydande skillnad mot
den beslutssituation som ridde under senhésten da storre kunskaper
vunnits om pandemins karaktir och en tidsplan fér vaccinationer
boérjat utkristalliseras. Atgéirderna maste givetvis bedomas i ljuset av
den situation som riddde di de beslutades.

2.2 Stod till foretag, hushall och
kommunsektorn

Det hir avsnittet fokuserar pa ndgra av de eckonomisk-politiska
atgirder som vidtagits i Sverige under pandemin. Syftet dr dels att
analysera atgirderna utifran de principer som beskrivs i féregiende
avsnitt, dels att utifran dessa analyser diskutera vilka lirdomar som kan
dras infér framtiden. Efter en Overgripande sammanstallning analy-
seras ett antal stodatgirder mer i detalj. Direfter f6ljer en diskussion
kring regeringens utbildningsinsatser och de extra tillskotten till
kommuner och regioner.

721 Norge var t.ex. information om vilka féretag som fitt stéd publikt tillginglig redan frin borjan.
73 Se IMF (2020b, 2021d) och OECD (2020b, 2021).
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2.2.1 Finanspolitiska atgarder - en éverblick

Enligt riksdagsordningen far regeringen enligt huvudregeln vid hégst
tva tillfillen limna en proposition med forslag till dndringar i statens
budget f6r det I6pande budgetaret. Forslag till andringar i budgeten far
dock ocksa lamnas vid andra tillfallen om regeringen anser att det finns
sirskilda skil.”* Pandemin innebar att sidana sirskilda skil forelig
under bade 2020 och 2021, och inte mindre dn tolv extra dndrings-
budgetar limnades till riksdagen under 2020 och hittills sex under
2021.” De allra flesta av atgirderna kan inte beskrivas som stimulans-
atgirder i traditionell stabiliseringspolitisk mening, utan syftar, for-
utom till att hantera smittspridning och vardbehov, bade till att skydda
foretag och arbetstagare mot de ekonomiska konsekvenser som
pandemin ger upphov till och att méjliggora for foretag att Gvervintra
krisen (avsnitt 2.1.1).

Under krisens inledning lag ett stort fokus pa att stirka foretagens
likviditet nir de snabbt drabbades av minskade intakter samtidigt som
en stor andel av utgifterna fanns kvar. Riksdagen beslutade t.ex. om att
tillfalligt sinka arbetsgivaravgifter och egenavgifter, ge anstind med
skatteinbetalningar, aterta momsinbetalningar och 6ka moijligheten till
att periodisera positiva resultat fran 2019. Samtidigt stallde regeringen
ut lanegarantier via Riksgildskontoret, och Riksbanken erbjod
omfattande lan till banker for vidare utlining till féretag.”

Pandemins effekt pi ekonomin blev initialt dramatisk.”” Under
varen och sommaren 2020 lanserades atgirder i snabb takt och de
forlingdes efter hand for att motverka pandemins ekonomiska
konsekvenser. Fokus forskots fran likviditetsforstirkande atgirder till
direkta finanspolitiska stdd 1 form av subventioner och skatte-
sankningar. Myndigheter har pa kort tid satt upp nya system for
handlaggning, utbetalning och sa smaningom ocksa statistikinsamling.

Enligt presentationen av VP21 beriknades utgifterna for stod-
itgirder under 2020 sammantaget uppgi till ca 160 mdkr.” Tabell 2.1
redogor for ett urval av dessa. Av dtgirderna riktade till foretag var
stod vid korttidsarbete (korttidspermittering) och de temporirt sinkta

74 Riksdagsordningen (9 kap. 6 § andra stycket).

75 Se appendix 2.

76 Sveriges riksbank (2021a).

77 Se avsnitt 1.2.2 f6r en beskrivning av utvecklingen i olika branscher och for olika grupper pa arbets-
marknaden.

78 I avsnitt 3.1.1 beskrivs atgirdernas omfattning pa en 6vergripande niva.
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arbetsgivar- och egenavgifterna de storsta posterna under 2020, 35
respektive nistan 33 mdkr. I de beriknade beloppen for 2021 ir i
stallet omstillningsstodet mest omfattande, ca 40 mdkr, vilket delvis

hinger samman med att stéd som avser hosten 2020 betalas ut forst
2021.

Tabell 2.1 Krisatgarder till foljd av pandemin

2020 2021 Totalt
Totala krisatgarder, mdkr 161,12 259,22 420,3
Varav (urval)
Stod till jobb och féretag
Korttidspermittering 35,1° 23,72 58,9
Sankta arbetsgivar- och egenavgifter 32,7° 10,44 43,1
Omstallningsstod 5,7° 40,4°¢ 46,1
Stod till enskilda naringsidkare 0,3° 10,7°¢ 10,7
Idrott, kultur, mediestod 4,72 8,32 12,9
Sjukléneansvar, hyresstdéd m.m. 16,12 18,32 34,4
Trygghetssystem
Karensavdrag, sjukintyg, riskgrupper och 672 358 10,2

smittbararpenning
Forstarkt a-kassa 5,32 6,82 12,1
Aktiv arbetsmarknadspolitik och fler

a a

utbildningsplatser 6.6 14,5 211
Kommunsektorn

Generella statsbidrag 21,02 22,52 43,5
Ez(traordlnara kostnader och uppskjuten 10,02 17,02 27.0
vard

Testning och smittsparning m.m. 8,32 12,12 20,4
Vaccinering 8,7% 8,7
gv;:ga tillskott till vard, skola och omsorg 052 552 6.0

Anm.: a) Omfattning enl. regeringen (2021b). b) Utfall enligt ESV. ¢) Totala anslag enligt
prop.2020/21:166. d) Avser tillfilligt sinkta arbetsgivaravgifter for unga, inklusive forstirkning under
juni-augusti 2021. Dir avser 7,52+1,43 mdkr grundforslaget inklusive tidigareliggande (prop. 2020/21:33)
och 1,48 mdkr avser forstirkning juni-aug 2021 VP21.

Killor: Regeringen (2021b), ESV, prop. 2020/21:33, prop. 2020/21:166 samt prop. 2020/21:99 (VP21).

Flera av atgirderna, inklusive deras utformning, var uppenbart
motiverade av smittskyddsskil. Det giller bl.a. 6vertagande av sjuk-
l6neansvar, slopande av karensdag och sjukintyg, smittbararpenning
och riktade medel till testning, smittsparning, vaccinering och vard.
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Radet analyserar inte dessa i nirmare detalj, utan fokuserar pa de
atgirder som vidtagits for att stotta ekonomin:

e Skatteanstind och utékad periodisering
e Temporirt sinkta arbetsgivaravgifter

o Korttidsarbete

e Omstillningsstod

e Omsittningsstod

e Generdsare a-kassa och ligre trosklar

e Tillskott till utbildning och omstillning
e Tillskott till kommuner och regioner

Under viren 2020 fick féretagen betydande belopp i stéd, framfor allt
1 form av stod till korttidsarbete och en generell sinkning av arbets-
givaravgifterna. Efter sommaren 2020 har endast ett par miljarder
kronor per manad betalats ut till féretagen (diagram 2.1). Det beror
delvis pa att smittlaget tillfalligt forbattrades under sommaren 2020,
men det finns ocksa exempel pa att stod betalats ut sent till f6ljd av
linga handlidggningstider och att vissa atgirder forlingdes med
betydande f6rdrojning.

Diagram 2.1 Utbetalade belopp for ett antal stéd

Miljarder kronor

20 - m e m e m oo - 20

L i foretag T 15

L] Omstglningsstdd

= Stdd till enskilda néaringsidkare
10 F---f-mmmmm o - 10
Sankta arbetsgivaravgifter

m Sénkta egenavgifter

0 . . II Aan III IIl IIl III IIl- P IlI_ 0
mar apr maj jun jul aug sept okt nov dec jan feb mar
20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 212 21 21

Anm.: Data t.o.m. mars 2021.
Killa: Ekonomistyrningsverket (ESV).
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2.2.2 Anstand med skatter och 6kad periodisering

En tidig atgird under varen 2020 var att ge moijlighet till tillfalliga
anstand med vissa skatteinbetalningar for att underlitta for foretag
som drabbats av likviditetsproblem till foljd av coronaviruset.”
Atgirden var inriktad pa att underlitta Gvervintring genom att snabbt
stirka foretagens likviditet ndr de drabbades av minskade intdkter
samtidigt som en stor andel av utgifterna fanns kvar. Det fanns dock
inget krav pa att foretagen skulle kunna visa att de var drabbade.
Anstind skulle beviljas om inte sirskilda skal talade emot det,
exempelvis att foretaget hade icke forsumbara skatteskulder.® Initialt
kunde anstaind beviljas i hogst ett dr for inbetalning av avdragen
prelimindrskatt, arbetsgivaravgifter och mervardesskatt. Anstand
kunde beviljas for hogst tre manaders inbetalningar av avdragen
prelimindr skatt och arbetsgivaravgifter respektive mervirdesskatt for
redovisningsperioderna januari—september 2020.°" 1 februari 2021
inférdes en moijlighet att forlinga tiden for redan beviljade tillfélliga
anstand med ytterligare ett ar samtidigt som omfattningen utvidgades
frin motsvarande tre till sex minader under hela 2020.% T april 2021
utokades omfattningen bla. pa sd sitt att anstind for arbetsgivar-
avgifter och preliminirskatt kan beviljas for hogst sju manader
(mervirdesskatt exkluderades fran utékningen).

Anstinden innebir en kostnad for foretagen dd de maste betala en
rinta om 1,25 procent och en anstindsavgift. Anstindsavgiften var
initialt 0,3 procent men berakningssittet har darefter andrats och nivan
sankts. Den sammantagna effekten av forindringarna ar att foretagens
kostnad f6r anstinden har sjunkit jimfért med nir anstanden infordes.
Kostnaden motsvarar nu en avdragsgill drsrinta pa 3,1 procent.

De utékade anstindsmojligheterna innebdr sammantaget att de
maximala anstandsbeloppen tillats vara mycket stora. I praktiken dr det
dock hittills betydligt ligre nivder som utnyttjats (tabell 2.2). Fram
t.o.m. den 22 april 2021 hade det kommit in drygt 135 000 ans6kningar

7 Prop. 2019/20:132.

80 Tillfalliga anstind anvindes ocksid under finanskrisen 2008-09. Tillfilliga anstindsbestimmelser
inférdes genom lagen (2009:99) om anstind med inbetalning av skatt i vissa fall (se prop. 2008/09:113,
bet. 2008/09:SkU27, rskr. 2008/09:175). Mojligheten att bevilja anstind enligt den lagen var tidsbegrinsad
men lagen som sidan var inte tillfallig.

81 Prop. 2019/20:132.

82 Prop.2020/21:77. Antalet redovisningsperioder skiljer sig beroende pa med vilken periodicitet féretagen
redovisar. Dir redovisningsperioden var en kalenderminad utSkades omfattningen fran tre till hégst sex
redovisningsperioder vardera.
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om tillfilligt anstind med skatteinbetalningar och anstindsbeloppet
uppgick till knappt 48 mdkr.” De flesta anstinden séktes under april
och maj 2020, just efter att de nya bestimmelserna kommit pa plats
samt efter arsskiftet da mojligheten till anstand utékades (diagram 2.2).
Anstandsmoijligheten utnyttjas 1 hégre grad i medelstora foretag,
medan ca 6 procent av smaféretag som har haft mojlighet att fa
anstand har fatt det. Néstan halften av alla beviljade anstind aterfanns
1 tre branscher; handel, f6ljt av hotell och restaurang samt verksamhet
inom juridik, ekonomi, vetenskap och teknik.*

Tabell 2.2 Likviditetsforstarkning

Miljarder kronor

Likviditetsforstarkning Maxbelopp Utnyttjat
Anstand skatter 676 48
Overperiodisering 13 4,1
Totalt 689 49,5

Anm.: Med 6verperiodisering avses periodisering som Gverstiger den normala nivin pa 30 procent av
positiva resultat. Maxbelopp enligt Regeringen (2021b), utnyttjade tillfilliga anstind och
Sverperiodiseringar enligt Skatteverket, data t.o.m. 22 april 2021.

Kallor: Regeringen (2021b) och Skatteverket.

Eftersom anstinden innebdr forskjutningar av skatteinbetalningar i
tiden (fran 2020 och 2021 till 2022 och 2023) paverkar de budgetsaldot
men inte det finansiella sparandet. Sa linge foéretag som beviljats
anstand inte gar i konkurs dr de offentligfinansiella kostnaderna for
anstanden sma. Det finns dock en risk att det blir svart for foéretag som
precis tagit sig igenom pandemin att bade betala tillbaka anstinden och
betala sina 16pande skatter. Om foretagen bedémer att kraven och
takten pa aterbetalning dr for hoga och att mojligheten till 6verlevnad
blir £6r liten finns en risk att de hellre avvecklar sin verksamhet, vilket
motverkar stodets syfte och kan 6ka den offentliga kostnaden
visentligt.”

83 Siffran avser totala anstind. Av dessa har drygt 16 mdkr upphoért och dirmed dterdebiterats foretagens
skattekonto.

84 Skatteverket (2020).

85 Vid en konkurs ir skatter, liksom leverantorsskulder och hyresfordringar, s.k. oprioriterade fodringar
enligt férmansrittslagen. Oprioriterade fodringar har inb6rdes lika ritt, efter att prioriterade fordringar ar
fullt betalda.



56

Diagram 2.2 Tillfalliga anstand med vissa skatter

Miljarder kronor Tusental
BO == mm e m e m e - 30
BO f--- o A m e e - 25
40 |---f---\--- --w-B-w-- s I-- -+ 20
30H--1-B-B\-B--B-B-B-B-B-8-F-A4 8K 15
20 F-4-- -B--%--B-B-B-B-B-B-B/BR-B &+ 10
10 |-F-- -B--B-- B -0 -8B

mmmm Ackumulerat anstandsbelopp (va) Antal ansokningar (ho)

Anm.: Det ackumulerade anstindsbeloppet avser totala anstind (prelimindr skatt, moms och
arbetsgivaravgifter). Av dessa har sammanlagt drygt 16 mdkr upphort och dirmed ater debiterats
foretagens skattekonto. Att det ackumulerade beloppet sjunker vissa manader beror pé rittelser som ér
gjorda gillande tillfalligt anstind. Data t.o.m. 22 april 2021.

Killa: Skatteverket.

En ytterligare vig att forbittra likviditeten 1 foretagen har getts genom
att utbka mojligheten att periodisera positiva resultat fran 2019.%
Genom att 0ka periodiseringen far enskilda niringsidkare och fysiska
personer som dr deldgare i svenska handelsbolag mojligheten att kvitta
vinster frin 2019 mot forluster 2020 och 2021 och fir pa si sitt
tidigare inbetald skatt tillbaka. Till och med mars 2021 hade drygt
37 000 skattebetalare utnyttjat moéjligheten att géra Overavsattningar
(dvs. avsittningar over gingse 30 procent) till sammanlagt 4,1 mdkr
(tabell 2.2).

Utifrin de principer som beskrivs i avsnitt 2.1.3 dr radets
bedémning att atgirden att ge anstind med vissa skatteinbetalningar
ar vilmotiverad och samhillsekonomiskt effektiv. Stéden forefaller ha
varit forhallandevis enkla att s6ka och erhalla. Anstanden bidrog till att
foretag fick en bittre likviditet och ddrmed littare att Gvervintra krisen,
dven om anstanden inte lyfte bort kostnader for féretagen. Vidare
infoérdes anstainden skyndsamt och i ett lige dir osidkerheten om den
ekonomiska utvecklingen var mycket stor. Samtidigt innebar begrins-

8 Prop. 2019/20:151. Enskilda niringsidkare och handelsbolagsdeligare fick sitta av 100 procent av arets
vinst upp till 1,4 mnkr till periodiseringsfond i stillet f6r brukliga 30 procent.
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ningen av antalet perioder och omfattningen i tid att det var tydligt f6r
foretagen att det rorde sig om temporira littnader. Ridet menar dock
att utvidgningen till fler anstaindsmanader kunde ha gjorts tidigare for
att ytterligare underlitta for foretagen.

En ytterligare férdel med skatteanstand dr att det sannolikt dr en
torhallandevis billig dtgird ur ett offentligfinansiellt perspektiv. Den
liga offentligfinansiella kostnaden forutsitter dock att foretag som
beviljats anstind ocksa klarar sig igenom pandemin, och ocksa klarar
aterbetalningen av anstind parallellt med de vanliga skatteinbetal-
ningarna. For att underlitta detta kan man Overvaga att komplettera
atgirden med moijlighet till att amortera anstinden Over en nagot
lingre tid.

2.2.3 Sankta arbetsgivar- och egenavgifter

Till skillnad fran anstanden med skatteinbetalningar medférde de
temporirt sinkta arbetsgivar- och egenavgifterna direkta kostnads-
minskningar for f('jretagen.87 Nedsittningen av arbetsgivaravgiften
innebar att foretagen bara betalade dlderspensionsavgiften pa den del
av I6nesumman som inte 6versteg 25 000 kr per manad f6r upp till 30
anstillda i perioden mars—juni 2020. Pa den 6verstigande delen av
l6nesumman betalades normal arbetsgivaravgift. For enskilda nirings-
idkare gjordes motsvarande sinkning av egenavgiften, men
sankningen baserades i stillet pa helaret 2020 och innebar att bara
alderspensionsavgiften skulle betalas pa den del av avgiftsunderlaget
som uppgar till hogst 100 000 kr. Kostnaden for de tillfalligt sinkta
arbetsgivaravgifterna och egenavgifterna beraknas sammantaget uppga
till 30,5 mdkr respektive 2,2 mdkr.

I BP21 foreslog regeringen att arbetsgivaravgifterna temporirt
skulle sinkas for unga under varen 2021. Atgéirden tidigarelades i
EAB3 2021 och giller nu mellan 1 januari 2021-31 mars 2023. Ned-
sattningen omfattar personer som vid drets ingang har fyllt 18 4r men
inte 23 ar och innebdr att arbetsgivaravgifterna uppgir till 19,73 pro-
cent for den del av ersittningen som uppgar till hogst 25 000 kr per
méinad.®® 1 VP21 aviserade regeringen att arbetsgivaravgifterna for

87 Atgirderna foreslogs i prop. 2019/20:151.

8 F6r ungdomar som vid arets ingang har fyllt 15 men inte 18 4r finns sedan 1 augusti 2019 en nedsittning
av det samlade uttaget av arbetsgivaravgifter och allmin l6neavgift pd ersittning. Nedsittningen innebar
att endast alderspensionsavgiften ska betalas pa ersittning upp till 25 000 kronor per kalenderménad.
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unga ska sinkas ytterligare under sommaren 2021. Forslaget innebar
att arbetsgivaravgifterna sanks till 10,21 procent under juni, juli och
augusti.

Aven den generella nedsittningen av arbetsgivaravgiften syftade till
att gora det moijligt for foretagen att Overvintra den akuta kris som
uppstatt. Atgirden var bade viltajmad och temporir (diagram 2.1).
Den var ocksd enkel och forutsigbar for foretagen — kostnaderna
minskade utan att féretagen behdvde gora nagot sjilva och kostnader
lyftes omedelbart bort. En generell skattesinkning har dock nackdelen
att den inte ar triffsiker. Sinkningen gillde alla foretag, dven de som
inte paverkats, eller till och med gynnats i krisen. Detta, tillsammans
med avsaknaden av sjilvrisk, innebdr att atgirden fir betydande
dodviktsforluster. Atgirden har dirfér blivit dyr (nistan 33 mdkr) i
forhallande till hur mycket hjalp de foretag som verkligen drabbats
fick.

Ridet menar att foretag hade goda mojligheter att minska sina
arbetskostnader genom det stéd som fanns att fa inom ramen for
korttidsarbete. Det systemet har en sjalvrisk och innebir att féretagen
endast har incitament att korttidspermittera de anstillda som inte kan
utféra ett produktivt arbete pa grund av tillfilligt lag efterfragan
(avsnitt 2.2.4). Ett skdl for en arbetsgivaravgiftssinkning skulle
mojligen kunna vara att stimulera foretag att behalla arbetskraft som
inte omfattades av permitteringssystemet. Om det var syftet borde det
dock ha varit méjligt att konstruera ett effektivare stod.

Det gar dock att ha viss forstaelse for regeringens och samarbets-
partiernas agerade. Den generella sinkningen bor ses 1 ljuset av att
osikerheten initialt var mycket stor. I ett sidant lige kan det finnas skal
att hellre gbra f6r mycket dn for lite och déirigenom sinda en signal till
foretagen att regeringen kommer bista dem under krisen. Dirutéver
var systemet fOr korttidsarbete nytt och det kan ha funnits en
osikerhet om hur vil det skulle fungera.”’ Infor nista kris borde
regeringen kunna ha fler verktyg (stoéd) pd plats, dir utformning,
lagstiftning och implementering redan dr vil férberedda. Det innebar
att trubbiga atgirder som generella skattesinkningar borde kunna
undvikas i framtiden till f6rman f6r mer effektiva stod.

Sinkta arbetsgivaravgifter for unga har anvints tidigare med syftet
att minska arbetslosheten f6r denna grupp. Erfarenheter fran det pekar

8 Enskilda niringsidkare hade dock fa siédana méjligheter och det finns dirfor bittre motiv fér de sinkta
egenavgifterna.
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pa att sysselsittningseffekterna varit positiva, men begrinsade.”
Atgirden ir forknippad med samma typ av dodviktsforluster som den
generella sinkningen av arbetsgivaravgifter. Unga dr dessutom
generellt sett ingen svag grupp pa arbetsmarknaden (avsnitt 1.2.2).
Tvirtom tyder det vi vet pa att gruppen unga i allméinhet har littare att
komma tillbaka till arbetsmarknaden 4n andra efter en normal svacka
1 ekonomin. Varfor sarskilda dtgirder inriktade pa att gora det mindre
kostsamt att anstalla just ungdomar dr motiverade dr dirmed lingt
ifran sjilvklart. Erfarenheter fran den tidigare sdnkningen av
arbetsgivaravgifter for unga visar att atgarden dock fungerar som ett
generellt kapitaltillskott till féretagen.91 Manga unga jobbar i branscher
som blivit sirskilt drabbade av pandemin och atgirden ger en sirskild
littnad for dessa branscher. Triffsikerheten f6r sinkta arbetsgivar-
avgifter bedoms darfor vara nagot bittre under pandemin eftersom
stodet minskar kostnaderna mest for foretag i drabbade branscher.
Radet dr dirfér mindre kritiskt till detta stéd i den uppkomna
situationen 4n om det varit en atgird for att generellt 6ka syssel-
sattningen for unga.

2.2.4 Korttidsarbete

Stod vid korttidsarbete innebir att foretag som moter ett tillfalligt fall
1 efterfragan far mojlighet att temporirt minska sina arbetskostnader
genom att permittera anstillda och kan pé sa sitt undvika att behova
siga upp dem. Dirigenom blir det ocksa littare att 6ka produktions-
kapaciteten sd snart konjunkturen stirks och efterfrigan atervinder.”
Efter finanskrisen 2008-2009 inleddes ett arbete med att ta fram ett
system for korttidsarbete for den svenska arbetsmarknaden, likt det
som redan fanns pa plats i minga andra linder.” Lagen (2013:948) om
stod vid korttidsarbete tridde i kraft 1 januari 2014.”* Enligt den kan
regeringen aktivera korttidsarbete for hela arbetsmarknaden om en
synnerligen djup lagkonjunktur foreligger eller dr nira forestdende. 1
bérjan av 2018 tillsattes en ny utredning med syfte att analysera om
systemet med stod vid korttidsarbete kunde gbras mer konkurrens-

% Egebark och Kaunitz (2008) och Seim (2019).

o1 Saez m.fl. (2019).

92 Cahuc (2019).

% Finansdepartementet (2012).

% Bestimmelserna om st6d finns i lagen (2013:948) om stdd vid korttidsatbete samt férordningen
(2020:208) om stod vid korttidsarbete.
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kraftigt.” Det nya stodet foreslogs kunna sokas av foretag som pa
grund av oférutsedda och tillfilliga men allvarliga ekonomiska
svarigheter behéver minska arbetstid och l6nekostnader.

Systemet for stod vid korttidsarbete anvindes for forsta gangen
under coronakrisen.” Lagen anpassades dock till att omfatta det stod
till enskilda arbetsgivare som foéreslogs av utredningen. Subventions-
graden oOkades kraftigt si att staten stod for tre fjirdedelar av
kostnaden i stillet for en tredjedel i den ursprungliga lagen.”

Tabell 2.3 Stodnivaer och fordelning av kostnader mellan
arbetstagare, arbetsgivare och staten

Procent
.. Arbetstids- Kostnadsfordelning Arbe_tsgwarens
Niva minskning minskade
Arbetstagare Arbetsgivare Staten l6nekostnad
1 20 4 1 15 19
4 80 12 8 60 72

Anm.: Niva 1-3 kunde sokas 16 mars 2020 t.o.m. 31 december 2020 och 1 jan—31 mars 2021. Niva 4
kunde s6kas f6r maj—juli 2020, samt januari—juni 2021.

Killa: Finansdepartementet, prop. 2020/21:83.

Lagindringarna tridde 1 kraft den 7 april 2020 och giller retroaktivt
frain den 16 mars. En arbetsgivare kunde fa stod i sex kalender-
manader, med mojlighet till forlingning i ytterligare tre. Initialt kunde
foretagen ansdka om korttidsarbete f6r personal och minska
arbetstiden med som mest 60 procent resten av aret, men i maj 2020
forstarktes stodet sa att arbetstiden kunde minskas med upp till
80 procent fér manaderna maj—juli 2020 (tabell 2.3).® Stoédet har
forlingts med ytterligare stodperiodet, i dagsliget t.o.m. 30 juni 2021.”
Med anledning av att den nya pandemilagen innebar skarpare

95 SOU 2018:66.

% For arbetsgivate utan kollektivavtal giller sirskilda forutsittningar. Minst 70 procent av atbetsstyrkan
inom en driftsenhet ska omfattas av korttidsarbete och avtalad arbetstids- och l6neminskning ska vara
densamma f6r alla deltagande arbetstagate inom driftsenheten (SES 2013:948, 16 §).

97 Taket h6jdes ocksa négot till att omfatta 16ner upp till 44 000 kr per manad.

9 Prop. 2019/20:166.

9 Lag (2021:54) om st6d vid korttidsarbete i vissa fall.
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restriktioner Okades i januari 2021 den hogsta nivan pa arbetstids-
minskning 4ter till 80 procent.'”

Tillvaxtverket dr ansvarig myndighet for stod vid korttidsarbete.
Under 2020 publicerade myndigheten l6pande statistik 6ver hur
manga anstillda som sammantaget omfattats och hur mycket stéd som
beviljats sedan det inférdes. Statistiken gav diremot ingen bild av hur
manga som varit permitterade per manad, och i vilken omfattning,
vilket forsvarar for analys och uppfoljning av stodet. Det utbetalade
beloppet for 2020 uppgick sammantaget till 35,1 mdkr.'"”! Stodet
berérde sammanlagt ca 595 000 anstillda nagon gang under 2020,
varav det storsta antalet var inom tillverkningsindustrin och handeln.'”

Initialt fungerade ansékningsprocessen smidigt och ledtiden mellan
ansOkan och utbetalning av st6éd var férhallandevis kort — den forsta
minaden stodet gick att s6ka betalades ca 17 mdkr ut.'” Féretagen
ansag ocksa att stodet var forhallandevis enkelt att s6ka. Diagram 2.1
tidigare i kapitlet visar hur de utbetalade stdden vid korttidsarbete har
fordelat sig manadsvis. Den 6vervigande delen betalades under april
och maj 2020, dérefter har volymen sjunkit drastiskt. I samband med
att de forsta utbetalningarna skulle stimmas av under sommaren och
hésten 2020 6kade handldggningstiderna betydligt och féretag vittnade
om att vintetiden for nya stdd i vissa fall var flera minader.'” Det har
ocksa framkommit betydande problem kring handliggning av
6verklaganden till myndigheten."” Flaskhalsar och linga hand-
liggningstider medfor en uppenbar risk att arbetsgivaren blir tvungen
att sdga upp personal i avvaktan pa ett besked, vilket motverkar syftet
med stodet. Det dr darfor viktigt att handlaggningsforfarandet kan ske
sa effektivt och skyndsamt som moijligt utan onddig f6rdrojning for
foretagen.

Diagram 2.3 visar hur korttidsarbete anvints i olika branscher i
forhallande till det totala antalet anstillda i1 respektive bransch.
Sammantaget har 18,4 procent av alla anstillda i naringslivet omfattats
av korttidsarbete vid nagot tillfille under 2020. Variationen mellan
branscher dr dock betydande. Ungefir hilften i kultur- och

100 Prop. 2019/20:166.

101 Arsredovisning for staten 2020.

102 Antalet ans6kningar inom handeln dr dock visentligt fler, vilket indikerar att det r6r sig om mindre
arbetsstallen.

103 Diagram 2.1.

104 Se t.ex. Sveriges television (2021a) och Sveriges radio (2021).

105 Sveriges television (2021b).
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néjesbranschen och 43 procent av dem i hotell- och restaurang-
branschen har omfattats av korttidsarbete vid nagot tillfille under
pandemin. Ansokan om stéd vid korttidsarbete 2021 o6ppnade
29 mars. Foretag kan soka stéd for manaderna december 2020—
juni 2021. Hittills har stéd sokts for 19 000 anstillda och drygt
1,4 mdkr har beviljats i stod."”® Ungefir 20 procent av det beviljade
stodet beror hotell- och restaurangbranschen.

Diagram 2.3 Korttidsarbete per bransch

Andel anstéllda i procent
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Anm.: Avser antalet anstillda som beviljats korttidspermittering vid minste ett tillfille under perioden
16 mars 2020-31 december som andel av genomsnittligt antal anstillda i respektive bransch enligt Kort-
petiodisk sysselsittningsstatistik (KKS) 2020. Etiketterna dr i vissa fall kortade av utrymmesskal.

Killor: Tillvixtverket, SCB Kortperiodiskt sysselsittningsstatistik (IKS) och egna beridkningar.

Rédet anser att stod vid korttidsarbete var en forhallandevis effektiv
atgird for att forhindra varaktiga skador pa ekonomin under krisen.
Atgéirden har motverkat en kraftig uppgang i konkurser och arbets-
16shet och dirigenom bevarat produktiva matchningar mellan arbets-
givare och arbetstagare. Eftersom grunderna for ett system fOr

106 Uppgift fran Skatteverket 25 april 2021.
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korttidsarbete redan fanns pa plats kunde atgirden ocksa inféras tidigt
under varen, vilket visar pa fordelarna med val forberedda finans-
politiska atgirder.

Stodet beddéms i huvudsak vara triffsikert, bl.a. dirfor att det dr
kopplat till sjilvrisk bide for arbetstagare och arbetsgivare.'”” Arbets-
tagare (och facken) vager minskad 16n mot 6kad risk for arbetsloshet,
vilket bidrar till att de bara accepterar korttidsarbete 1 det fall det
bedéms nodvindigt.'” Arbetsgivarens sjilvrisk innebir att en hogre
arbetskostnad per arbetad timme madste vigas mot nyttan av att
temporirt kunna minska fOretagets totala arbetskostnader och
samtidigt kunna behalla viktiga anstallningsrelationer. Arbetsgivarens
sjalvrisk dr dock mycket liten, i synnerhet vid permittering pa
20 procent, da de bara bir 1 procent av kostnaden (tabell 2.3). En ldg
sjalvrisk ger svaga motiv fOr att aterta permitterade anstilla 1 full
arbetstid.

Det finns tydliga kriterier f6r ndr stédet kan godk'}innas:m()

e arbetsgivaren har fatt tillfilliga och allvarliga ekonomiska
svarigheter,

e de ckonomiska svarigheterna har orsakats av ndgot forhallande
utom arbetsgivarens kontroll,

e de eckonomiska svirigheterna hade inte rimligen kunnat forutses
eller undvikas, och

e arbetsgivaren har anvint sig av andra tillgingliga atgirder for att
minska kostnaden for arbetskraft.

De forsta tre kriterierna bidrar till att 6ka stodets traffsikerhet och
effektivitet. Nar det giller det sista kriteriet dr detta emellertid inte
sjalvklart. A ena sidan innebir kravet att forst anvinda andra
tillgdngliga atgiarder for att minska arbetskostnaden att stodet blir mer
traffsikert och kostnadseffektivt. Men samma kriterium innebir att
personer med tidsbegrinsade anstillningar i praktiken inte omfattas av
stodet."’ I den pagiende krisen har branscher dir minga arbetar pi
timbasis, eller har andra tidsbegrinsade anstillningar, drabbats hardast.

I jimforelse med andra linder finns det tydliga skillnader i
utformning och administration av det svenska stodet. I de flesta linder

107 Se dven diskussion i Finansdepartementet (2012).

108 Dartill kan det motverka fusk, t.ex. att arbetsgivaren ber anstillda arbeta pa permitterad arbetstid.
109 Lag (2020:207) om dndring i lagen (2013:948) om st6d vid korttidsarbete.

110 Undantag ir t.ex. personal som ir verksamhetskritisk som kan omfattas av stédet.
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hanteras stodet i anslutning till andra stéd som arbetsgivare och
arbetstagare kan séka och administreras av en arbetsmarknads- eller
socialférsikringsmyndighet."" Generellt dr det vanligare att system for
korttidsarbete dr kopplade till lindernas arbetsloshetsforsikring,
alternativt att stodet vid korttidsarbete foljer samma nivder och
villkor.""” Det finns ocksa skillnader i hur kostnaden for stédet
fordelas. 1 Sverige bar arbetsgivaren t.ex. en storre del av kostnaden
vid den hogsta nivan pa arbetstidsminskning jimfért med andra
linder.'” Samtidigt 4r l6neminskningen for arbetstagaren betydligt
storre 1 andra linder. Radet menar att ett system med delade kostnader
mellan tre parter dr rimligt eftersom det minskar risken for
dodviktsforluster och begransar statens kostnader.

Eftersom korttidsarbete anvints 1 Sverige f6r forsta gangen under
pandemin rekommenderar riadet att foérdelningen av kostnader, och
andra delar av regelverket, utviarderas i efterhand och att erfarenheter
frain andra linder utnyttjas. Detta dr viktigt for att sikerstilla att
foretagens incitamentsstruktur pa ett effektivt sitt balanserar behovet
att hjilpa livskraftiga foretag att 6vervintra en kris mot intresset att
forhindra att stod Overutnyttjas. Diartill ar det ur féretagens synvinkel
viktigt med transparens och tydlighet for att kunna ta valgrundade
beslut. Infor framtida anvindning dr det ddrfor viktigt att otydligheter
kring stodet, t.ex. kring vad som giller fOr att vara berittigad stod och
hur jamforelseperioden definieras, arbetas bort.

Radet har forstaelse f6r att stodets utformning behévde justeras
inledningsvis da det var nytt och osikerheten var mycket stor, men
anser att det dr olyckligt att storleken pa hogsta tillitna arbetstids-
minskning férindrades direfter. Mojligheten till 80 procents arbets-
tidsminskning gavs forst i maj—juli 2020 varefter den hogsta nivan
sanktes till 60 procent, for att sedan aterinforas vid arsskiftet. Givet
pandemins natur kommer vissa branscher vara hart drabbade till dess
att pandemin klingat av och restriktionerna kan havas. Sirskilt
drabbade féretag kommer inte vara i mindre behov av stéd ju lingre
tiden gar, snarare tvirtom. Diarfér hade det varit bittre om den hogre
nivan kvarstatt. Sa linge det finns en sjilvrisk for savil arbetsgivare
som arbetstagare dr det inte heller ett problem att lita stodet till

1 SOU 2018:66, kapitel 5.

112 Se Mosley (2020) f6r en jimforelse av liknande stéd i EU-linderna.

13 IMF (2021e). Internationella valutafonden, IMF, jimfér kostnadsférdelningen i Sverige med den i
Tyskland, Spanien, Frankrike, Italien och Nederlinderna.



Svensk finanspolitik 2021 65

korttidsarbete ligga kvar ytterligare en tid. Branscher som inte paverkas
nimnvirt kommer troligen inte att soka stodet eftersom det innebar
en kostnad samtidigt som de behover arbetstagarna for att mota den
ater vixande efterfragan.

Slutligen noterar vi att ju lingre stédet vid korttidsarbete dr aktiverat
och ju lingre individer ar permitterade, desto storre blir behovet av att
tiden anvands produktivt genom att t.ex. stirka arbetstagares tillgaing
till kompetenshojande aktiviteter under permitteringen.'"* Det ir
darfor vilkommet att regeringen féreslagit att 80 mnkr avsatts 2021
for att arbetsgivare som far stod vid korttidsarbete ocksa ska kunna fa
ersattning for kostnader foér kompetensinsatser. Tiden som frigors
under korttidsarbete ska kunna anvindas f6r att hja kompetensnivan
hos individer och féretag.

2.2.5 Omstallningsstéd

Omstillningsstodet riktar sig till féretag som under en period drabbats
av efterfragefall till f6ljd av pandemin. Stédet baseras pa fGretagets
omsattningsfall och utgar som en andel av foretagets fasta kostnader.
Syftet dr att hjilpa fOretag att Overvintra krisen och samtidigt
underlitta f6r dem att anpassa sin verksamhet efter rddande
restriktioner.'” Stodet aviserades redan i slutet av april 2020, men
ingick forstiden extra andringsbudget som limnades till riksdagen den
10 juni."™ Att stédet dréjde hingde sannolikt samman med att stodet
kriver anmilan till, och godkinnande av EU-kommissionen. EU-
kommissionen har tagit fram ett tillfalligt statsstodsramverk for
coronarelaterade stod.!"

Nir stodet inférdes for manaderna mars—april kommunicerade
regeringen att det var en engangsforeteelse for att ge foretag mojlighet
att stilla om till de forutsittningar som pandemin medfort.""® For att
ta del av stodet krivdes att foretaget haft en omsittning pa minst
250 000 kr under det senaste rdkenskapsaret och att omsittningen

114 Calmfors (2020).

115 Exempelvis att styra om verksamheten mot take-away, nithandel osv.

116 Prop. 2019/20:181 (EABS). Den 22 juni 2020 tridde lagen om omstillningsstdd i kraft. Lagen om
omstillningsstod (2020:548) kompletteras av férordningen (2020:552) om omstillningsstod f6r mars och
april 2020, férordningen (2020:838) om omstillningsstdd f6r maj—juli 2020 samt férordning (2021:1206)
om omstillningsstéd for augusti 2020-april 2021.

17 EU-kommissionen (2020). For perioden mars 2020 t.o.m. februari 2021 har omstillningsstéden
godkints. Ytterligare stédpetioder kriver ny anmilan till och godkinnande av EU-kommissionen.

118 Prop. 2019/20:181.
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minskat med mer 4n 30 procent jimfort med samma manader 2019.'"
Ett ytterligare krav for stod var att nedgangen 1 nettoomsattning sa gott
som uteslutande var orsakad av effekterna av spridningen av
sjukdomen covid-19." Omstillningsstod utgick med som mest
150 mnkr per féretag (tabell 2.4). I regeringens berakningar bedomdes
ca 180 000 foretag, de flesta sma, ha ritt till stodet och den offentlig-
finansiella kostnaden beriknades till 39 mdkr.

Tabell 2.4 Omstallningsstddet, perioder och granser

Stod- Troskel, Stédbelopp Max-
period procent belopp
Mar-—Apr 30 150 mnkr
2020 stod =
\';AU?_ZJ?JZIO gg omsattningstapp x 0,75 x fasta kostnader 75 mnkr
2020 8 mnkr*
Aug—Okt 40 stod =
2020 (fasta kostnader — tickningsbidrag)

{0,70 (storre foretag)

0,75 (sma foretag)

Nov-Dec 30
2020
Jan—Feb 30 stod = 97 mnkr
2021 (fasta kostnader — tackningsbidrag)
Mar 2021 30 {0,70 (storre foretag)
Apr 2021 30 *1 0,90 (sma foretag)
Maj—Jun 30
2021

Anm.: Sinkningen fran 75 till 70 procent dr motiverad av det tillfilliga EU-ramverket om statsstéd (EU-
kommissionen, 2020); 75 procent alt. 90 procent kan dock ges till kategorin sma foretag. Tackningsbidrag
innebir nigot férenklat petiodens nettoomsittning minskad med l6nekostnader och kostnader f6r inkép
och justerad for lagerforindringar. Sma foretag avser hir firre dn 50 anstillda och en omsittning som inte
Sverstiger 100 mnkr om édret. * Forstirkt omstillningsst6d for vissa foretag f6r juni och juli har ett tak pa
150 mnkr och ersitter normalt 75 procent av de fasta kostnaderna, men har dven en f6rhéjd niva pa 100
procent. Omstillningsstdd utgir om omsittningstappet Gverskrider troskelvirdet.

Killor: Prop. 2019/20:181, SFS 2020:552, SFS 2020:838, SFS 2021:126 och SFS 2021:194.

Stodet har darefter forlingts i flera omgangar och grinsen for att fa
stdd och sittet stodet har beriknats pa har dndrats 6ver tid (tabell
2.4)."' T oktober 2020 forlingdes stodet med ytterligare tre manader.'”
Grinsen for att fa stod skirptes samtidigt till mer dn 40 procents
omsittningstapp i maj och mer 4an 50 procents omsittningstapp 1 juni—

119 Troskelnivan f6r omsittningstapp maste vara 30 procent eller hogre enligt EU-kommissionen.

120 SES 2020:552.

121 Beroende pa hur stort bortfall av omsittningen ett foretag har haft varierar stédet mellan 22,5 och
75 procent av foretagets fasta kostnader exklusive l6nekostnader. Till exempel fir ett féretag med
100 000 kr i fasta kostnader 37 500 kr i stéd vid ett omsittningstapp pa 50 procent (100 000%0,5%0,75).
Ar omsittningstappet 90 procent blir stédet (100 000%0,9%0,75) = 67 000 kr.

122 Prop. 2020/21:4, SES 2020:838.
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juli. Maxbeloppet per féretag var 75 mnkr fr stddperioden maj men
sanktes till 8 mnkr per stodberittigat foretag for perioden juni—juli
2020 (tabell 2.4).

Regeringen aviserade ytterligare forlingningar av omstallnings-
stodet den 9 respektive 19 december. Forst tillkom tva nya stod-
perioder; augusti—oktober respektive november—december 2020, och
sedan idven januari—februari 2021.'"” Foérordningen kom pi plats i
februari 2021."** I mars 2021 aviserades dven stodpetioden mars—april
2021 och i april forlingdes stodet t.o.m. juni 2021."* T mars 2021
infordes ocksa ett forstarkt omstillningsstod for vissa foretag fOr juni—
juli 2020. Stodet kan endast ges till foretag som drabbats av specifika
torbud och rekommendationer. Det forstirkta stodet har ett tak pa
150 mnkr och ersitter normalt 75 procent av de fasta kostnaderna,
men har dven en f6rhéjd niva pa 100 procent.'” Frin och med augusti
2020 fordndrades ocksa sittet pa vilket omstallningsstodet berdknades.
Forindringen berodde pa att forlingningen av stodet annars inte skulle
godkinnas av EU-kommissionen. Konsekvensen blev att stodet, i
stallet for att som tidigare relatera till fOretagets omsittningstapp,
beriknas som en andel av skillnaden mellan fasta kostnader och
tickningsbidrag for stodperioden (tabell 2.4)."*" Tickningsbidrag
innebdr nagot forenklat periodens nettoomsittning minskad med
lonekostnader och kostnader for inkép och justerad for
lagerforindringar. Den férindrade berikningsgrunden bidrog
sannolikt till att gora stodet mindre tydligt for foretagen. Till exempel
riskerar fOretagare som sjilvmant gitt ner i 16n for att minska
foretagets kostnadsmassa att bli utan stod med det nya
berakningssittet, trots att omsattningen minskat lika mycket eller mer.

Hosten 2020 sidnktes troskeln for att fa stéd gradvis och sattes
fr.o.m. november dter till ett omsittningstapp pa mer dn 30 procent
(tabell 2.5). F6r sma foretag hojdes ersittningsnivan till 90 procent for
perioden november 2020 och framat. Den hogre nivan giller foretag
med firre dn 50 anstillda och en omsittning som inte Overstiger

123 Prop.2020/21:77.

124 Prop. 2020/21:83, SES 2020:838.

125 Prop.2020/21:121 respektive prop. 2020/21:166.

126 SFS 2021:194. Ansokan f6r stédperioden juni-juli 2020 f6r vissa sirskilt drabbade féretag dr 6ppen
15 mars—17 maj 2021.

127 SFS 2021:126.
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100 mnkr om dret. For storre foretag sanktes ersittningsnivan till
70 procent.'?®

Omstallningsstodet har hittills utnyttjats 1 en relativt begransad
omfattning i relation till de belopp som regeringen beriknat.'” Den
forsta stodperioden (mars—april) beriknades stédet i f6rvig uppga till
39 mdkr. Nir ansokningstiden gatt ut hade totalt 3,3 mdkr beviljats till
drygt 20 700 foéretag. Aven i den andra stodperioden, maj, uppgick
stodet till visentligt mindre dn berdknat, drygt 1,6 mdkr jimfért med
beriknade 5 mdkr."” Hittills har sammanlagt 6,2 mdkr betalats ut i
stod (tabell 2.1 och diagram 2.1).

Sammantaget har mest stéd betalats ut i hotell- och restaurang-
branschen (drygt 2 mdkr) f6ljt av transport (1,3 mdkr, hir ingar t.ex.
reseféretag) och handel (0,8 mdkr). Utbetalningarna var storst i de
forsta stodperioderna och har direfter minskat gradvis (diagram 2.4).
Aven tillverkningsindustrin har fitt ganska mycket stéd. 1 férhallande
till antalet anstillda 4r beloppen dock visentligt ligre dn i de hardast
drabbade branscherna (diagram 2.4 och 2.5). Nedgingen 1 till-
verkningsindustrin var kraftig, men kortvarig, och efterfragan dter-
himtade sig redan under sommaren 2020.

Det kan finnas flera orsaker till att kostnaderna f6r omstillnings-
stodet hittills blivit visentligt ligre dn berdknat. Nedgangen i
ekonomin blev mindre dramatisk d4n vad som befarades nir stodet
lanserades. Osikerheten 1 prognoserna var vid tiden da stodet
introducerades mycket stor (avsnitt 1.2.1) vilket innebar att det var
svart att bedéma hur stort det totala stddbeloppet skulle bli givet en
vald niva pa omsittningstappet (troskeln). Enligt EU-regler far stod ej
utgd om omsittningstappet varit ligre in 30 procent.”

128 For 2021 har dven 4,2 mdkr 2021 anslagits i nedstingningsstod. Det ir ett forstirkt omstillningsstod
for foretag som maste stinga sin verksamhet om regeringen beslutar om stingning av vissa verksamheter
med utgingspunkt i den tillfilliga pandemilagen. Foretagen ska kunna fa upp till 100 procent av sina fasta
kostnader ersatta under perioden som verksamheten mdste vara stingd. Stédet utékades med prop.
2020/21:121 till att 4ven omfatta I6nekostnader.

129 Utnyttjandegraden har varit lig 4ven i Norge och Danmark.

130 Totalt berdknades fétlingningen f6r maj, juni och juli kosta 9 mdkr.

131 EU-kommissionen (2020).
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Diagram 2.4 Utbetalt omstéliningsstdd efter period och bransch
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Anm.: Data t.o.m. 9 april 2021. Ansokan for stodperioderna augusti—oktober, november—december och
januari—februari stinger 30 april 2021. Ansékan fér mars och april stinger 30 juni. Etiketterna dr i vissa
fall kortade av utrymmesskal.

Killa: Skatteverket.

Den viktigaste orsaken till att stéden kom att utnyttjas i mindre grad
in forvintat dr alltsd rimligtvis att fallet i omsittning blev ldgre dn
befarat i forhallande till de varierande tréskelvirden som beslutats.
Grinsen for att fa stod i Sverige liag inledningsvis pa ungefir samma
nivd som i tex. Norge och Danmark."” I den forsta stodperioden
(mars—april) sjonk omsittningen inte tydligt forrdn senare delen av
mars. Det innebar att det, sett till hela stodperioden, krivdes ett
betydligt storre omsittningstapp an 30 procent i april for att vara
berittigad till stod i perioden. I de efterfoljande stédperioderna
skirptes dirtill grinsen £6r ndr stod beviljas till f6rst 40 och sedan mer
in 50 procents minskad omsittning. Grinsen for att fa stéd blev da

132 T Norge, som hart ett liknande st6d, var grinsen for att fa tillging till stéd ett omsittningstapp pa
20 procent i mars och direfter 30 procent (Regjeringen, 2020a och b). I Danmark var grinsen nagot hogre,
35 procent. Skillnaden blev dock tydligate frin och med maj, da grinsen for att fa stédet héjdes 1 Sverige
till f61st 40 och sedan 50 procents omsittningstapp.
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betydligt hégre dn i savil Norge som Danmark. Héjningen av grinsen
motiverades med att fOretagen 1 minga fall ansigs ha haft viss
mojlighet att anpassa sina verksamheter och kostnader till det radande
liget."” En konsekvens av de hojda trosklarna var att fler foretag med
fortsatt betydande omsittningstapp, men som inte riktigt nadde 6ver
grinsen, inte kunde soka stod.

Diagram 2.5 Omsattningsstdd i forhallande till antal anstallda
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Anm.: Omstillningsstéd t.o.m. 9 april per anstilld i respektive bransch enligt Kortperiodisk
sysselsittningsstatistik (KS) 2020. Etiketterna dr i vissa fall kortade av utrymmesskal.

Kaillor: Skatteverket, SCB Kortperiodisk sysselsittningsstatistik (KS) och egna berikningar.

KI:s extramitningar visar foretagens bedomning av hur omsattningen
utvecklats under krisen jimfort med ett normallige.”™ De flesta
foretagen har haft ett omsittningstapp i stotleksordningen 1-25
procent (diagram 2.6). Omkring 12 procent av féretagen under varen
och hilften sa manga under hésten hade en minskad omsittning med
mer dn 50 procent, vilket dr grinsen for att fa stod i perioden juni—juli.
En liknande bild ges av det genomsnittliga omsittningstappet. Det
genomsnittliga fallet 1 omsattning lag kring 20 procent, men framfor

133 Finansdepartementet (2020).
134 Se avsnitt 1.2.



Svensk finanspolitik 2021 71

allt hotell- och restaurang och researrangérer tappade betydligt mer
(avsnitt 1.2.2). Det giller dven kultur- och fritidssektorn, men de
omfattas inte av undersékningen.'”

Betydande omsittningstapp, men strax under grinsen for att bli
stodberattigad, under lingre tid kan innebira att foretag och jobb
aventyras. Regeringen var medveten om detta vid stodets inférande,
men menade att problematiken skulle finnas oavsett vilket troskel-
virde som viljs och menade att nivin far anses vara en limplig
avvigning, eftersom ett mindre omsittningstapp dr nagot som ett
foretag i normalfallet bor kunna hantera.'™

Diagram 2.6 Omdéme omsattning, hela naringslivet
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Anm.: Respondenterna jaimfér féregiende manad med motsvarande manad féregiende édr. Svaren ér
viktade med féridlingsvirde for tillverkningsindustrin och antal anstillda fér 6vriga sektorer.
Svarsandelarna redovisas i diagrammet som andelar i procent.

Killa: Konjunkturinstitutets extramatningar.

135 Se OECD (2020c).
13¢ Finansdepartementet (2020).
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Ett ytterligare skil till att stodet utnyttjats i mindre omfattning dn
beriknat kan vara att det, 1 jamforelse med andra coronastdd, stalls
relativt héga administrativa krav pa ansékan om omstallningsstod. Om
det sokta stodet 6verstiger 100 000 kr maste fOretaget limna ett
skriftligt undertecknat yttrande frin en revisor tillsammans med
ansokan.”” Aven Danmark och Norge stiller krav pa revisorsintyg,
men utformningen innebir att den administrativa bérdan troligen ar
mindre. I Norge fanns ett stort fokus pa att fa ut stdden snabbt till
toretagen, och revisorsintyg kunde dérfor limnas i efterhand 1 de tidiga
stodperioderna. I Danmark krivs visserligen ett revisorsintyg i
samband med ansokan, men bara for en redogorelse av de fasta
utgifterna for de senaste tre manaderna.

Radets samlade bedémning dr att omstillningsstddet dr en bra
atgird. Foretag behover fa stod till fasta kostnader for att mojliggora
overvintring vid en pandemi. Stodet var temporirt och triffsakert, det
sistndamnda tack vare inslaget av trésklar (minsta ersittningstapp) och
sjalvrisk (kostnaden delas mellan féretagen och staten). Det dr dirfor
ett stod som kan ingd i en framtida verktygslida for djupa lag-
konjunkturer och kriser. Med tanke pa att helt nya system behovde
skapas for ans6kan och utbetalning, och inte minst for att stodet
krivde en anmilan och godkinnande av EU, ir radets uppfattning att
den var nagorlunda viltajmad, men noterar samtidigt att motsvarande
stod kom pa plats tidigare i Norge och Danmark."” Ridet anser ocksa
att succesiva forlingningar borde ha férberetts tidigare for att ge tid
tor godkinnande pa EU-niva.

Baserat pa den information som fanns vid de olika beslutstillfallena
anser radet att den av EU ldgsta tillitna troskelnivan pa 30 procent
borde ha legat fast. Det finns ocksa flera skil till att regeringen inte
borde ha kommunicerat att stddet fér mars och april 2020 var en
engangsforeteelse. Det dr endast en begrinsad andel av foretagen i de
mest utsatta branscherna som kan stilla om sin verksamhet 1 tillrdcklig
utstrickning for att motverka de betydande omsittningstapp som
pandemin innebidr. Den princip om vervintringspolitik som priglade
stod vid korttidsarbete (arbetskostnader) borde dven ha warit
vigledande f6r omstillningsstodet (fasta kostnader).

137 Forordning (2020:552) om omstillningsstd.
138 T Norge var motsvarande system pa plats redan den 18 april och i Danmark den 19 mars da st6d kunde
sokas pa en ging for hela perioden 9 mars—9 juni. I bigge linderna var stédet framatblickande.
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Att den initiala troskeln for stédet (30 procent) hojdes 6ver tid gar
emot ett forsdkringsperspektiv eftersom foretag pa kort sikt kan
forvintas klara storre fall i omsidttningen (jamfor sjalvrisk). Ett
omsattningstapp pa 30 procent under en lingre tid dr en annan sak,
sarskilt ndr det beror pa omstindigheter som man inte kan paverka.
Det dr inte sannolikt att foretag med dalig motstandskraft under varen
2020 var mer motstandskraftiga under sommaren eller hosten. En
konstant troskel pa 30 procent och en kommunikation som innebar
att stodet i framtiden kommer att beakta smittspridningens utveckling
hade forbittrat mojligheterna for foretagen att ta vilgrundade beslut.

Nya stodperioder har foreslagits och beslutats med ganska ling
efterslipning, framfér allt under fjolaret, medan de senare stod-
perioderna kunde sokas 1 direkt anslutning till stddperioden (diagram
2.7). Den langa efterslipningen tillsammans med upprepade regel-
andringar skapade onddig osakerhet for foretagen under 2020, dels om
stod skulle komma att finnas, dels vilka regler som skulle gilla. En
storre tydlighet hade férmodligen underlittat beslut kring verksamhet
och personal i vissa foretag. Det dr dock rimligt att stéden soks i
efterhand for att inte skapa snedvridna incitament.

Diagram 2.7 Stodperioder och sokfonster for omstéliningsstod

3 maj-30jun
o Pl k-l
[ stédperiod 6 april- 30 jun
<«— Stddet kan sokas ” 4
1 mar—30 apr
A EE——

25 feb — 30 apr
2 — 2feb=30apr
20 okt — 30 nov
' 20 okt — 30 nov
—22ln-leep
mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun
2020 2021

Killa: Skatteverket.

2.2.6 Stod till enskilda naringsidkare

Enskild naringsverksamhet dr Sveriges vanligaste féretagsform. Enligt
SCB fanns 2018 omkring 600 000 aktiva enskilda naringsidkare. For
drygt hiften av dessa utgjorde inkomsten fran den enskilda firman mer
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in 75 procent av arbetsinkomsten."”” Manga enskilda niringsidkare har
drabbats av den ekonomiska krisen som foljt av pandemin. Regeringen
bedomer att ungefir 100 000 enskilda niringsidkare finns 1 sidana
branscher som paverkats mest under krisen. Samtidigt hade de under
stora delar av fjolaret svart att ta del av flera stodatgirder.

Aven om egenforetagare kan soka omstillningsstod har manga
torhallandevis ldga fasta kostnader och den Gvervigande delen av
omsittningen gar till den egna I6nen. Fér dem var omstallningsstodet
dirfor otillrickligt. Enskilda niringsidkare kunde inte heller, till
skillnad frin ensamféretagare med aktiebolag, utnyttja stod till
korttidsarbete for sin egen arbetstid eftersom de inte dr anstillda i
verksamheten. Fér manga enskilda niringsidkare ar inte heller a-kassa
ett realistiskt alternativ eftersom det innebar att verksamheten i princip
maste avslutas eller pausas helt, dvs. all verksamhet i foretaget maste
upphora. Regeringen inférde dock efterhand littnader i dessa regler.'*

Vissa stod har enskilda niringsidkare dock kunnat ta del av. De fick
en temporir nedsittning av egenavgifterna motsvarande den tempo-
rira sinkningen av arbetsgivaravgifterna under 2020 (avsnitt 2.2.3).
Enskilda naringsidkare har liksom andra féretag ocksa kunnat ta del av
olika former av skatteanstind, minskat sjukléneansvar samt Okad
méjlighet att periodisera positivt resultat frin 2019.'*'

Omsittningsstodet  for enskilda niringsidkare aviserades i
september 2020 och tridde i kraft den 9 november 2020."* Stédet kan
anvindas av enskilda niringsidkare vars omsittning Oversteg
200 000 kronor 2019."" Liksom omstillningsstodet baseras stodet pa
minskad omsittning jamfért med samma period 2019 och grinserna
for minsta omsattningstapp (tréskeln) dr samma som for omstallnings-
stodet. Enligt EU-rdtten utgér omsattningsstodet f6r enskilda narings-
idkare ett stod av mindre betydelse, vilket innebir att det inte behdver
anmilas till EU-kommissionen.

Omsittningsstodet har hittills beslutats t.o.m. februari 2021 och
dven aviserats for manaderna mars—juni.'* For perioden mars—april,

139 Uppgiften avser FRIDA-databasen 2018.

140 Arbetsmarknadsdepartementet (2020).

141 Enskilda niringsidkare och fysiska personer som ir deligare i svenska handelsbolag kan avsitta
100 procent av den skattepliktiga vinsten fér 2019 till periodiseringsfond, upp till ett tak pd 1 mnkr, vilket
sedan kan kvittas mot mojliga framtida forluster.

142 Omsittningsstodet for mars—juli 2020 aviserades i prop. 2020/21:4, men utan detaljer kring stodets
utformning. Stédet gavs dock anslag med 3,5 mdkr 2020 och 1,5 mdkr 2021 i BP21.

143 Frin stodperioden november och framit sinktes omsittningskravet till 180 000 kr.

144 Prop. 2020/21:166.
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maj, samt juni-juli 2020 uppgar omsittningsstddet till 75 procent av
det faktiska omsattningstappet upp till motsvararande 24 000 kr per
minad (tabell 2.5)."*>'*

Tabell 2.5 Omséattningsstodet, perioder och gréanser

Stodperiod Datum da Troskel, Stod Maxbelopp
ansokan procent per  sok-
Oppnar period (kr)
respektive
stanger

Mars-april 5 nov 2020 30 0,75*omséttningstapp

Maj 31_'an 40 0,75*omséttningstapp 120 000

Juni-juli 20121 50 0,75*omséttningstapp

Augusti- 2 mars

oktober 2021-30 40 0,75*omséttningstapp 72 000
april 2021

November- 2 mars

december 2021-30 30 0,90*omsattningstapp 48 000
april 2021

Januari- 2 mars

februari 2021 2021-30 30 0,90*omsattningstapp 48 000
april 2021

Mars 2021 Aviserad

April 2021 Aviserad

Maj 2021 Aviserad

Juni 2021 Aviserad

Anm.: For stédperioder mellan augusti 2020 och juni 2021 minskas de maximala beloppen i de fall den
enskilda niringsidkaren tagit emot arbetsléshetsersittning. Omsittningsstod utgir om omsittningstappet
overskrider troskelvirdet.

Killor: Forordning (2020:893) och Férordning (2021:143).

Stodet minskas med eventuella stédbelopp frin andra dtgirder som
den enskilda niringsidkaren tagit emot for motsvarande stodperiod
enligt férordningen om omstillningsstod.

Regeringen och samarbetspartierna kom i december 6verens om att
torlinga omsittningsstodet. Forst aviserades tva stodperioder mellan
augusti och december 2020 och strax fére jul aviserades att stod dven
skulle ga att s6ka for januari—februari 2021. I februari aviserades en
forlingning t.o.m. april och i mars presenterades att stodet dven
forlings to.m. juni. Liksom fér omstillningsstddet hojdes forst

145 Motsvarande stodkonstruktion i Danmark ger en ersittning om maximalt 23 000 DKK per manad
(motsvarande ca 31 400 k), Finansministeriet (2020). I Norge administreras motsvarande stéd av NAV.
Stodet uppgir till 80 procent av omsittningstappet upp till ett maxbelopp pa totalt ca 600 000 NOK, se
NAV (2021).

146 Minsta st6d som betalas ut 4r motsvarande 1 000 kr per manad i de olika stédperioderna, dvs. 2 000 kr
per enskild niringsidkare fér stédpetioden mars och april 2020, 1 000 kr fér stédperioden maj 2020, 2 000
kr f61 stédperioden juni och juli 2020, osv.
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grinsen fOr minsta omsittningstapp under sommaren och sinktes
sedan gradvis tillbaka till minst 30 procent under hésten. Samtidigt
hojdes ersittningsgraden till 90 procent av omsittningstappet upp till
ett tak, som begransas for respektive ansokningsperiod (tabell 2.5).

Det finns dnnu sa linge begrinsad statistik 6ver hur stodet
utnyttjats.'"” Enligt ESV betalades sammanlagt knappt 600 mnkr ut
mellan november 2020 och januari 2021, vilket avser omsittningsstod
tor perioden mars—juli 2020. Jaimfort med det beriknade beloppet
3,5 mdkr f6r mars—juli 2020 var det faktiska stodbeloppet, liksom for
omstillningsstodet, litet. For 2021 har regeringen avsatt 10,7 mdkr f6r
stodet. I ljuset av stodbeloppen under 2020 forefaller det troligt att de
faktiska beloppen kan bli ligre.

Omsittningsstodet till enskilda niringsidkare kom mycket sent —
forst i november 2020 kunde féretagen soka stédet och da bara for de
tre perioderna fram t.o.m. juli 2020 (tabell 2.5). For enskilda foretagare
ar marginalerna ofta smé och till skillnad fran aktiebolag dr enskilda
niringsidkare personligen ansvariga fOr foretagets skulder och kan
saledes forlora hem och egen formogenhet om foretaget gar i konkurs.
Det ar dérfor extra bekymmersamt att stodet kom sa pass sent och att
det ridde osdkerhet kring eventuella beslut om nya stédperioder.
Systemet har dock forbittrats betydligt nér det giller tajmning — fran
att de forsta forlingningarna och utbetalningarna kom mycket sent, till
att de efter arsskiftet aviseras och aktiveras snabbare.

Dréjsmalet gar inte att motivera med sirskilda lagtekniska hinder.
Stédet behdvde inte anmilas till EU eftersom det 16t sig om ett s.k.
ringa stod. Bade i Norge och i Danmark fanns motsvarande stod pa
plats redan under varen 2020. Nir stodet drojde var a-kassa den enda
mojligheten som stod till buds. Féretagare som haft a-kassa var dock
initialt inte berittigade till att s6ka omsittningsstdd, men detta
indrades efter arsskiftet, vilket radet vilkomnar.'*®

Nir stodet vil kom pa plats menar radet att det uppfyller bade
kriterierna om triffsikerhet och att vara temporirt. Vidare dr stodets
principiella utformning dndamalsenlig. Stédets trosklar (minsta
omsittningstapp) samt att foretagaren bir en del av kostnaden (en
sjalvrisk pa 10—25 procent beroende pa stodperiod) innebir att bara

147 Ans6kan om omsittningsstod t.o.m. juli kunde gbras mellan 5 november 2020 och 31 januari 2021,
ansOkan for perioder augusti 2020—februari 2021 var 6ppen 2 mars—30 april 2021.

148 For de nya perioderna augusti 2020 gir stodet att kombinera med a-kassa. Se Férordning (2021:143)
om omsittningsstod till enskilda niringsidkare fér augusti 2020—februari 2021.
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drabbade féretag kommer att s6ka. Diremot kan stédets utformning
goras enklare for att underlitta for foretagen. Infér framtida
anvindning av liknande stéd 1 en liknande situation rekommenderar
radet att troskeln for att fa stod halls oférindrad. Denna forindring
skulle innebidra att systemet blir enklare och mer transparent, vilket
okar foretagens forutsittningar att forsta och soka stodet korrekt.

Manga enskilda niringsidkare har en omsittning som ar ojamnt
tordelad mellan arets manader. I det ursprungliga férslaget fanns det
ett maxbelopp f6r varje enskild delperiod. Detta dndrades till ett samlat
takbelopp for mars—juli 2020 pa 120 000 kr, vilket radet menar var en
forbattring av stodets utformning. Nir stodet forlingts har dock de
separata maxbeloppen for varje delperiod aterkommit. Om
omsattningen dr koncentrerad till vissa manader innebir det att
foretagare med ojimn omsittning riskerar att inte kunna utnyttja
stodet fullt ut. Tva foretag med samma arsomsittning och
omsattningsminskning far dirmed olika stora st6d. Enskilda nirings-
idkare skulle behandlas mer likformigt om taket for totalt maximalt
stod per niringsidkare gillde arsvis. Framtida omsittningsstéd bor ha
en utformning som innebir att féretag behandlas sa lika som moijligt 1
det avseendet.

2.2.7 Generosare a-kassa och lagre trosklar

Trots kraftiga stod till foretag har pandemin dnda inneburit att manga
torlorat sitt arbete i sparen av pandemin (avsnitt 1.2.2). For de
arbetslosa har det vidtagits ett antal atgirder for att mildra de
ekonomiska konsekvenserna och stirka mojligheterna till omstallning.
I EAB5 2020 héjdes takbeloppet i a-kassan temporirt fran 910 kr till
1 200 kr per dag och grundbeloppet frin 365 till 510 kr per dag.'”
Manga, 1 synnerhet unga och personer med tidsbegrinsade
anstallningar, dr dock inte med i a-kassan. Regeringen inférde darfor
tillfalliga dtgirder som gjorde det enklare att fa arbetsloshetsersittning
genom att sinka medlems- och arbetskravet i a-kassan. Medlemskravet
sanktes fran tolv till tre manader for att kunna fa ersittning fran
forsikringen. Arbetsvillkoret, dvs. hur mycket man ska ha arbetat for
att kunna fa ersittning, sinktes fran 80 till 60 timmar i manaden i minst
sex manader. Regelférindringarna bidrog sannolikt till den markanta

149 Prop. 2019/20:146.
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okningen i antalet medlemmar i a-kassan som skedde under viren
2020. Mellan februari och april tillkom drygt 200 000 medlemmar och
sett Over hela aret 6kade antalet medlemmar med 7,5 procent (diagram
2.8).

Diagram 2.8 Antal medlemmar i a-kassan
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Killa: Inspektionen for arbetsloshetsforsakringen (IAF).

Forindringarna i a-kassan var bade viltajmade och triffsikra. De ir
ocksa temporira dven om de, i vintan pa en storre Oversyn av a-kassan,
sedermera forlingdes till utgangen av 2022. Samtidigt ar atgarder av
den hir typen svara att ta tillbaka, vilket innebdr en risk for att
utgiftsokningarna blir permanenta.

For arbetstagare innebér pandemin en 6kad risk f6r arbetsloshet.
Men de har, i hégre grad dn foretagen, goda mojligheter att forsikra
sig mot inkomstbortfall pa samma sitt som i andra lagkonjunkturer
genom att vara medlem i en a-kassa. Ur ett samhillsekonomiskt
perspektiv dr det inte pa férhand givet om férindringarna 1 a-kassan dr
motiverade. A ena sidan leder en generésare arbetsléshetsersittning i
allmanhet till en hogre arbetsléshet genom att arbetsloshetstiderna
férlings och att I6nerna Gkar mer 4n vad som annars vore fallet.”™ A
andra sidan innebdr en generdsare ersittning ett forbattrat inkomst-

150 For en teoretisk och empirisk 6versikt, se t.ex. Tatsiramos och van Ours (2014). For en 6versikt av
empiriska resultat f6r Sverige, se Forslund (2008).
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skydd f6r dem som drabbas av arbetsloshet och bidrar pa kort sikt till
att halla uppe efterfragan i ekonomin. A-kassans niva ar saledes 1 hog
grad en politisk avvigning."”"'> Hogre ersittning inom a-kassan
medfor samtidigt normalt en risk for 6kad strukturell arbetsloshet. I
nuvarande situation, med ldg efterfrigan 1 ekonomin och med
forindringarna som dr temporira, bedomer vi emellertid den risken
som liten, under forutsittning att forandringarna som utlovats blir
tillfalliga.

Radet anser sammantaget att den tillfilliga forstirkningen av a-
kassan var motiverad. Den hogre ersittningsgraden bidrar till att upp-
ritthalla efterfrigan i ekonomin under pandemin. Férindringarna kan
ocksa motiveras i ljuset av att arbetstagare med tidsbegrinsade
anstillningar 1 praktiken inte kom att omfattas av korttidsarbetet. En
ytterligare faktor som talar for férandringarna i a-kassan ar att det ar
sannolikt att en icke obetydlig andel av de som blev arbetslosa hade, i
avsaknad av ovan beskrivna férindringar, behévt soka andra
ckonomiska stéd. Nettokostnaden for de offentliga finanserna ér
darmed ldgre 4n bruttokostnaden pa 6 mdkr per ér.

Radet noterar slutligen att det tillfilligt sinkta medlems- och
arbetskravet som bidragit till stigande medlemsantal paradoxalt nog
kan innebdra det motsatta pa sikt. Att staten i en kris tillfalligt littar pa
medlems- och arbetskraven kan minska incitamenten att ha ett
permanent medlemskap om arbetstagare — ritt eller fel — rdknar med
att villkoren blir mindre strama igen vid ndsta kris. Den risken bor
dock under ridande omstindigheter vara begrinsad, sarskilt eftersom
en pandemi dr en ovanlig hindelse som tydligt skiljer sig fran de
vanligaste orsakerna till stigande arbetsloshet.

2.2.8 Utbildning och omstallning

Personer som blivit arbetslésa pa grund av krisen — framfor allt de som
har svirt att fa ett annat jobb — behdver meningsfulla aktiviteter for att
underlitta intrddet pd arbetsmarknaden nir pandemin klingar av och
efterfrigan i ekonomin 6kar. Aven om mycket talar fér att ekonomin
kommer att aterga till en struktur som liknar den fére pandemin,

151 Fér en given politisk avvigning mellan forsikring och jamviktsarbetsloshet bér ersittningen a-kassan
stiga i takt med medianlénen. Eftersom ersittningen justeras med diskretiondra beslut innebir det dock
att ersittningsgraden vatierar ndgot 6ver tid.

152 Finanspolitiska radet (2009).
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kommer sikert inte alla arbeten finnas kvar nir krisen 4r 6ver. Det dr
darfor viktigt att det finns moijlighet till utbildning och omstallning.
Detta ar viktigt generellt, men ocksa eftersom arbetslosheten 6kat
bland grupper som 1 allminhet har en svagare anknytning till
arbetsmarknaden och dir risken for lingtidsarbetsloshet dr hog
(avsnitt 1.2.2). Under fjolaret vidtog regeringen en rad atgarder for att
forbattra mojligheterna att anvinda arbetsloshetsperioder for studier
och vidareutbildning och fér att forbidttra matchningen mellan
utbildningarnas innehall och arbetsmarknadens behov.

Tabell 2.6 Utbildningssatsningar

Antal helarsplatser

2020 2021

Yrkeshggskolan 2 500 5000
Hogskolor och universitet 7 600 19 000
Sommarkurser vid hégskolor och universitet 6 000 6 000
Behdrighetsgivande och

hdgskoleintroducerande utbildning (t.ex. 2000 4 000
basér)

Folkhdgskolan 1000

Anm.: *Avser andra halvaret 2020.

Killa: Finansdepartementet.

Folkhogskolan fick mer resurser dels for den s.k. allmanna linjen, som
ger vuxna moijlighet att slutféra grund- och gymnasieskolan, dels f6r
yrkesutbildningar pa gymnasial och eftergymnasial niva. Kommunerna
gavs resurser for att finansiera yrkesinriktad gymnasial vuxenut-
bildning (yrkesvux), som syftar till att personer som férlorat jobbet
under pandemin ska kunna utbilda sig for ett yrke eller byta bransch.
Regeringen tillférde ocksd Okade resurser fOr yrkesutbildning inom
vird och omsorg."”’

Antalet platser utékades inom yrkeshogskolan for att utéka antalet
studerande pa befintliga utbildningar. Hégskolor och universitet fick
tillskott f6r att Oka antalet utbildningsplatser, men ocksa for att utoka
sommarkurser och behérighetsgivande och hogskoleintroducerande
utbildningar (tabell 2.6)."** Intresset for utbildning vid hégskolor och

153 Dirutéver dndrades reglerna fér férdelning av utbildningskostnaderna mellan staten och kommunerna
sd att staten tog ett storre finansieringsansvar.

154 For den som saknar sirskild behorighet till hogskolan finns i vissa fall méjlighet att lisa kompletterande
behorighetsgivande utbildning, bl.a. basér, som kan ge behorighet till exempelvis vissa vardutbildningar
och tekniska utbildningar.
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universitet var stort infér hostterminen 2020, da ca 118 000 personer
som inte tidigare studerat pa hogskola ansékte om plats. Det innebar
en Okning med 15 procent frain 2019. Antalet som antogs Okade 1
ungefir samma utstrickning, frain 57 000 hésten 2019 till 64 000
nyantagna studenter hoésten 2020, vilket dr ungefir samma niva som
under krisaret 2009.'”

Regeringen gjorde dven vissa tillfilliga fordndringar 1 studiestods-
systemet for att mota de dndrade forutsittningar och behov som
pandemin medforde. For att fa s.k. studiestartsstod giller normalt att
en person ska ha varit arbetslos 1 sex manader under en ramtid om tolv
manader. For att mojliggora snabba utbildningsinsatser togs detta krav
bort tillfalligt sa att 4ven nyligen arbetslosa kan ta del av stédet. Det
har ocksa beslutats att studerande far behalla beviljat studiestéd om
atgirder for att forhindra spridningen av coronaviruset medfort att det
inte ir méjligt att bedriva sina studier. Aven det s.k. fribeloppet inom
studiestodet avskaffades tillfalligt under 2020 sa att exempelvis
personer som studerar inom vardyrken skulle kunna arbeta och avlasta
varden utan att riskera negativa effekter for ritten till studiemedel.
Atgirden har forlingts till att gilla fram till halvarsskiftet 2021,

Ytterligare satsningar gjordes 1 VP21, dir 1,8 mdkr anvisades for
insatser riktade mot unga och andra grupper som har sirskilt svart att
hitta jobb. Bland annat gavs kommunerna medel f6r motsvarande
15 000 sommarjobb fér unga, platser pa sommarkurser pa universitet
och hogskola och en tillfillig forstirkning av folkhogskolan. Dartill
avsattes 0,8 mdkr for s.k. kombinationsutbildningar, vilka ger moijlig-
het att kombinera sprakundervisning (SFI) med yrkesutbildning.

Satsningarna inom utbildningsomradet har varit omfattande.
Eftersom de innehaller flera olika utbildningsspar torde det finnas
vigar vidare for personer med olika forutsittningar for studier. An sa
linge vet vi dock inte sdrskilt mycket om hur dessa satsningar kommer
att falla ut, exempelvis om paborjade utbildningar ocksa avslutas. Det
ir ocksa en utmaning for utbildningsinstitutionerna att pa kort tid
omsitta de ekonomiska tillskotten i faktiska utbildningsmdijligheter
och utbildningsplatser som utnyttjas.

For grupper med svag anknytning till arbetsmarknaden kan det
utéver adekvat utbildning saknas kontakter med potentiella arbets-
givare. Enligt Arbetsférmedlingen dr det bara en liten andel av de

155 Statistik fran Universitetskanslersimbetet (UKA).
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arbetslosa med kort utbildning som pibétjar studier.”® Dirfor kan en

kedja av insatser beh6vas for att bryta arbetslosheten for dem som star
langt ifran arbetsmarknaden.

Radets samlade bedémning idr att utbildningsatgarder borde vara ett
centralt inslag i en situation som den uppkomna. Utbildningsomradet
bor fa ett betydande utrymme 1 ett arbete med att ta fram dtgarder att
anvinda vid framtida nedgingar i aktivitetsnivan i ekonomin. Mer
behover ocksa goras for att underlitta Gvergangen frin skola till
arbetsliv, sirskilt f6r lagutbildade och nyanlinda.

2.2.9 Tillskott till kommuner och regioner

Kommuner och regioner har métt stora utmaningar under pandemin.
I forsta hand har utmaningen varit att bekimpa pandemin och ytterst
att ridda liv. I praktiken har det handlat om att organisera varden for
att ta hand om covid-19-patienter och for testning, smittsparning, samt
vaccinering.””” Det ir ocksi viktigt att kommunerna har tillrickliga
resurser sa att de inte tvingas till att dra ner pa personal inom andra
omraden i ett ldge dar skatteintikterna viker. Detta skulle urholka den
kommunala servicen och spi pa nedgingen i ekonomin under
krisen.'>®

Stéden till kommuner och regioner sker genom generella och
riktade bidrag. De generella bidragen ligger i huvudsak pa utgifts-
omrade 25, Allminna bidrag till kommuner (Uo25), medan riktade
bidrag kan ligga pa en lang rad olika utgiftsomraden. De riktade stod
som har dndrats till foljd av pandemin ligger emellertid nastan
uteslutande pa ett enda anslag inom utgiftsomrade 9, Halsovard,
sjukvard och social omsorg (Uo9).

I BP20 uppgick generella bidrag till kommunsektorn under Uo25
till 128,4 mdkr. Kommunerna fick sedan reella tillskott fér 2020 pa
28,5 mdkr i flera steg, varav 12,5 mdkr angavs vara permanent.”” I

156 Arbetsférmedlingen (2021).

157 En annan viktig del, som inte ticks i detta avsnitt, dr insatser for att i perioder styra om delar av skolan
och hégskolan till distansundervisning.

158 Kommunsektorn fir enligt balanskravet (avsnitt 3.6) inte budgetera f6r underskott. I avsaknad av 6kade
statsbidrag behéver de hoja skatten eller dra ned pa annan verksamhet i den man de inte har sparade
medel i den s.k. resultatutjigmningsreserven. Den sistnimnda uppgr till ca 25 mdkr och skillnaderna kan
vara stora mellan kommuner och mellan regioner. Att staten kan sigas ha agerat forsikringsgivare iven
gentemot kommunsektorn och 6kat statsbidragen var dirfér sannolikt nédvindigt f6r att undvika
skatteh6jningar eller nedskirningar.

159 Regeringen angav att av tillskottet pa 20 mdkr som gjordes i prop. 2019/20:99 (VAB20) skulle 12,5
mdkr vara permanenta.
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BP21 gavs ytterligare ett tillskott pa 10 mdkr f6r 2021. Alla tillskott,
utover de 12,5 mdkr som ir permanenta, ska dock helt trappas ned
fram till 2023. Den 6vervigande delen handlar alltsi om temporira
itgirder.'"

De riktade statsbidragen ir férdelade 6ver manga omraden men tre
av dessa dominerar: utbildning, arbetsmarknad och hilso- och
sjukvard. Sammantaget uppgar de riktade bidragen for 2020, inklusive
tillskotten med anledning av pandemin, till ca 107 mdkr."”" Den helt
overvigande delen av 6kningen av riktade statsbidrag med anledning
av pandemin ligger pa Uo9 anslag 1:6 (bidrag till folkhalsa och sjuk-
vard). For ar 2020 gavs sammantaget ett tillskott till anslag 1:6 pa ca
30 mdkr. Utgiftsokningarna pa Uo9 idr inte varaktiga, utan fasas
gradvis ut. Samtliga tillfalliga tillskott tycks vara direkt relaterade till
coronakrisen.

Kommunernas och regionernas preliminira bokslut for 2020 tyder
pé att tillskotten varit tillrickliga med betydande marginal. Kommun-
sektorn (kommuner och regioner sammanriknat) redovisade ett verk-
samhetsresultat pa 51,5 mdkr for 2020, vilket innebar en forbittring
med 39,1 mdkr jamfort med aret fore. Kommunernas resultat uppgick
till 30 mdkr (en forbattring med 23 mdkr jimfoért med aret innan) och
endast 6,9 procent av kommunerna redovisade ett negativt resultat,
jamfort med 40,7 procent 2019. For regionerna stiarktes resultatet med
16,2 mdkr och uppgick till 21,5 mdkr. Alla regioner gjorde positiva
resultat.'”

De goda resultaten f6r kommuner och regioner beror frimst pa den
stora Okningen av generella statsbidrag som utbetalats pa grund av
pandemin. Men regeringens Gvriga atgarder har ocksa bidragit till att
uppritthalla kommunala skatteintdkter (t.ex. via stéd till korttids-
arbete) och minska utgifter (kompensationen for sjukléner). De
andrade reglerna for a-kassa, bade ligre trésklar for att kvalificera sig
for ersittning och hojd ersittningsniva, bidrar positivt till skatteunder-
laget, samtidigt som utbetalningarna av ekonomiskt bistind minskar.'®

10 De 10 mdkr i BP21 trappas ned till noll genom att minska med 5 mdkr 2022 och 5 mdkr 2023. Till-
skotten fran 2020 trappades samtidigt ner med 16 mdkr 2021, dvs. netto minskade stéden med 6 mdkr
mellan 2020 och 2021. Den nya varaktiga nivan 2023 dr ddrmed 12,5 mdkr hégre dn nivan 2020 fore
pandemin (28,5+10-16-5-5).

101 VP21, kapitel 8.

162 SCB (2021).

103 Sveriges kommuner och regioner (2020).
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Tillskotten till kommuner och regioner var vil motiverade och
radet bedomer att de var tillrickligt stora. Avisering och beslut har
ocksa skett 16pande med god framférhillning. Regeringen gick t.ex.
tidigt ut och meddelade att staten skulle bara alla extrakostnader 1
samband med pandemin. Detta har sannolikt underlittat for
kommunernas planering. Att stoden blev mer omfattande 4n vad som
hittills har kravts ér inte ett skl till kritik enligt radets uppfattning. I
det akuta lige som ridde, och med den osikerhet som fanns, var det
klokt att sdkerstilla att inte ekonomiska faktorer skulle begrinsa
bekimpningen av pandemin. Samtidigt 4r det, nir pandemin avtar,
viktigt att strikt prova bidrag till kommuner och regioner.

2.3 Slutsatser

I en krissituation som nuvarande pandemi finns starka skl fOr staten
att agera som forsikringsgivare och bidra med direkta stod till foretag,
individer, kommuner och regioner. Pandemin ir en exogen hindelse i
forhallande till ekonomin, som varken foretag eller individer kunnat
paverka. Staten har tack vare sin goda ekonomiska stillning och sin
mojlighet att beskatta befolkningen stora mojligheter att stotta
ekonomin och agera stétdimpare.

Regeringen har infort omfattande stéd 1 syfte att géra det mojligt
for ekonomin att Overvintra, dimpa nedgangen i efterfragan, skydda
ekonomiskt drabbade grupper och framfér allt f6r att virna liv och
hilsa. Dessa har pa olika vis lindrat konsekvenserna av krisen. Nar det
giller den 6vergripande inriktningen och storleken pa de ekonomisk-
politiska atgirderna anser radet att regering och riksdag i huvudsak
agerat snabbt och kraftfullt givet de utmaningar svensk ekonomi statt
infor. Trots omfattande stod har dock manga foéretag och individer
drabbats; foretag har forlorat intikter, en del arbetstagare har gatt ner
1 16n, andra arbetstagare har forlorat sina arbeten och arbetslésa har
fatt svarare att hitta arbete. Detta dr i praktiken oundvikligt i den
uppkomna situationen och ambitionen kan inte vara att stéden fullt ut
ska kompensera for de ekonomiska konsekvenserna av pandemin.

Statliga st6d bor utformas for att uppna storsta mojliga effekt till
ligsta samhillsekonomiska kostnad. Om stéden dr viltajmade, triff-
sikra, temporira och transparanta kan de fOrvintas vara effektiva.
Stéden bor dven vara kopplade till sjilvrisker for att Oka traff-
sikerheten och minska risken f6r 6verutnyttjande eller fusk.
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Radet anser att skatteanstind, stod vid korttidsarbete, omstillnings-
stod och omsittningsstod 1 grunden varit bra, i huvudsak triffsikra,
atgiarder som bidragit starkt till foretagens mojlighet att 6vervintra
krisen. Sjilvrisk, bade i form av trosklar och att stéden inte kompen-
serar fullt ut, har bidragit till att 6ka triffsikerheten. Det dr forstas
ocksa av stor vikt att de ar tillfalliga.

Den tillfilligt generdsare a-kassan och ligre medlems- och arbets-
tidskrav bedéms vara limpliga atgirder ur ett stabiliseringspolitiskt
perspektiv och bidrog sannolikt till ett minskat behov av annat
ekonomiskt stéd. Hogre ersittning inom a-kassan medfér normalt en
risk for 6kad strukturell arbetsléshet, men i nuvarande situation, med
lag efterfrigan ekonomin, bedémer vi den risken som liten, under
forutsittning att forindringarna som utlovats verkligen blir tillfalliga.

Den generella sinkningen av arbetsgivaravgifterna har diremot
dalig triffsikerhet eftersom den riktas till alla arbetsgivare, oavsett om
de dr drabbade eller ¢j. Det var visserligen ett snabbt sitt att lyfta bort
kostnader for foretagen, men dilig triffsikerhet och betydande
dodviktsforluster gor att de bor undvikas 1 framtida kriser till f6rman
for effektivare stodformer. De sinkta arbetsgivaravgifterna for unga
har ocksa samma problem, men radet dr danda mindre kritiskt till detta
stod 1 den uppkomna situationen. Manga unga arbetar, eller far sitt
forsta jobb, i de branscher som drabbats hardast i krisen. Traff-
sikerheten bedoms dérfoér vara nagot béttre samtidigt som den sidnkta
arbetsgivaravgiften vilbehovligt minskar kostnaderna for féretagen i
dessa branscher. Dirutéver anser radet att arbetsgivarens sjalvrisk i
stodet vid korttidsarbete, sirskilt fo6r den lagsta permitteringsnivan, ar
for lag. Det riskerar ge otillrickliga incitament att aterta personal till
full arbetstid.

Radet menar att det dr olyckligt att stodnivaer, sjilvrisker och
berikningsgrunder aterkommande har dndrats 1 flera stod. Att
forindringar sker efter initialskedet dr naturligt men andringarna har
fortsatt, och det framstir som att regeringen haft ambitionen att
stoden ska finjusteras. Foretag i branscher som ér virst drabbade kan
forvintas ha lika stort, eller storre, behov av stoéd nir pandemin pagatt
en lingre tid. Genom att utforma stoden pa ett transparent sitt och
med tydliga sjalvrisker minskar risken for Gverutnyttjande och de
kommer i stor utstrickning att avveckla sig sjilva genom att det inte dr
lonsamt for foretagen att soka dem ndr efterfrageliget har
normaliserats. De upprepade forindringarna har skapat onddig
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osikerhet och forsvarat for foretag och individer att fatta vilgrundade
beslut.

Radet dr ocksa kritiskt till att bade omsattningsstédet och besluten
att forlinga omstillningsstddet har kommit sent. Omsattningsstddet
till enskilda niringsidkare kom forst 1 november vilket dr drygt ett
halvar senare dn de flesta andra stéd. Medan den forsta perioden for
omstillningsstodet beslutades forhallandevis skyndsamt har foretagen
aterkommande svavat 1 osdkerhet kring dess eventuella forlingning
vilket varit olyckligt. Darutdver har utbetalningar for flera stodformer
drojt pa grund av langa handliggningstider som 1 sig hinger samman
med stora administrativa krav pa tidig uppfoljning, eller hga krav pa
foretagen 1 ansokningsprocessen. Uppfoljning av féretag som nyttjar
stoden dr viktig for att sdkerstilla att stoden utnyttjas korrekt, men bor
behandlas separat fran ansokningsférfarandet och eventuellt senare-
liggas for att undvika att det uppstar flaskhalsar som gor stéden
ineffektiva.

For att flja och utvirdera stéden behovs statistik. Under fjolaret
var tillgingen pa data bristfillig. De olika myndigheter som varit
ansvariga for att administrera och betala ut stoden har successivt byggt
upp tillgangen till statistik, men en effekt av att arbeta med system
under uppbyggnad idr att uppfoljning inte kan ske enhetligt, i tid och
pa ett samlat sitt. Information om vilka féretag som far stod bor vara
tillgdnglig, bade for att underlitta extern granskning och for att kunna
utvirdera stdden efterhand i syfte att vid behov forbittra dem. Réadet
menar darfor att det dr viktigt att pd ett tidigt stadium ocksa identifiera
vilken typ av statistik som bor samlas in och se till att det 4r en del av
utformningen och hanteringen av stéden. Ansokningsférfarandet for
olika stéd borde ocksa kunna samordnas 1 en gemensam portal. Det
skulle forenkla f6r foretagen och samtidigt minska risken f6r att stod
betalas ut felaktigt. Sammantaget skapar det battre forutsittningar for
att i framtiden utforma samhallseffektiva stod.

Tillskotten till kommuner och regioner var vil motiverade och
bedéms ha wvarit tillrickliga. Avisering och beslut har ocksd skett
lopande med god framférhillning. Stéden blev mdjligen mer
omfattande 4n nédvindigt, men i det akuta lige som radde, och med
den osidkerhet som fanns, var det klokt att géra mesta méjliga for att
inte ekonomiska faktorer skulle begrinsa bekdimpningen av pandemin.
Samtidigt ar det, nir pandemin avtar, viktigt att strikt prova bidrag till
kommuner och regioner.
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Omfattande atgirder har vidtagits inom utbildningsomradet. An sa
linge finns dock begrinsad kunskap om hur satsningarna fallit ut och
om tillskotten faktiskt omsitts i utbildningar som studenter slutfor.
Bland dem som star langt fran arbetsmarknaden beh6vs breda insatser
tor att bryta arbetslosheten. Effektiva utbildningsprogram bor
forberedas for att kunna utnyttjas vid framtida efterfrigebortfall 1
ekonomin. I en verktygslida med redskap for att hantera framtida
storningar 1 efterfragan bor utbildningsinsatser ha en framtridande
plats. Sadana bor dirfér utredas och férberedas.

Pandemin har pa kort tid gett regeringen praktiska erfarenheter av
olika stod som kan ingd 1 en stabiliseringspolitisk verktygsldda.
Uppgiften att ticka in olika delar av ekonomin for att skydda hushall
och ge féretag mojlighet att Gvervintra ar inte litt. Det senaste drets
erfarenheter pekar pd betydelsen av att vidta atgirder som
kompletterar varandra. Radets samlade bedomning dr att mycket blev
bra — utan de dtgirder och stdd som regering och riksdag infort hade
den ekonomiska utvecklingen sikerligen blivit betydligt simre. Men
det dr viktigt att regering och riksdag nu drar lirdomar av krisen — hur
atgirderna fungerat och vad som behéver forindras — sa att
forutsittningarna att kunna agera snabbt och triffsikert blir dnnu
bittre i framtiden.
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3 Finanspolitiken och det
finanspolitiska ramverket

I detta kapitel redovisar radet sina bedémningar av hur regeringen har
hanterat de budgetpolitiska malen och hur regeringens politik lever
upp till det finanspolitiska ramverket. Som bakgrund till diskussionen
redovisar vi ocksa ett antal scenarier for de offentliga finansernas
utveckling under olika antaganden om ekonomin och finanspolitikens
inriktning.

3.1 Overskottsmalet

Overskottsmalet innebir att det finansiella sparandet i den offentliga
sektorn ska uppga till 1/3 procent av BNP i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel. Det finns inte nagra specificerade grinser for hur
mycket sparandet under ett enskilt ar kan avvika frin 1/3 procent av
BNP, utan detta maste bedémas fran fall till fall och med hinsyn till
relevanta omstindigheter.

Som indikator for hur det finansiella sparandet forhéller sig till
malet anvinds det strukturella sparandet, som visar sparandet rensat
tor effekter av konjunkturen, dvs. hur hogt det finansiella sparandet
skulle ha varit om ekonomin befunnit sig i konjunkturell balans.
Berikningar av det strukturella sparandet dr emellertid osikra och
inbegriper bedomningar av t.ex. vilken arbetsléshet som skulle rada i
konjunkturell balans och hur kinsliga skatteintidkter och offentliga
utgifter ar for variationer i den ekonomiska aktiviteten. Det strukturella
sparandet gar darfor inte att observera eller mita, utan ir en
uppskattning, bade vad giller prognoser fér framtiden och utfall for
gangna ar. Det strukturella sparandet dr huvudindikator f6r att bedéma
om Overskottsmalet dr uppfyllt eller inte, men fOr att avgéra om
finanspolitiken 4r 1 linje med ramverket beh6vs en samlad bedomning
som bade tar hinsyn till skiftande ekonomiska omstindigheter och
beaktar osidkerheten i mattet.

Budgetlagen siger att vid en bedémd avvikelse frin 6verskottsmalet
ska regeringen redogora for hur en aterging till malet ska ske.'"* Med
tanke pa osiakerheten i berikningar av det strukturella sparandet och
dirmed ocksé i beddmningar av om en avvikelse fran overskottsmalet

104 Budgetlagen (2011:203) 2 kap. 1a §.
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toreligger, ska det strukturella sparandet enligt ramverket avvika tydligt
frain den malsatta nivin antingen for det innevarande eller for det
kommande dret. I sa fall aktiveras budgetlagens krav pa en redogorelse
tor atergang till malet. Vad som menas med en tydlig avvikelse finns
inte specificerat i budgetlagen eller i regeringens ramverksskrivelse,
men radet har tidigare gjort bedomningen att det strukturella sparandet
bor avvika frin malnivain med mer dn 0,5 procentenheter for att
avvikelsen ska anses vara tydlig.'”

Bade det finansiella och strukturella sparandet varierar Over
konjunkturcykeln. Vid ett svagt konjunkturlige innebir de auto-
matiska stabilisatorerna, t.ex. arbetsloshetsforsakringen, att det finan-
siella sparandet normalt ir ligre in malnivin och vice versa.'®® Aven
det strukturella sparandet varierar Over konjunkturen, dels for att
konjunktureffekter inte helt elimineras i berikningarna, dels for att
regering och riksdag vidtar finanspolitiska atgirder for att stabilisera
ckonomin. Att det finansiella sparandet varierar over konjunktur-
cykeln ér inte ndgot problem i sig sjilvt och star inte i strid med det
finanspolitiska ramverket. Tvirtom skulle man kunna hivda att ett
syfte med ramverket dr just att tillita denna typ av svingningar utan att
trovirdigheten for finanspolitiken rubbas. For att na malet, dvs. ett
overskott i genomsnitt 6ver konjunkturcykeln, dr det dock nédvindigt
att avvikelser frain malnivin under enskilda ar kompenseras av
avvikelser 4t andra hallet.

Ramverket kriver siledes inte att avvikelser frin 6verskottsmalet
maste undvikas och det sitter heller ingen bestimd grins for hur stor
en avvikelse far vara. Vad ramverket didremot sager ir enkelt uttryckt
detta: om det strukturella sparandet for innevarande eller nist-
kommande ar avviker tydligt fran malnivan, i praktiken med mer dn
0,5 procentenheter, sa foreligger en avvikelse fran 6verskottsmalet. Da
ska regeringen gora tva saker — forklara varfor avvikelsen har upp-
kommit och redogéra fér hur man avser att komma tillbaka till
malet.'”’

165 Finanspolitiska radet (2018), s. 41.

166 Se avsnitt 4.3 f6r en férdjupad beskrivning av automatiska stabilisatorer och hur de bidrar till att ddimpa
konjunkturvariationer i Sverige och inom EU.

167 Ramverksskrivelsen, Skr 2017/18:207, s. 14.
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3.1.1 De finanspolitiska dtgardernas omfattning

Under 2020 presenterade regeringen stodatgirder f6r det innevarande
iret som sammantaget beriknades till ca 160 mdkr.'” Budgetpropo-
sitionen for 2021 inneholl atgarder avseende 2021 pa 105 mdkr och
dessa beriknades sedan minska i omfattning till 85 respektive 52 mdkr
for dren 2022-2023. Atgéirderna vintades alltsa gradvis fasas ut.
Sparandet beriknades dirfér forstirkas efter 2020 trots fortsatt
omfattande dtgirder.

Tabell 3.1 nedan visar effekterna mellan aren av samtliga atgarder
enligt BP21.'? Atgérderna forsvagade de offentliga finanserna med
224 mdkr 2020 varav 189 mdkr berodde pda Okade utgifter och
35 mdkr pid ligre inkomster."”” Fér 2021 beriknades de offentliga
finanserna forstirkas med sammanlagt 64 mdkr fran 2020. Aren 2022
och 2023 beriknades de offentliga finanserna fOrstirkas med
ytterligare 31 respektive 38 mdkr till féljd av att den expansiva
politiken fran 2020 bedémdes fasas ut.

Tabell 3.1 Samlade budgeteffekter av beslut, férslag och
aviseringar jamfort med foregéende ar enligt BP21

Miljarder kronor om inte annat anges

2020 2021 2022 2023
Utgifter 189 -72 -23 -24
Inkomster -35 -9 8 15
Effekt pa finansiellt sparande -224 64 31 38
Procent av BNP -4,6 1,2 0,6 0,7

Kalla: BP21, tabell 9.4. Avser effekter av tidigare beslut samt av férslag och aviseringar i BP21.

Finanspolitiken 1 BP21 berdknades stotta ekonomin i1 betydande grad.
Finanspolitikens inriktning ett enskilt 4r brukar mitas med for-
andringen i det strukturella sparandet. Ar 2020 var ekonomin som
svagast och finanspolitiken var da mycket expansiv; det strukturella
sparandet bedomdes férsimras med nistan 3 procentenheter mellan
2019 och 2020. Aren direfter forutspaddes finanspolitiken gi i en

168 Regeringen (2021b).

19 Redovisningen avser hela den offentliga sektorn och féljer nationalrikenskaperna.

170 Detta dr s.k. statiska berikningar som endast beaktar direkta effekter av atgirderna och féljer finans-
departementets berikningskonventioner. Vid en berikning av atgirdernas dynamiska effekter ska hinsyn
tas till hur atgirderna péaverkar den makroekonomiska utvecklingen och dirmed de automatiska
stabilisatorerna.
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atstramande riktning nér atgirderna fasas ut vilket resulterade i en
successiv forstarkning av det strukturella sparandet samtidigt som den
sammantagna finanspolitiken fortfarande bedémdes stodja ekonomin.
Atgirderna i BP21 var mycket omfattande men som framgar av tabell
3.1 var de finanspolitiska atgirderna dn mer omfattande 2020.

I'borjan av 2021 presenterade regeringen fler atgarder och lade fram
sex extra andringsbudgetar utover den ordinarie dndringsbudgeten i
april. Dirtill 6kade riksdagen utgifterna genom ett utskottsinitiativ
(avsnitt 3.5). I VP21 redovisade regeringen att man vidtagit atgirder
for 2021 f6r sammanlagt ca 140 mdkr utéver héstens budgetpropo-
sition."”" Andringsbudgetarna innebir dirmed mer 4n en férdubbling
av atgirderna for 2021, som i BP21 uppgick till 105 mdkr.

Enligt BP21 skulle atgirderna fasas ut med borjan 2021 och detta
beriknades forstirka det finansiella sparandet med drygt 60 mdkr
(tabell 3.1). I VP21 beridknades 1 stillet atgirderna forsvaga sparandet
med drygt 90 mdkr mellan 2020 och 2021. Politiken 4r ddirmed mycket
expansiv dven under 2021 och atergangen till Gverskottsmalet paborjas
1 stallet 2022 da atgirderna fasas ut mycket snabbt och det finansiella
sparandet beraknas att forstirkas med drygt 170 mdkr (tabell 3.2).
Denna exceptionella fOrstirkning forklaras framfor allt av de
coronarelaterade atgirderna dr temporira och inte bedéms behévas
efter 2021. Dirutéver bor hallas i dtanke att berikningen for 2022
bygger pa oférindrad politik, dvs. det ingar inte nagra nya atgiarder
efter 2021 1 VP21.

Det idr en ovanligt stor skillnad mellan regeringens och
Konjunkturinstitutets (KI) bedémning av det finansiella sparandet
2021. Regeringen bedomer att det uppgar till -4,5 procent som andel
av BNP medan Kl:s bedémning édr -2,1 procent, dvs. en skillnad pa
2,4 procentenheter eller ca 120 mdkr. Skillnaden beror pa flera
faktorer."” I VP21 ingick fler 4tgirder 4in vad KI riknade med i sin
prognos 1 mars och dirtill dr regeringen ndgot mindre optimistisk
betriffande den makroeckonomiska utvecklingen. Dirutéver bedémer
regeringen att de coronarelaterade atgirderna kommer utnyttjas i
hégre grad dn vad KI riknar med. Detta ér forstas en mycket osiker
prognos vilket bidrar till att forklara de stora skillnaderna i
bedémningen av finansiellt sparande 2021.

7t VP21, tabell 8.5.
172 Konjunkturinstitutet (2021a).



Svensk finanspolitik 2021 93

Tabell 3.2 Samlade budgeteffekter av beslut, forslag och
aviseringar jamfort med foregaende ar enligt VP21

Miljarder kronor om inte annat anges

2020 2021 2022 2023 2024

Utgifter 182 81 -158 -27 -5
Inkomster -35 -13 13 15 2
Effekt pa finansiellt sparande -217 -94 171 41 6
Procent av BNP -4,4 -1,8 3,1 0,7 0,1

Killa: VP21, tabell 8.4. Avser effekter av tidigare beslut samt av forslag och aviseringar i VP21.

3.1.2 Avvikelse fran éverskottsmalet

Enligt berakningarna i BP21 forelag en avvikelse fran 6verskottsmalet
nir propositionen presenterades. Det strukturella sparandet avvek
tydligt frin den malsatta nivan bade f6r 2020 och 2021. Regeringen
riknade 1 BP21 med ett strukturellt sparande under 2020 pa -2,6 pro-
cent och for 2021 pa -1,0 procent (tabell 3.3). KI:s berakningar fran
samma tid visade ocksd stora strukturella underskott, -1,8 procent
2020 och -1,1 procent 2021. Berdkningar fran regeringen och KI
visade sdledes klart att det under hosten forelig en avvikelse fran
overskottsmalet bade 2020 och 2021.

Det finansiella sparandet blev emellertid drygt 2 procentenheter
bittre dn berdkningarna i BP21 och dven det strukturella sparandet
bedoms ha blivit avsevirt bittre. Forsimringen av de offentliga
finanserna under 2020 blev saledes kraftig, men trots det mindre 4n
vad som forvintades i slutet av sommaren och bérjan av hosten.

For 2021 gick forindringarna i motsatt riktning. Under hosten
bedomdes att sparandet skulle forstirkas mellan 2020 och 2021 men
omfattande atgirder i borjan av 2021 innebar att sparandet enligt VP:n
i stillet foérsvagades avsevirt. Det strukturella sparandet beriknades i
VP21 férsvagas med ytterligare 1,4 procentenheter mellan 2020 och
2021 och diarmed uppga till -2,7 procent.

Det skedde saledes stora forskjutningar i sparandet mellan BP21
och VP21 men f6r bade 2020 och 2021 férelag tydliga avvikelser fran
6verskottsmalet 1 bida propositionerna.
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Tabell 3.3 Finansiellt och strukturellt sparande
Procent av BNP respektive potentiell BNP

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Finansiellt sparande

BP21 0,3 -55 -3,5 -1,6 0,3 -
VP21 0,6 -3,1 -4,5 -1,0 0,5 1.0
Kl september 2020 0,4 -3,6 -2,6 -1,0 -0,1 0,3
Kl mars 2021 0,6 -3,3 -2,1 -0,6 0,3 0,3

Strukturellt sparande

BP21 0,3 -2,6 -1,0 -0,3 0,8 -
VP21 0,2 -1,3 -2,7 -0,3 0,6 1,1
Kl september 2020 0,3 -1,8 -1,1 -0,5 0,0 0,3
Kl mars 2021 0,6 -1,2 -1,0 -0,3 0,3 0,3

Anm.: Finansiellt sparande anges som procent av BNP och strukturellt sparande som andel av potentiell
BNP.
Killor: BP21, VP21 och KI (2020a, 2021a).

I BP21 bedémde regeringen att den djupa ekonomiska nedgangen
skulle resultera i en minskning av BNP med 4,6 procent 2020. BNP-
gapet, som dr ett matt pa hur mycket konjunkturen avviker fran ett
balanserat lige, bedémdes uppga till -5,9 procent. Fran 2021 bedém-
des att konjunkturen skulle férstirkas och att BNP-gapet skulle uppga
till -0,6 procent ar 2023. De offentliga finanserna beriknades visa
underskott fram till 2022 och sedan ett 6verskott pa 0,3 procent av
BNP 2023. Korrigerat for konjunkturen beriknades overskottet 2023
na 0,8 procent av BNP (diagram 3.1), dvs. berikningarna i BP21
pekade pa att nir konjunkturldget ater dr balanserat, uppskattningsvis
nagon gang under 2024, skulle det strukturella sparandet komma att
6verskrida den malsatta nivan pa 1/3 procent av BNP.
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Diagram 3.1 Sparande och BNP-gap, enligt BP21

Procent av BNP resp. potentiell BNP

2 -2
1 1
0 -0
-1 -1
2 -2
-3 -3
-4 -4
-5 -5
-6 -6

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Finansiellt sparande = Strukturellt sparande — === BNP-gap

Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges som andel av potentiell BNP.
Kailla: BP21.

Nedgangen under 2020 blev emellertid mindre dramatisk dn forvintat.
BNP minskade med 2,8 procent och BNP-gapet bedémdes i VP21
till -3,9 procent av BNP. De makroekonomiska forutsittningarna
forindrades saledes mellan BP21 och VP21. BNP-utvecklingen 2020
blev mindre negativ dn tidigare bedémning och de offentliga
finanserna foérsvagades i betydligt ligre grad dn vad regeringen
forutspadde under hosten. Trots detta bedomdes de offentliga
finanserna forsimras kraftigt 2021 1 VP21 vilket beror pa de
tillkommande dtgirderna under 2021 (avsnitt 3.1.1).

Sammantaget bedomde regeringen i VP21 att BNP-gapet skulle
vara slutet 2023 och att det strukturella sparandet da skulle 6verstiga
malnivan pa 0,3 procent av BNP. Regeringen redovisade alltsa, liksom
i BP21, att nir konjunkturen ater dr i balans kommer de offentliga
finanserna att vara i linje med 6verskottsmalet, och att det dven
kommer att finnas ett utrymme for finanspolitiska atgirder utan att
avvika fran overskottsmalet.
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Diagram 3.2 Sparande och BNP-gap enl. VP21

Procent av BNP resp. potentiell BNP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Finansiellt sparande  =mmmm Strukturellt sparande — === BNP-gap

Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges som andel av potentiell BNP.
Killa: VP21.

Regeringen bedémde i BP21 att det fanns en tydlig avvikelse fran
Overskottsmalet och ansag att den var motiverad med hinsyn till den
ekonomiska krisen. I VP21 bedoémdes avvikelsen frin madlet vara
mindre 2020 men stérre 2021 (tabell 3.2) och regeringen ansag liksom
tidigare att avvikelsen var befogad av den djupa krisen.

Radet delar regeringens bedomning och anser att avvikelserna frin
overskottsmalet under 2020 och 2021 4r motiverade och ryms inom
den flexibilitet som ramverket medger. Avvikelserna har uppstatt till
t6ljd av coronapandemin, dels genom en bred ekonomisk tillbakaging,
dels genom omfattande finanspolitiska atgirder for att motverka
smittspridningen och begrinsa de ekonomiska skadeverkningarna.
Avvikelserna som redovisas i BP21 och VP21 ir tydliga, men de beror
pa tillfilliga och 6vergaende férhallanden och dr i sig inte ett tecken pa
att ramverket dr satt pa undantag eller att det 4r hotat 1 ett lingre
perspektiv.
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3.1.3 Bakatblickande uppféljning av dverskottsmalet

Overskottsmalet anviinds i forsta hand i ett framatblickande perspektiv
och bedoms med hjilp av det strukturella sparandet for innevarande
och nistkommande 4ar. Men det finns ocksi en bakitblickande
uppféljning i form av ett genomsnitt for det faktiska sparandet de
senaste 4tta dren.'” Syftet med denna uppfdljning ir att uppticka
systematiska avvikelser fran malet men inte att styra den finanspolitiska
inriktningen pa kort sikt. Sedan 2019 finns dven ett skuldankare som
ger ramverket en koppling till den lingsiktiga héllbarheten.

I BP21 redovisar regeringen att det finansiella sparandet under
perioden 2012-2019 i genomsnitt uppgick till -0,1 procent av BNP.
Regeringen konstaterar att detta ar under malnivan, och skriver sedan
att sparandet gradvis har stigit under perioden. Aven tidigare atta-
arsperioder har det genomsnittliga sparandet varit under malnivin
vilket till en del kan férklaras av de kraftiga underskotten efter finans-
krisen 2008—09. En del av underskridandet hanger ocksa samman med
frigan om asymmetriska konjunkturcykler."* En normal konjunktut-
cykel har, enligt gingse sitt att mita, mer lagkonjunktur dn hog-
konjunktur.'” Detta leder till att ven om det strukturella sparandet dr
1linje med malet sa kommer attadrsindikatorn systematiskt att visa ett
finansiellt sparande som inte nar upp till malet.

Regeringens forhallningssitt till det attaariga genomsnittet reser
flera fragor. Det framgir inte i regeringens redogorelse mot vilken
malniva som det bakatblickande genomsnittet ska jaimforas. Nivan pa
overskottsmalet har dndrats tva ganger, det sinktes 2007 fran 2 till
1 procent av BNP till f6ljd av en statistisk omlidggning i EU', och det
sanktes 2019 fran 1 till 1/3 procent av BNP efter Overskottsmals-
kommitténs forslag. '”” Genomsnittet som redovisas i BP21 avser alltsd
sju ar da overskottsmalet var 1 procent, och ett ar da malet var
1/3 procent av BNP. Om det redovisade genomsnittet pa -0,1 jamfors
med den nu gillande malnivan far man intrycket att malet 1 genomsnitt
har underskridits med drygt 0,4 procent av. BNP per ar. Den
jamforelsen dr emellertid missvisande eftersom efterlevnaden av 6ver-

173 Genomsnittet avsag tidigare 10 4r men det dndrar inget i denna analys.

174 Overskottsmalkommittén, SOU 2016:67, s. 257.

17> En moijlig forklaring till detta dr att priser och 16ner dr mer littrérliga uppat 4n nedit. Se Konjunktur-
institutet (2015), s. 118.

176 Premiepensionssparandet flyttades frin den offentliga till den ptivata sektorn.

177S0OU 2016:67.
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skottsmalet rimligen borde bedémas i relation till den malniva som
gillde for respektive ar. En sadan jamforelse pekar pa att malet i stillet
underskridits med i genomsnitt ca 1 procent av BNP per ar. Mitt med
historiska genomsnitt har 6verskottsmalet alltsa inte natts.

Attaarsgenomsnittet och skuldutvecklingen ger emellertid en mot-
stridig bild. Trots att de dttaariga genomsnitten tyder pa att 6verskotts-
malet systematiskt har underskridits, har den offentliga skulden
successivt minskat.'”® Skuldankaret har gett ramverket en tydlig
koppling till skulden men har ocksa gjort dttaarsindikatorns roll oklar.
Attadrsindikatorn ska visserligen inte vara styrande for den eko-
nomiska politiken, men det ar likval problematiskt att indikatorn pekar
pa systematiska avvikelser fran malet utan att detta féranleder nagon
atgird eller kommentar fran regeringen. Samtidigt konstaterar radet att
skulden inte har utvecklats pa ett oonskat sitt. Ridet menar att det
finns anledning for regeringen fortydliga vilken roll det attaariga
bakatblickande genomsnittet bor ha i utvirderingen av Overskotts-
malet.

3.1.4 Plan fér att aterga till dverskottsmalet

Regeringen ir skyldig att redovisa en plan fOr att aterga till malet om
det foreligger malavvikelse. En plan bor enligt ramverksskrivelsen vara
tidsbestimd och normalt inledas under budgetaret, vanligtvis genom
torslag 1 budgetpropositionen for nistkommande ar. Om avvikelsen
inte kan dtertas under det ndrmaste aret bor regeringens plan innehalla
ett tydligt politiskt atagande for det strukturella sparandet f6r budge-
taret och aren direfter. Ett sadant atagande bor normalt utformas sa
att den milsatta nivin for sparandet nis nir konjunkturen ir i balans."”

Det kan diskuteras vilka krav som ér rimliga att stilla pa en plan for
atergang till Overskottsmalet. Rddet tog upp frigan i 2016 dars
rapport.'” Ridet ansig att en sidan plan inte kunde férvintas vara
specificerad i detalj men att den borde innehalla konkreta dtgirder och
vara mojlig att f6lja upp. Planen borde dven vara mer innehallsrik dn
en framskrivning med oférindrad politik och regeringen borde
naturligen se det som sin uppgift att folja planen, dvs. ramverks-
skrivelsens formulering om ett tydligt politiskt dtagande borde ges

178 Skulden paverkas av flera andra faktorer 4n det finansiella sparandet. Se SOU 2016:67, avsnitt 8.3.3.
179 Ramverksskrivelsen, Skr 2017/18:207, s. 15.
180 Finanspolitiska radet (2016), s. 113-114.



Svensk finanspolitik 2021 99

nigon form av konkretion. Frigan om en plan f6r atergang togs dven
upp av radet i 2020 ars rapport med anledning av att det redan varen
2020 stod klart att det offentliga sparandet skulle avvika frin malet. Vi
menade da att laget var sa akut och att osidkerheten om framtiden var
sd stor att det inte var mdjligt att med nagon rimlig sikerhet bedoma
hur mycket coronakrisen skulle komma att urholka de offentliga
finanserna. Dirfor var det inte heller rimligt att begira att regeringen
redan i varpropositionen skulle redovisa en plan for att aterga till
overskottsmalet.,

Forhallandena nir BP21 presenterades var emellertid annorlunda.
Osilkerheten kring utvecklingen var forvisso fortfarande stor, men
fran att ekonomin under varen befunnit sig i ndgot som nirmast kan
liknas vid fritt fall, befann sig ekonomin efter sommaren i en ater-
himtning, som dessutom bedémdes vara relativt kraftfull. Det fanns
ocksa mer kunskap om coronapandemins paverkan pa ekonomin och
effekterna av olika atgirder som vidtagits under varen. Forut-
sittningarna for att utforma en plan for atergang till Gverskottsmalet
och en normalisering av de offentliga finanserna var darfér vasentligt
bittre 1 BP21 dn nar VP20 lades fram. Dartill 4r budgetpropositionen
det mest naturliga tillfillet att presentera en plan for atergang, vilket
ocksa framgar av ramverksskrivelsen.

I BP21 framholl regeringen att prognosen var ovanligt osaker och
att det darfor inte var limpligt att ange en plan for att aterga till
6verskottsmalet annat dn pa en Gvergripande nivd. Regeringen skrev
vidare att man avsig att aterféra det strukturella sparandet till
overskottsmalet nir de ekonomiska férhallandena medger det och
aterkomma med en mer detaljerad plan nir utvecklingen blivit mer
forutsigbar. Det var viktigt, betonade regeringen, att finanspolitiken
anpassades till det ridande konjunkturliget iven f6r kommande 4r."™

Aven i VP21 ansag regeringen att osidkerheten var sd stor att det
inte var lampligt att ange en plan annat 4dn pa en Overgripande niva och
upprepade att man avsag att dterfora det strukturella sparandet till
6verskottsmalet nir de ekonomiska férhallandena medger det.'™

En tumregel ir att den malsatta nivan for sparandet bor nas nir
konjunkturen dr i balans. Utvecklingen av de offentliga finanserna i
BP21 lag vil i linje med denna tumregel. Berdkningarna pekade snarast
pé att det fanns ett visst utrtymme fOr att vidta ofinansierade atgirder

181 BP21 avsnitt 5.1, s. 60-61.
182 VP21, s. 54.
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2021-2023. Det borde dirmed ha varit fullt mojligt att presentera
politiken 1 BP21 pa ett sidant sitt att den bade innehaller ofinansierade
atgiarder for att motverka det svaga konjunkturliget och samtidigt
innebdr en plan for hur de offentliga finanserna ska atergé till 6ver-
skottsmalet nir konjunkturen nar balans. Detsamma kan sigas om
VP21. Atgirderna for 2021 var omfattande men likvil bedémde
regeringen att utfasningen skulle vara sidan att sparandet var i linje
med 6verskottsmalet nir BNP-gapet bedomdes vara slutet 2023.

Vimenar att det som regeringen presenterade i BP21 var alltf6r vagt
for att leva upp till ramverksskrivelsens krav pa en plan. Det saknades
ett tydligt politiskt dtagande och en uttalad tidpunkt for nar Over-
skottsmalet borde vara uppnitt. Osidkerheten om konjunktur-
utvecklingen var visserligen stor, men att skjuta planen pa obestimd
framtid 4r dnda inte tillfredsstillande. Vid tidpunkten fér VP21 var
rimligen osikerheten i de ekonomiska prognoserna betydligt mindre
an tidigare. Det fanns dirfor inga tillfredstallande skil att ater skjuta
planen pa framtiden. Planen skoéts dock upp dnnu en giang pa
obestimd tid.

Vi delar regeringens uppfattning att politiken maste anpassas till det
radande konjunkturliget men menar att detta inte stir i motsats-
torhallande till att ange en plan fOr atergang. En plan innebdr inte att
politiken 4r list. Om den ekonomiska utvecklingen skulle avvika
vasentligt fran vad planen baserades pa sia kan planen givetvis revi-
deras. Eftersom regeringen inte anger nagon plan dr det i praktiken
inte heller moijligt att i efterhand utvirdera i vilken man regeringen
lever upp till sitt atagande.

3.2 Skuldankaret

Sedan 2019 innehaller det finanspolitiska ramverket ett skuldankare.
Skuldankaret dr inte ett operativt mal som finanspolitiken direkt ska
styras mot, utan ir i stillet en 6nskvird niva pa den offentliga brutto-
skulden i ett medellangt perspektiv. Skuldankaret dr ett komplement
till 6verskottsmalet och inférdes i huvudsak for att ge det finans-
politiska ramverket ett minne pa sa sitt att systematiska avvikelser fran
6verskottsmalet som regel ackumuleras i den offentliga skulden.'®’
Avvikelser frin Overskottsmalet under enskilda ir behdver inte vara

183 SOU 2016:67, s. 213.
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nigot problem under férutsittning att malet nas 6ver konjunktur-
cykeln. Om avvikelserna diaremot ar systematiska och darfor leder till
en oonskad skuldutveckling uppstar problem, och da spelar skuld-
ankaret en roll genom att det tydligt anger vad som dr en 6nskvird
skuldniva.'®

Overskottsmalskommittén bedémde att 35 procent av BNP var en
limplig skuldnivdi som bade ger ekonomiskt handlingsutrymme i
hindelse av en djup kris och en rimlig sikerhetsmarginal mot EU:s
skuldgrins pa 60 procent av BNP. Skuldankaret har ett tolerans-
intervall pa 5 procentenheter, dvs. skulden far variera mellan 30 och
40 procent av BNP. Om skuldkvoten skulle hamna utanfor tolerans-
intervallet, antingen avseende utfallet for féregiaende ar eller prognos-
erna for innevarande eller nastkommande ar, r regeringen skyldig att
limna en skrivelse till riksdagen i samband med varpropositionen och
forklara hur avvikelsen uppstitt och hur man avser att hantera den.
Reglerna siger dock inget om hur regeringen sakligt bér hantera en
sddan situation.

Regeringens berakningar i BP21 visade att den offentliga skulden
skulle komma att hamna utanfér toleransintervallet 30—40 procent av
BNP under perioden 2020-2022. KI:s septemberprognos pekade pa
att skulden 2020 skulle tangera den 6vre grinsen pa 40 procent av
BNP. Ingen av prognoserna visade en dramatisk skuldutveckling men
béada tydde pa att skulden skulle kunna bli nagot hégre dn 40 procent
av BNP och att det med den successiva forstirkning av sparandet som
regeringen och KI prognostiserade skulle ta tid att aterga till ankarets
niva pa 35 procent av BNP. Kl:s prognos frin september inneh6ll
aven berdkningar till 2029 och dir fortsatte skuldkvoten att minska,
men i langsam takt givet antagandet att sparandet nar overskottsmalet
2024 och direfter forblir pa denna niva.

Berikningarna i VP21 visade emellertid att skulden bedémdes
tangera, men inte 6verstiga, den 6vre grinsen pa 40 procent av BNP.
Skuldkvoten beriknades till 39,9 procent bade 2020 och 2021 (tabell
3.4). Detta innebar att regeringen inte behévde limna ndgon skrivelse
till riksdagen om hur man avsdg att hantera avvikelsen fran skuld-
ankaret. Skuldkvoten beriknades ocksa minska betydligt snabbare de
kommande dren 4n vad som beriknades i BP:n.

18+ Som framgar i avsnitt 4.5.1 paverkas skuldens utveckling dven av annat 4n det finansiella sparandet.
For en diskussion om skuldankarets roll som minne, se SOU 2016:67, avsnitt 8.2.1.
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Den relativt snabba skuldminskningen beror dock till stor del pa en
teknisk forindring. Riksbanken beslutade i borjan av 2021 att dndra
metod for att finansiera valutareserven, frin att lina pengarna fran
Riksgildskontoret (RGK) till att finansiera egna valutakép med en
okad monetir bas.'” Riksbanken kommer dirfor att 6ka sin upplaning
och RGK att minska sin i motsvarande grad. I nationalrikenskaperna
ingar dock inte Riksbanken i den offentliga sektorn vilket medfor att
RGK:s minskade upplaning sinker Maastrichtskulden, medan
Riksbankens ¢kade upplaning inte hojer skulden. Den offentliga
bruttoskulden sjunker saledes som ett resultat av att upplaningen
flyttas fran RGK till Riksbanken trots att deras samlade upplaning inte
indras. Effekten dr betydande och innebir att den offentliga
bruttoskulden minskar med ca 4 procent av BNP fram till 2023."*

Utan denna tekniska omliggning skulle skulden ha 6verskridit
grinsen pa 40 procent i VP:ns berikningar och regeringen skulle ha
varit skyldig att limna en skrivelse till riksdagen. Mot slutet av perioden
skulle skuldkvoten enligt regeringens prognos ha nirmat sig ankarets
niva pa 35 procent, och inte som nu den nedre grinsen pa 30 procent.
Utan omlidggningen vore skuldutvecklingen i BP:n och VP:n snarlik.

Ramverket ska ses Over vart attonde ar och nista 6versyn ska vara
klar till 2027 och radet anser att en eventuell dndring av skuldankarets
niva motiverad av en teknisk forindring av den art som hir redogjorts
for kan avvakta till dess. Nir skuldutvecklingen ska bedomas bor dock
den tekniska forindringen beaktas.

Tabell 3.4 Offentlig bruttoskuld (Maastrichtskuld)
Procent av BNP

2019 2020 2021 2022 2023 2024

BP21 35,2 42,6 42,3 41,4 39,5 -
VP21 35,1 39,9 39,9 37,0 33,7 314
Kl september 2020 35,2 39,9 40,0 40,1 39,7 39,0
KI mars 2021 35,1 40,5 38,9 36,1 34,1 33,3

Killor: BP21, VP21, KI (2020a) och KI (2021a).

Skuldkvoten har stigit under krisen och beriknas minska relativt
snabbt de kommande aren. Det beror i hég grad pa den tekniska

185 Det innebar att Riksbankens skuld till finansiella aktérer som har konton hos Riksbanken 6katr. Den
nya finansieringsstrategin innebdr didrmed sammantaget att lingsiktig skuldsittning i RGK byts mot
kortsiktig skuldsittning i Riksbanken.

186 Skuldkvoten minskar 5 procentenheter om den avbetalning pi skulden som skedde 2019 da
Riksbanken minskade sin valutareserv inkluderas.
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torindringen, som minskar skuldkvoten med nira 4 procentenheter.
Men bakom skuldkvotens minskning ligger ocksa en god tillvixt i
ekonomin och det faktum att manga av de atgiarder som belastat de
offentliga finanserna upphér efter 2021, nir pandemin antas ha ebbat
ut. Berdkningarna utgar dock ifran s.k. oférindrad politik dvs. att inga
ofinansierade atgirder genomfors framover.

Diagram 3.3 Den offentliga sektorns bruttoskuld 2000-2024
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Anm.: Skuldkvotens 6kning 2012-2014 forklaras till stor del av Riksbankens upplaning via Riksgilds-
kontoret (RGK) for att forstirka valutareserven. Nedgingen 2021-2023 beror till stor del pd att
Riksbanken avvecklar upplaningen via RGK.

Killa: KI:s prognosdatabas 2000-2020, angivna propositioner 2021-2024.

3.3 Finanspolitikens inriktning

Det finanspolitiska ramverket beskriver ett antal principer f6r hur en
avvikelse frin milnivan ska aterstillas."”” En birande princip ér att ta
hinsyn till konjunkturliget. En procyklisk politik bor undvikas, men i
ramverket framhalls ocksa att finanspolitiken ofta maste ta andra
hinsyn dn konjunkturella. I ramverket framgar foljande principer:

e  Sma avvikelser bor inte foéranleda en omliggning av politiken.
e  Sparandet bor nd den malsatta nivan nir konjunkturen ér 1 balans.

187 Skr. 2017/18:207, s. 14-16.
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¢  Om det strukturella sparandet ligger under malnivan i en lag-
konjunktur bor det ligga Gver milnivan i nista hégkonjunktur.'™

e En avvikelse i det strukturella sparandet fran malnivan ska i ett
normalt konjunkturlige' som en tumregel minska i samma takt
som vanligtvis sker i avsaknad av aktiva beslut, dvs. ca 0,5 procent
av BNP per 4r."”

I tabell 3.5 nedan framgar hur ramverket beskriver en atergang till
malnivan vid en avvikelse.

Tabell 3.5 Konjunkturhansyn vid hantering av malavvikelser

Strukturellt sparande Strukturellt sparande
6ver malet under malet
Bra tider/ Saldoférsvagande atgarder Saldoforstarkande atgarder
hogt resursutnyttjiande nar resursutnyttjandet minskar i snabb takt
Normala tider/ Saldoférsvagande atgarder Saldoforstarkande atgarder
normalt resursutnyttiande i mattlig takt i mattlig takt
Daliga tider/ Saldoférsvagande atgarder Saldoférstarkande atgarder
lagt resursutnyttjande i snabb takt nar resursutnyttjiandet 6kar

Killa: Skr. 2017/18:207, s. 16.

Den cell i tabellen som ar aktuell dr gramarkerad: det strukturella
sparandet dr under malet och resursutnyttjandet dr ldgt. Samtidigt
bed6éms resursutnyttjandet 6ka 2021 jamfort med 2020 vilket talar f6r
att saldoforstirkande atgirder bor vidtas.

I den situation som forelag nir BP21 presenterades borde saledes
det strukturella sparandet forstirkas mellan 2020 och 2021. Vid ett
normalt konjunkturlige borde det strukturella sparandet forbittras
med 0,5 procent av BNP. Konjunkturliget 2021 var dock betydligt
samre an normalt vilket talar for att forbiattringen kan vara mindre. A
andra sidan talar den relativt snabba konjunkturuppgangen 2021 f6r
att sparandet bor forbittras mer dn 0,5 procentenheter. I BP21
beridknades att det strukturella sparandet skulle f6rbittras med 1,6 pro-
centenheter mellan 2020 och 2021.

188 Ramverket beskriver dven sirskilda principer f6r hut en positiv avvikelse ska dtgirdas. De besktivs ej
hir dd endast negativa avvikelser i nuldget 4r aktuella.

18 Normalt konjunkturlige definieras som ett BNP-gap pa * 1,5 procent.

19 Det innebir inte att ndgra aktiva beslut inte fir tas, endast att eventuella beslut ssmmantaget innebir
att det strukturella sparandet forstirks med 0,5 procentenheter.
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I BP21 beridknade regeringen ocksd att BNP-gapet 2023 skulle
uppga till -0,5 procent av BNP och det strukturella sparandet till
0,8 procent av BNP. Sparandet 2023 bedomdes darmed vara nagot
hégre dn vad overskottsmalet kriver, dvs. berikningen pekade pa att
det aterstod ett visst utrymme fOr ytterligare ofinansierade atgirder.

Under varen 2021 forindrades dock situationen. Nedgangen 2020
var inte lika djup som tidigare beriknat och uppgingen under 2021
inte lika snabb. Likvil forutsags i VP21 en snabb konjunktur-
forbittring. BNP-tillvixten for 2021 beriknades till 3,2 procent och
BNP-gapet beriknades minska fran -3,9 procent 2020 till -2,6 procent
2021. Under mer normala forhéallanden skulle en sa pataglig 6kning av
resursutnyttjandet ha motiverat en atstramande finanspolitik. Politiken
under viren 2021 innebar dock en fortsatt kraftig finanspolitisk
expansion och regeringen beriknade att det strukturella sparandet
skulle forsvagas med 1,4 procentenheter mellan 2020 och 2021 (avsnitt
3.1.1).

Politikens inriktning under 2021 — en stor finanspolitisk expansion
trots att resursutnyttjandet stiger — stimmer daligt 6verens med den
tankeram som finns i ramverksskrivelsen. Men coronakrisen ar ingen
normal konjunkturvariation. I ett normalt konjunkturférlopp anvinds
finanspolitiken for att paverka efterfragan i syfte att skapa ett jamnt
resursutnyttjande och en stabil realekonomisk utveckling. Den
minskade efterfrigan under coronakrisen beror dock i férsta hand pa
att smittspridningen paverkar ekonomins aktorer och pé att restrik-
tioner som syftar till att begrinsa smittspridningen dven bromsar den
ckonomiska aktiviteten. Polittken bor dirfér inte enbart vara
dimensionerad efter hur mycket stimulans som ar limplig i relation till
resursutnyttjandet ett visst ar. Den expansiva finanspolitiken syftar i
lika hog grad till att vdrna liv och hilsa samt hjilpa ekonomin att 6ver-
vintra till dess krisen har passerat. Det ar dirfor viktigt att regeringen
inte trappar ner stoden innan pandemin har klingat av (avsnitt 2.1).
Om smittlaget blir avsevirt bittre under andra halvaret 2021 ar det
troligt att mindre stdd dn budgeterat kommer att behévas och att
finanspolitiken 2021 blir mindre expansiv dn den som prognostiseras i
VP21. Prognoserna av hur mycket atgirderna kommer att utnyttjas ar
mycket osikra och skillnaderna mellan regeringens och Kl:s
bedémningar i detta avseende ér stora.

Regeringen riknar i VP21 med att ekonomin forbittras snabbt
mellan 2021 och 2022. BNP beriknas 6ka med 3,8 procent och BNP-



106

gapet minskar med 2,1 procentenheter, frin -2,6 till -0,5 procent. Den
finanspolitiska dtstramningen beraknas ocksa vara mycket kraftig med
en forstarkning av det finansiella sparandet med hela 3,5 procent av
BNP."” Denna beriknade dtstramning ir exceptionell men den ir ett
resultat av att de stora Overvintringsatgirderna de bada dren dess-
forinnan dras tillbaka. Samtidigt kan ekonomin vintas vinda upp
snabbare dn vanligt nir smittan inte lingre hindrar rorlighet och
sammankomster.

Uppenbarligen édr coronakrisen inte en normal konjunkturnedgang
och ramverkets modell f6r hur finanspolitiken bor utformas under
normala konjunkturvariationer ger darfor begransad vigledning. Stéd-
atgirderna har inte i forsta hand utformats for att parera variationer i
resursutnyttjandet utan for att hantera en halsokris och begrinsa de
ekonomiska skadeverkningarna av pandemin pd kort och ling sikt.
Den tidsprofil for finanspolitiken som regeringen presenterar i VP21
forefaller enligt radets bedémning vara rimlig och vi ser ingen
anledning till att atgirdernas omfattning borde ha varit visentligt
annorlunda.

3.3.1 Scenarier

Mot bakgrund av den kraftiga nedgangen i aktivitetsnivan och de stora
forsvagningarna av de offentliga finanserna under 2020 och 2021 ir
det viktigt att fora en diskussion om hur de offentliga finanserna
paverkas av om tillvixten blir ldgre eller h6gre och vilka férindringar
av finanspolitikens inriktning som da bor 6vervigas. For att illustrera
hur atergangen till 6verskottsmal och skuldankare paverkas av den
makroekonomiska utvecklingen och de finanspolitiska atgirderna
redovisar vi nedan hur de offentliga finanserna utvecklas i nagra
scenatier fram till 2030.

Utgangspunkten for berikningarna ar Kl:s prognos fran mars 2021
som stricker sig fram till 2030. Den prognosen utgdr basscenariot i
vara berdkningar. Radet bedémer att denna prognos beskriver en
rimlig utveckling av ekonomin framoéver och den ir ocksa lik rege-
ringens bedémning (avsnitt 1.2.1).""* Utifrin prognosen gor vi enkla

191 Observera att den beriknade atstramningen 2022 inte ir en prognos utan en berikning utifrin s.k.
oférindrad politik. Inga kommande étgirder ingar.

192 KI:s prognos skiljer sig dock avsevirt frin regeringens vad giller de offentliga finanserna 2021 framst
pé grund av olika bedémningar av hur mycket stodatgirderna kommer att utnyttjas (avsnitt 3.1). Det
innebir att det finansiella och strukturella sparandet 2021 4r svagare i regeringens berikningar 4n i KI:s.
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berikningar for fyra scenarier; for en starkare eller svagare konjunktur-
utveckling, och med respektive utan aktiva finanspolitiska atgirder.
Skillnaderna mellan alternativen infaller under en 6vergangsperiod och
BNP atergar direfter till samma niva som i basscenariot. Ekonomins
potentiella niva antas inte férindras.

Scenarierna idr baserade pa ett antal relationer dir den makro-
ekonomiska utvecklingen, de finanspolitiska atgirderna och de
offentliga finanserna péverkar varandra.'” Berikningarna baseras pa
toljande antaganden:

e  De automatiska stabilisatorerna paverkas av BNP-utvecklingen
via en elasticitet pa 0,5."

e Den mix av diskretiondra finanspolitiska atgarder som avses 1
berikningarna paverkar BNP med en kumulativ multiplikator pa
1,0 f6r samtliga horisonter.'”

e Inflationstakten mitt med BNP-deflatorn paverkas av BNP-
utvecklingen med en elasticitet p4 0,2 procentenheter.'”

e  Penningpolitiken paverkas inte av en férindrad makro-
ekonomisk utveckling."”

Antagandena innebar att det finansiella sparandet som andel av BNP
paverkas bade direkt och indirekt av aktiv finanspolitik; direkt via de
finanspolitiska dtgirderna, och indirekt via atgirdernas effekter pa
BNP, som i sin tur paverkar utvecklingen av de automatiska stabilisa-
torerna. BNP paverkas via den antagna finanspolitiska multiplikatorn.
Utvecklingen av det finansiella sparandet och BNP paverkar
Maastrichtskulden som andel av BNP. Dessa paverkar i sin tur rinte-
nettot och didrmed det finansiella sparandet.

I KI:s prognos fran mars 2021, dvs. basscenariot, aterhimtar sig
ekonomin jimférelsevis snabbt 2021-2022 och konjunkturell balans
rader i ingiangen till 2023. Det dr vanligt att prognosmakare inte
prognostiserar att hogkonjunkturer foljer pa ligkonjunkturer och vice
versa. I stillet prognostiseras en dtergang till ett normalt konjunktur-

195 Konjunkturinstitutet har pd uppdrag fran Finanspolitiska ridet granskat berikningarna och resultaten.
194 Det innebir att om BNP 6kar med en procent forbittras det finansiella sparandet som andel av BNP
med 0,5 procent. Det ligger nira de empiriska uppskattningar som finns for Sverige; se avsnitt 4.3.

195 Se Hjelm och Stockhammar (20106), s. 12, f6r definition av kumulativ multiplikator. Det 4r en konserva-
tiv uppskattning i en lagkonjunktur, speciellt d4 penningpolitiken i scenarierna antas vara oférindrad (se
sista antagandet). Se Finanspolitiska radet (2020), kapitel 3, for en beskrivning av empirisk litteratur.

19 Det innebir att om BNP 6kar med en procent 6kar inflationstakten med 0,2 procentenheter.

197 Det ir ett férenklande antagande som dock kan vara en rimlig approximation de kommande aren.
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lige som sedan antas fortsitta. Anledningen till det dr inte att
konjunkturvariationerna vintas upphora, utan att osikerheten om nar
nista konjunkturférindring kommer och hur kraftfull den blir, dr sa
hég att prognosen pa nagra ars sikt ofta far bist triffsikerhet om den
anpassas till den trendmassiga utvecklingen. Det strukturella sparandet
forstirks 1 basscenariot under 2022—2023 och nar Overskottsmalets
niva 2023 varefter det ligger kvar pa den nivan.

Diagram 3.4 Basscenario, Konjunkturinstitutets prognos, mars 2021

Procent av BNP resp. potentiell BNP

Fin. spar. = Strukt. spar. e BNP-gap

Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges som procent av potentiell BNP.
Killor: Konjunkturinstitutet (2021a) och egna berikningar.

Det ar dock méjligt att den ekonomiska utvecklingen blir starkare dn i
basscenariot. Nir pandemin har klingat av och restriktioner dirmed
kan hidvas kommer ett uppdimt investerings- och konsumtionsbehov
finnas saval i Sverige som i andra linder. Det dr dock svart for
prognosmakarna att veta hur stort det dr och nir i tiden det kommer
att kanaliseras i hogre efterfrigan. Det dr darfér mojligt att det
uppdimda investerings- och konsumtionsbehovet dr storre dn vad
som forvintas och att tillvixten dérfoér blir hégre bade i Sverige och
pa vara exportmarknader. Diagram 3.5 illustrerar en starkare
utveckling dir ekonomin efter pandemin gar in i en hégkonjunktur
2023, samtidigt som den aktiva finanspolitiken dr densamma som i
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basscenariot.”® Den starkare tillvixten innebir ett hégre finansiellt

sparande och att Maastrichtskulden minskar snabbare som andel av
BNP in 1 basscenariot.

Diagram 3.5 Hogre tillvaxt, utan finanspolitik

Procent av BNP resp. potentiell BNP

-2

-3

-4

T -5

Fin. spar. = Strukt. spar. e=BNP-gap

Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges som procent av potentiell BNP.
Killor: Konjunkturinstitutet (2021a) och egna berikningar.

Diagram 3.6 visar den starkare konjunkturutvecklingen men i detta fall
antas att dtstramande finanspolitiska dtgirder vidtas. I linje med det
finanspolitiska ramverket innebidr det att det strukturella sparandet
overstiger Overskottsmalets niva under hégkonjunkturen och komp-
enserar dirfor delvis for att sparandet har varit ligre 4an malnivan under
coronakrisen. Den stramare finanspolitiken innebir att atergangen till
overskottsmalet gar ndgot snabbare samtidigt som den i viss man
ddmpar hégkonjunkturen. Skuldkvoten minskar i detta scenario nigot
mer dn i scenariot utan atstramande politik 1 konjunkturuppgangen.

198 Tillvaxten 2023 och 2024 dr 0,7 procentenheter hdgre dn i basscenariot.
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Diagram 3.6 Hogre tillvéxt, med finanspolitik

Procent av BNP resp. potentiell BNP

Fin. spar. = Strukt. spar. == BNP-gap

Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges som procent av potentiell BNP.

Killor: Konjunkturinstitutet (2021a) och egna berikningar.

Diagrammen 3.7 och 3.8 illustrerar en langsammare ekonomisk ater-
himtning med respektive utan ytterligare finanspolitiska atgirder.'”
Det kan t.ex. bero pa att det uppdimda konsumtions- och invest-
eringsbehovet dr mindre 4n vintat eller att finanspolitiken stramas at i
linder med hog offentlig skuldsittning vilket drabbar efterfragan pa
var export. Det gar heller inte att utesluta stérningar med bakgrund i
utvecklingen pa de finansiella marknaderna, dir tillgangspriserna har
fortsatt stiga under coronakrisen, inte minst i Sverige (avsnitt 1.1).

I diagram 3.7 antas att aktiv finanspolitik inte anvinds trots en
samre konjunkturutveckling. I det fallet tar den ekonomiska ater-
himtningen lingre tid och konjunkturell balans uppnas foérst 2026. 1
avsaknad av finanspolitiska atgirder forsimras det finansiella spar-
andet endast via de automatiska stabilisatorerna, men till priset av en
samre realekonomisk utveckling. I diagram 3.8 antas i stillet att
atgirder vidtas motsvarande drygt 1,5 procent av BNP (ca 75 mdkr)
for att paskynda aterhimtningen. Detta leder till en starkare BNP-
utveckling men ger samtidigt en lingsammare forbittring av de
offentliga finanserna.

199 Tillvixten 4r 0,5 procentenheter ligre 2021 och 1 procentenhet ligre 2022 i detta scenario.
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Diagram 3.7 Lagre tillvaxt, utan finanspolitik

Procent av BNP resp. potentiell BNP

mm Fin. spar. = Strukt. spar. == BNP-gap

Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges som procent av potentiell BNP.
Killor: Konjunkturinstitutet (2021a) och egna berikningar.

Diagram 3.8 Lagre tillvaxt, med finanspolitik

Procent av BNP resp. potentiell BNP

-3

-4

-5

mm Fin. spar. = Strukt. spar. == BNP-gap

Anm.: Strukturellt sparande anges som procent av potentiell BNP.
Killor: Konjunkturinstitutet (2021a) och egna berikningar.
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Den ckonomiska tillvixten har stor betydelse f6r skuldkvotens
utveckling. Skuldkvoten minskar i alla scenarier och planar ut mellan
30 och 35 procent av BNP ar 2030. Man maste dock beakta att
ca 4 procentenheter av skuldminskningen 2021-2023 i samtliga
scenarier beror pa den tekniska foérindringen av valutareservens
finansiering som beskrivs 1 avsnitt 3.2. Utan denna forandring skulle
skuldkvoterna i de olika alternativen i stéllet ha planat ut mellan 35 och
40 procent av BNP.

I de bdda scenarierna med hogre tillvixt minskar skuldkvoten
snabbare dn 1 lagtillvixtscenarierna bade med och utan aktiv finans-
politik. I lagtillvaxtscenarierna beriknas skuldkvoten plana ut pa en 4—
5 procentenheter hogre niva dn i scenarierna med hogre tillvixt.
(diagram 3.9). Skuldutvecklingen dr mest fordelaktig 1 scenariot med
hogre tillvixt samtidigt som finanspolitiken stramas dt. Scenariot med
ligre tillvixt och expansiva finanspolitiska atgarder ger den minst
fordelaktiga skuldutvecklingen. Atgirderna bidrar dock till att lig-
konjunkturen blir mildare.

Diagram 3.9 Offentlig bruttoskuld (Maastrichtskuld)

Procent av BNP

43 Fmgmmmm e m e - 43
41 fmmm e N mmmmmmm e e e e - a1
39

37

35
Léagre tillvaxt med FP

33 f------ TR eI PEETEETD NG
Léagre tillvaxt utan FP
31 |- Basscenarior - -~ ---------------°~
bg | ———HogretilvaxtutanFP |
Haogre tillvaxt med FP
27 27
58T T P P P

Anm.: Frin 2023 dr skulden i alla alternativ ca 4 procent av BNP ldgre till foljd av Riksbankens omliggning
av valutareservens finansiering (avsnitt 3.1.6).
Killor: Konjunkturinstitutet (2021a) och egna berikningar.
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Sammantaget beskriver basscenariot en rimlig atergang dir sparandet
nir Overskottsmailets niva nir ekonomin 4r i balans. Basscenariot
innebir att ekonomin aterhamtar sig snabbt och det finns 1 detta
scenario inget behov av mer expansiv finanspolitik. Om tillvixten
skulle bli hogre och ekonomin gir in 1 en hogkonjunktur bor dock
finanspolitiken stramas 4t sa att det strukturella sparandet Gverstiger
malnivan, ocksa det i linje med ramverket. Skulle utvecklingen 1 stillet
bli simre anser radet att finanspolitiken boér anvindas for att stotta
ckonomin, sirskilt nidr penningpolitiken dr begrinsad av det liga
rintelaget (avsnitt 4.2). Det skulle visserligen innebdra att skuld-
sattningen blir hogre men 1 scenariot nar det finansiella sparandet inda
overskottsmalets nivda ndr BNP-gapet dr slutet, 1 enlighet med
ramverkets riktlinje. Skuldutvecklingen ger enligt var bedémning inte
skl till oro 1 nagot av scenarierna.’”

Samtliga beridkningar ovan ir konjunkturella vilket innebir att
varken BNP eller statsobligationsrintor paverkas pa lingre sikt.
Ekonomins potential dr ddrfér ocksa densamma 1 alla alternativ. Sa
behover dock inte vara fallet. En utdragen kris innebdr okade risker
for att foretag slas ut och for langvarigt negativa effekter pa arbets-
marknaden. Fortsatta stod kan bidra till att undvika en sidan
utveckling. Samtidigt dr det dock viktigt att stoden, for att de inte ska
motverka en normal strukturomvandling, avvecklas nir de inte lingre
ar motiverade av coronakrisen och att regeringen prioriterar att aterga
till 6verskottsmalet och sikerstiller att finanspolitiken dven framover
foljer det finanspolitiska ramverket.

3.4 Utgiftstaket

Utgiftstaket dr ett centralt budgetpolitiskt atagande som ska bidra till
budgetdisciplin och trovirdighet for de offentliga finanserna. Genom
att utgiftstaket sitts tre ar i férvig skapar det ett flerarigt perspektiv f6r
utgiftsutvecklingen och minskar risken for att tillfalligt hoga inkomster
anvinds for varaktiga utgiftsataganden. Utgiftstaken dr ocksa avsedda
att tydliggbra prioriteringar mellan olika utgiftsomraden och det ska
enligt ramverksskrivelsen ge forutsittningar for att uppna 6verskotts-
malet.

20 Denna bedémning star sig 4ven om man bortser frin skuldminskningen som f6ljer av den tekniska
forindringen som sinker skuldkvoten.
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I budgetpropositionen fér 2021 limnade regeringen forslag till
utgiftstak for det tredje tillkommande aret, 2023. Utgiftstaket foreslogs
till 1 539 mdkr vilket 4r samma nivd som i 2020 irs ekonomiska
varproposition, efter en mindre teknisk korrigering. Taket beraknades
2023 uppga till ca 27 procent av potentiell BNP vilket idr i linje med
hur regeringen tidigare har dimensionerat utgiftstaket.”” Regetringen
avser diarmed att utgifternas storlek pa lingre sikt inte ska paverkas av
pandemin.

Det finns inga formella hinder fér regeringen att foresla andrade
utgiftstak men den praxis som har etablerats innebar att fastlagda
utgiftstak bara indras vid ett regeringsskifte.*”” Under coronakrisen har
denna praxis frangatts. Varen 2020 presenterade regeringen en lang rad
extraordindra atgirder for att motverka smittspridningen och den
ekonomiska nedgingen, och det var uppenbart att atgirderna inte
skulle rymmas inom beslutade utgiftstak. Taket for 2020 hojdes darfor
under varen. Hojningen uppgick till hela 350 mdkr vilket var betydligt
mer dn de ca 100 mdkr som regeringen vid samma tidpunkt bedémde
att atgiarderna skulle kosta. Efter hojningen uppgick budgeterings-
marginalen till hela 300 mdkr vilket skapade utrymme dels for en
konjunkturell 6kning av utgifterna, dels for att lingre fram under 2020
kunna vidta omfattande ytterligare atgirder. Utgiftstaken f6r 2021 och
2022 andrades inte i VP20 men regeringen aviserade att den skulle
aterkomma till fragan i budgetpropositionen till hosten.

Radet ansag i 2020 ars rapport att det var uppenbart att corona-
pandemin drastiskt hade dndrat férutsittningarna f6r finanspolitiken,
och att de utgiftstak som faststillts under mer normala omstandigheter
inte skulle behéva utgéra hinder for regeringen. Hojningen av
utgiftstaket £6r 2020 var visserligen mycket stor men med tanke pa att
behovet av fler atgirder var ytterst svarbedomt och att regeringen
sannolikt ville undvika att gora fler dndringar av utgiftstaket ansag
radet att hojningen var befogad och inte stred mot det finanspolitiska
ramverket.

201 T BP15 angav regeringen att 28 procent av BNP var en limplig nivd. Den nivan har direfter sinkts
nagot, bla. som en f6ljd av att oppositionens budget, med sinkta utgiftstak, vann omrdstningen i
riksdagen hésten 2018.

202 Men det har férekommit. Utgiftstaken 2019-2021 sinktes som en f6ljd av att regeringens budgetforslag
réstades ned i riksdagen.
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Tabell 3.6 Utgiftstak och budgeteringsmarginal

Miljarder kronor, om inte annat anges

2020 2021 2022 2023 2024

VP20 (april 2020)

Utgiftstak 1742 1443 1502 1540 -
Procent av potentiell BNP 33,9 27,1 27,3 27,0 --
Budgeteringsmarginal 300 36 73 101 --
Procent av takbegransade utgifter 20,8 2,5 51 7,0 --
BP fér 2021 (september 2020)

Utgiftstak 1743 1695 1634 1539 -
Procent av potentiell BNP 33,8 31,8 29,7 27,1 -
Budgeteringsmarginal 198 201 155 80 -
Procent av takbegransade utgifter 12,8 13,4 10,5 55 -
VP fér 2021 (april 2021)

Utgiftstak 1695 1634 1539 1595
Procent av potentiell BNP 31,7 29,6 27,1 27,1
Budgeteringsmarginal 74 157 83 124
Procent av takbegransade utgifter 4,6 10,7 5,7 8,5

Kallor: VP20, VP21 och BP21.

I BP21 aterkom regeringen med kraftigt héjda utgiftstak f6r bade 2021
och 2022. For 2021 och 2022 féreslog regeringen vad den kallade
finanspolitiskt motiverade hojningar med 250 respektive 130 mdkr.
Regeringen framholl att de féreslagna atgarderna 1 BP21 inte rymdes
under det beslutade utgiftstaket f6r 2021 och att dven taket f6r 2022
behovde hojas for att marginalen annars var alltfor liten. Osikerheten
kring utvecklingen var fortfarande stor och regeringen bedémde att
det var oklart bade vilka atgirder som skulle kunna komma att behévas
framover och nir de skulle behova sittas in. For att inte begrinsa
handlingsfriheten ansig regeringen att utgiftstaken behovde hojas,
samtidigt som man framholl att behovet av atgirder skulle komma att
vara mindre 2022 dn 2021. Utgiftstaken for aren 2020-2022 har
ddrmed hojts kraftigt, men hojningarna ar mindre lingre fram i tiden.
Ar 2023 beriknas taket i stort sett vara tillbaka pa samma niva i
férhallande till potentiell BNP, 27 procent, som regeringen planerade
fére coronakrisen. I VP21 gjorde regeringen en bedémning av
utgiftstakets niva f6r 2024 och nivan ligger i linje med utgiftstaket
2023, dvs. ca 27 procent av potentiell BNP. De hojda utgiftstaken
limnar ddrfér utrymme for mycket omfattande tillfalliga dtgirder
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under 2020-2022 utan att dirmed Oppna fOr en varaktigt hogre niva
pa de offentliga utgifterna.

Diagram 3.10 Utgiftstak och takbegransade utgifter

Procent av BNP
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— Utgiftstak Takbegransade utgifter

Killor: Konjunkturinstitutet (2021a) och VP21.

Budgeteringsmarginalerna for 2020, 2021 och 2022 uppgick i BP21 till
ca 200, 200 resp. 150 mdkr, nivier som saknar motstycke sedan
utgiftstaket inférdes. Inneboérden dr att utgiftstaken under dessa ar
tillfalligt satts ur spel eftersom de med storsta sannolikhet inte kommer
att bli bindande ens om regeringen skulle foresld omfattande utgifts-
Okningar langre fram.

Regeringen valde sdledes att géra en enda stor héjning av utgifts-
taken, hellre 4n att gora en mer begrinsad hojning, avvakta utveck-
lingen och aterkomma till riksdagen med fler héjningar om det skulle
visa sig bli nédvindigt. Bada alternativen medfor risker for utgifts-
takets trovirdighet. Om taken sitts sa hogt att de i praktiken inte blir
bindande sa urholkas utgiftstaket som budgetpolitiskt instrument. Det
ar en kritik som bade radet och Riksrevisionen har framfért vid upp-
repade tillfillen. Ett icke begrinsande utgiftstak kan innebira att till-
falliga utgiftshojningar inte avvigs lika noggrant som vid ett ldgre tak
vilket kan leda till hogre utgifter och ddrmed varaktigt hogre
skuldsittning om det inte motverkas av atstramande atgirder i
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framtiden. Om taken 4 andra sidan sitts sa att regeringen tvingas till
upprepade hojningar for att rymma krisatgirder, kan takets tro-
virdighet ocksa komma att undergrivas. Respekten for principen att
ett faststillt utgiftstak ska hallas skulle riskera att eroderas.

Radet har forstaelse for att regeringen i BP21 foreslog utgiftstak
som gav stort handlingsutrymme; den ekonomiska nedgangen ér djup
och utvecklingen ar svirbedoémd. Sirskilt 1 inledningen av pandemin
var oron och osikerheten mycket stor. Att da skapa ett omfattande
utrymme f6r de offentliga atgarder som skulle kunna beh6vas kan ha
bidragit till att lugna ner situationen. Men vi vill samtidigt understryka
vikten av att de hojda utgiftstaken inte leder till férsvagad budget-
disciplin. Troskeln for att gora finanspolitiskt motiverade héjningar av
utgiftstaken ska vara hog, och det ir centralt att sidana hojningar bara
gors under exceptionella forhillanden®” Det ir ocksd énskvirt att
atgirderna som vidtas ar tillfalliga. Annars riskerar de att medféra en
permanent hogre utgiftsniva.

Det dr uppenbart att de héjda taken beror pa en global pandemi
som regeringen varken haft moijlighet att forutse eller férhindra.
Riskerna for att hojningen av utgiftstaken ska skada trovirdigheten
eller budgetdisciplinen bedomer vi dirfér som begrinsade. Utgifts-
taket dr enligt var mening en vil etablerad och respekterad del av det
finanspolitiska ramverket, och det har aldrig h6jts som ett resultat av
bristande utgiftskontroll eller svag budgetdisciplin. Aven om héjning-
arna 2020-2022 dr mycket stora sa sjunker utgiftstaken gradvis tillbaka
till en niva som regeringen ansig limplig fore coronakrisen.
Dirigenom begrinsas risken att hojningarna far langsiktiga konse-
kvenser for de offentliga finanserna, vilket regeringen ocksa sjilv
framhiller.”* Sammantaget anser ridet att héjningarna av utgiftstaken
tor aren 2020-2022 dr godtagbara.

3.5 Budgetprocessen

Finansutskottet (FiU) tog den 7 april 2021 ett s.k. utskottsinitiativ som
innebar en extra dndringsbudget med 6kade anslag i forsta hand till
dldreomsorgen. Riksdagens budgetprocess ir utformad sa att budgeten
ska behandlas som en helhet och dirmed undetlitta for en samman-
héllen ekonomisk politik. Processen vilar pa bade regler och praxis,

203 Vid sidan av den praxis som finns om att utgiftstaket kan dndras efter ett regeringsskifte.
204 BP21, s. 64.
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och den politiska uppslutningen kring processen har i huvudsak varit
god. Tre utskottsinitiativ har dock hittills vidtagits. For varje gang det
skett har det bidragit till att forsvaga forutsittningarna for en samman-
hallen budgetprocess. Hosten 2013 tog FiU ett initiativ om bryt-
punkten for statlig skatt som innebar att en del av det nyligen fattade
rambeslutet reverserades. Initiativet skapade en intensiv debatt om hur
riksdagsordningens (RO) regler om rambeslutet,”” som siger att
inkomstberikningen och utgiftsramarna ska faststillas genom ett enda
beslut, skulle tolkas.*” Frigan avgjordes slutligen av konstitutions-
utskottet (KU) som slog fast att initiativet inte stod i strid med RO.
KU motiverade sitt stillningstagande med tva argument, dels att
initiativet inte stred mot nagot uttryckligt férbud i RO, dels att
torslaget var i linje med intentionerna om en stram budgetprocess
eftersom det innebar en forstirkning av de offentliga finanserna. De
davarande regeringspartierna, M, KD, C och L, reserverade sig och
ansag att beslutet innebar att det nu var maoijligt att efter rambeslutet
indra 1 budgeten oavsett om detta férsvagar eller fOrstirker de
offentliga finanserna, eftersom RO inte goér ndgon sidan atskillnad.””

Viren 2020 tog FiU ett initiativ som innebar ett tillskott som
finansierades genom en kombination av sinkningar av andra utgifter
och 6kade inkomster. Utskottet framholl att man stod bakom det
finanspolitiska ramverket och att forslagen varken forsimrade det
finansiella sparandet eller hotade utgiftstaket.208 Det finns visserligen
inte nagot formellt krav pa att férslag som dndrar budgeten ska vara
finansierade, men riksdagen framholl alltsa bade 2013 och 2020 att
eftersom édndringarna i budgeten inte foérsvagade de offentliga
finanserna sa var de i linje med intentionerna att budgetprocessen ska
vara stram.

Radet var kritiskt till initiativen bade 2013 och 2020 och ansag att
aven om de inte var formellt fel sa bidrog de till att férsvaga budget-
processen genom att de skadade moijligheterna att foéra en samman-
hillen och konsekvent ekonomisk politik.*” Ridet ansig vidare att det
vissetligen var battre att dndringar i budgeten var finansierade dn att
de inte var det, men att det dnda vore olyckligt med en praxis som

205 Riksdagsordningen, 11 kapitel 18 §.

206 Talmannens rittsutredning bedémde att initiativet stred mot RO. Samma bedémning gjorde grundlags-
experten Fredrik Sterzel vid en offentlig utfrigning den 28 november 2013.

207 Bet. 2013/14:KU32, regeringspartiernas gemensamma reservation.

208 Bet. 2019/20:FiU49.

209 Finanspolitiska radet (2014), kapitel 6 och Finanspolitiska radet (2020), avsnitt 2.5.
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innebar att riksdagen fritt kan dndra budgeten sa linge de offentliga
finanserna inte forsvagas. Aven finansierade andringar av budgeten
riskerar att skada mojligheterna att féra en sammanhallen ekonomisk
politik.

I april 2021 tog FiU ett nytt initiativ med forslag om bl.a. 6kat stod
till aldreomsorgen. En viktig skillnad mot de tidigare initiativen var att
forslaget denna gang inte var finansierat, och utskottet ansig att
6kningen av linebehovet var motiverad i den pagaende krisen.

Vi menar inte att foérsvagningen pa 4 mdkr som foljer av utskotts-
initiativet 4r ett statsfinansiellt problem eller hotar de budgetpolitiska
malen. Problemet dr att budgetprocessen undermineras. Initiativet
2013 innebar Okade inkomster, vid dndringen 2020 gjordes en
finansierad utgiftsokning och det senaste initiativet innebdr en
ofinansierad utgiftsokning. Principen om en samlad budgetbehandling
har férsvagats i flera steg och nu har alltsa dven principen att eventuella
indringar ska vara finansierade faitt ge vika.

Radet ser med tilltagande oro pa de successiva forsvagningarna av
riksdagens process. Den har varit ett avgorande inslag i den férbittrade
ordning for att fastligga statens finanser som gillt sedan 1990-talet,
men som nu undermineras. Riddet anser att det dr mycket angelidget att
principer och praxis for hur riksdagen arbetar med statens budget
uppratthalls.

3.6 Balanskravet for kommunsektorn

Sedan ar 2000 tillimpas ett balanskrav f6r kommunsektorn. Balans-
kravet anger att varje kommun och region ska budgetera f6r ett resultat
i balans om inte synnerliga skil foreligger. Skulle resultatet visa
underskott har kommunen tre ar pa sig att reglera detta och aterga till
balans. Fullmiktige ar da skyldig att anta en dtgirdsplan for hur detta
ska ske. Ut6ver balanskravet ska alla kommuner och regioner enligt
kommunallagen ha god ekonomisk hushallning i sin egen verksamhet
och i kommunal verksamhet som bedrivs av andra juridiska personer.
Det finns ingen enhetlig definition av vad som dr god ekonomisk
hushallning, utan fullmiktige i respektive kommun och region beslutar
om riktlinjer som bedéms leva upp till lagens krav. En riktlinje som
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anvinds i manga kommuner ar att resultatet ska visa ett overskott pa
2 procent.”"’

Huvuddelen av kommunsektorns inkomster bestir av skatter. 1
regeringens berdkningar antas den genomsnittliga skattesatsen vara
oforindrad och inkomsterna utvecklas didrmed i linje med lone-
summan. Statsbidragen antas vara nominellt oférindrade dven om
vissa statsbidrag 4nda kan wvariera till foljd av demografiska
torindringar och ett varierande antal personer i olika transfererings-
system. Vidare antas att balanskravet nas genom att kommuner och
regioner anpassar sina utgifter for konsumtion. Kommunsektorns
utgifter anpassas darmed i huvudsak till skatteunderlagets utveckling
pa nagra ars sikt. Regeringens berikningar f6r aren framéver ska darfor
inte ses som en prognos fér huruvida kommunsektorn kommer att
klara balanskravet eller inte, utan som en illustration av hur den
kommunala konsumtionen kan komma att utvecklas givet oférandrade
skattesatser och statsbidrag samtidigt som balanskravet nas.

Balanskravsresultatet for 2019 f6r kommunsektorn som helhet
uppgick till 12 mdkr, varav kommunerna svarade for 9,5 mdkr. Att
sektorn som helhet uppvisar Gverskott innebdr dock inte att detta
giller f6r alla enskilda kommuner. Fér 2019 redovisade 23 procent av
kommunerna och 30 procent av regionerna negativa balanskravs-
resultat.

Kommunsektorns investeringsutgifter har 6kat avsevirt de senaste
aren, frain 94 mdkr 2016 till 131 mdkr 2019.211 Efter 2019 har dock
utvecklingen stannat av och investeringarna berdknas 6ka betydligt
lingsammare de nidrmaste dren, samtidigt som nivan ar historiskt hog.
Ar 2023 bed6éms investeringarna uppga till 143 mdkr. De senaste arens
omfattande investeringar har flera forklaringar, stora renoverings-
behov av fastigheter och infrastruktur, laga rintor, goda ekonomiska
resultat i kommunsektorn och demografiska forindringar. Ett vaxande
antal unga skapar behov av skolor och férskolor, och fler dldre 6kar
dven investeringsbehoven inom varden och dldreomsorgen.

Regeringen berdknade i BP21 att de kommunala skatteinkomsterna
skulle utvecklas svagt i nirtid. Detta bedémdes dock motverkas av
Okade statsbidrag och inkomsterna vintades darfor 0ka starkt under
2020. Kommunsektorn som helhet bedémdes uppvisa ett positivt
balanskravstresultat och klara balanskravet under dren 2020-2023.

210 Tva procent av summan av skatteintikter och generella statsbidrag.
211 BP21, bilaga 2, tabell 2.13.
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I borjan av 2021 stod det klart att utfallet f6r kommunsektorn 2020
blev bittre 4n vad regeringen riknat med i BP21. Sektorn visade ett
resultat efter finansiella poster pa ca 55 mdkr och regeringen bedémde
i VP21 att kommunsektorn klarade balanskravet 2020. Till stor del
berodde det starka resultatet 2020 pa de tillfilliga coronarelaterade
stodden som gavs av staten till kommuner och regioner (avsnitt 2.2.9).

Fortsatta omfattande stod 4dven under 2021 bidrar tll att
kommunsektorn vintas uppvisa ett starkt resultat, 48 mdkr, dven 2021.
Efter 2021 avvecklas tillfilligt stod till kommuner och regioner och f6r
aren 2022-2024 beriknar regeringen drliga resultat efter finansiella
poster pa 15-19 mdkr. Kommunsektorn bedéms klara balanskravet
aven under dessa ar.

Fordjupning 3.1 Balanskrav och finansiellt sparande

Balanskravsresultatet ska inte forviaxlas med kommunsektorns
finansiella sparande, vilket dr det som ingar i Overskottsmalet. Den
viktigaste skillnaden mellan de bada matten dr hanteringen av invest-
eringar. Kommunerna anvinder sig av kostnadsmissig redovisning
medan 6verskottsmalet f6r den offentliga sektorn féljer definitionerna
1 EU:s gemensamma rikenskapssystem, ENS 2010. I resultatet bestar
investeringskostnaderna av avskrivningar. I det finansiella sparandet
diremot, beriknas investeringsutgifterna vid anskaffningstillfallet, dvs.
det finansiella sparandet belastas nir investeringen genomfors.
Kommunernas tillgangar virderas till anskaffningsvirde och av-
skrivningarna som paverkar resultatet gors utifran detta. Eftersom
utgifterna for nya investeringar normalt dr hogre dn avskrivningarna
av gamla anskaffningsvirden blir investeringsutgifterna hogre i det
finansiella sparandet 4n avskrivningarna i resultatet, dven om
investeringsnivéan ir oférindrad. Ar investeringarna dessutom stigande
sa forstirks skillnaden mellan resultatet och det finansiella sparandet.
Kommunsektorn kan déirfér visa positiva resultat och klara balans-
kravet samtidigt som det finansiella sparandet visar underskott. Sa har
varit fallet de senaste aren och denna relation bestar. Ar 2021 beriknas
kommunsektorn uppvisa ett resultatmissigt 6verskott pa 19 mdkr
samtidigt som det finansiella sparandet berdknas uppga till -36 mdkr.
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3.7 Langsiktig hallbarhet i de offentliga
finanserna

KI publicerade den 10 februari sin drliga héllbarhetsrapport for de
offentliga finanserna. I rapporten redovisar KI berikningar som i
forsta hand stricker sig till 2050, men rapporten innehéller ocksa
framskrivningar till seklets slut.

Berikningarna baseras fram till 2030 pa scenariot i Konjunkturldget
fran december 2020 och direfter bygger berikningarna pa ett antal
makroekonomiska och finanspolitiska antaganden. Inkomstutveck-
lingen baseras pa att 2021 ars skatteregler fortsitter gilla. Det
offentliga vilfirdsatagandet antas vara oférindrat vilket i huvudsak
innebdr att de offentliga konsumtionsutgifterna foljer den demo-
grafiska utvecklingen under antagandet att personaltitheten behalls i
de offentliga tjdnsterna, att standarden hojs for de offentliga tjansterna
motsvarande 0,4 procent per ar (i linje med den historiska utveck-
lingen) och att transfereringarna foljer loneutvecklingen, dvs.
ersittningsgraden 1 transfereringarna antas vara oférindrad.?™

Diremot finns inget antagande om att det finanspolitiska ramverket
foljs, utan sparande och skuld féljer av den ekonomiska och demo-
grafiska utvecklingen samt ovan nimnda antaganden. Berikningarna
ska dirfor inte ses som en prognos utan som en illustration av en
mojlig utveckling under givna férutsittningar.

Pandemins effekter pa de offentliga finanserna ar stora 1 det korta
perspektivet men i berdkningarna antas ekonomin ha aterhimtat sig
fran krisen ca 2023 och utvecklingen direfter paverkas frimst av den
langsiktiga demografiska utvecklingen. Andelen ildre i befolkningen
fortsitter att stiga och andelen i arbetstér alder minska vilket ar
negativt f6r de offentliga finanserna. Stigande kostnader av en aldrande
befolkning motverkas dock av att manniskor antas vara friska lingre
upp i dldrarna och arbeta lingre dn i dag. Till 2050 bedoms medellivs-
lingden ha 6kat med ca tre ar varav drygt tva tredjedelar tillbringas i
arbetslivet.”” Bedémningarna av demografin, hilsan och deltagandet i
arbetslivet har mycket stor betydelse f6r berikningarna.

Berikningarna pekar pa att de offentliga finanserna ir langsiktigt
hallbara, i meningen att den offentliga netto- och bruttostillningen

212 Fér en narmare beskrivning av berikningsantagandena, se KI (2021b).
23 En sadan utveckling dr forenlic med pensionséverenskommelsens ambition att successivt hoja
pensionsaldern.
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som andel av BNP ir stabil pa lingre sikt vid oférindrade skattesatser.
KI lagger inget krav pa att den offentliga skulden eller nettostillningen
som andel av BNP ska stabiliseras pa ndgon viss nivai men berik-
ningarna fram till 2050 pekar pa ett offentligt sparande kring noll, en
finansiell nettostillning pa drygt 20 procent av BNP och en offentlig
bruttoskuld pa knappt 40 procent av BNP.**

Diagram 3.11 Finansiellt sparande och Maastrichtskuld

Procent av BNP Procent av BNP
A - 60
1 b\ e - 50
0 40
AN - 30
2 b - 20
I e B - 10
N TR L0

O XV X 0 & O ) g™ 40 d oD oV o o0
N A N X N° 9P f @ 9° P ) &Y O
U M M M S S S e U S

Finansiellt sparande (v&) Maastrichtskuld (ho)

Killa: Konjunkturinstitutet (2021b), basscenatio.

Det dr virt att notera att arets hallbarhetsrapport ger en bittre
utveckling dn de senaste drens rapporter och att detta i huvudsak
forklaras av att KI har gjort tva forindringar av sina berdknings-
antaganden som bada bidrar i positiv riktning. For det forsta antas att
den genomsnittliga pensionsaldern stiger snabbare dn i tidigare
berikningar och fér det andra beriknas den offentliga sektorns
kapitalnetto utvecklas mer gynnsamt dn tidigare genom hogre antagen
avkastning och ligre rintekostnader.””

Regeringens beridkningar 1 VP21 pekar ocksa pa att finanspolitiken
har en god langsiktig héllbarhet. Berdkningarna stricker sig till 2110
men fokuserar pa de ndrmast kommande 15 aren. Coronakrisen
paverkar skulden pa kort sikt men inte de linga trenderna som styr de
offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet. Det kan dock inte ute-

214 Berikningarna beaktar inte att skulden minskar ca 5 procent av BNP som en féljd av dndrad
finansiering av valutareserven (se avsnitt 3.2).
215 Konjunkturinstitutet (2021b).
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slutas att krisen kan paverka héllbarheten om den skulle leda till en
varaktig fOrsimring pa arbetsmarknaden. Berikningarna bygger pa
SCB:s befolkningsprognos fran april 2020 och innebir en avsevird
okning av andelen ildre och vardbehévande. Detta innebir ocksa att
andelen av befolkningen som ir i arbetsfér dlder successivt minskar
efter 2027. Regeringens berikningar utgar fran att dagens standard i de
skattefinansierade verksamheterna ar oférandrad. Ersittningarna i
transfereringarna foljer l6neutvecklingen och dagens skattesystem
antas vara oférindrat. Pensionsaldern antas 6ka i takt med medel-
livslangden.

Den demografiska utvecklingen innebér pafrestningar for de
offentliga finanserna men inte i sadan grad att den hotar den langsiktiga
hallbarheten enligt regeringens berikningar. For att uppritthalla ofor-
andrad personaltithet inom vilfardstjansterna kommer det att beh6vas
forstarkningar med ca 10 000-14 000 personer per ar fram till 2035,
frimst inom kommuner och regioner.

Berikningar Over langa tidshorisonter dr mycket osikra och
resultaten ar starkt beroende av beridkningsmetoder och antaganden.
Regeringens och Kl:s berikningar bygger pa samma befolknings-
prognos men skilda antaganden om transfereringar, utveckling av
standarden i de offentliga tjdnsterna m.m. KI:s berdkning férutsitter
att pensionsalders successivt justeras uppat i takt med den stigande
medellivslingden. Regeringens berikning av pensionsildern bygger pa
den reform som aviserades 1 BP21 som kopplar aldersgrinser i alders-
pensionssystemet, skattesystemet och i andra socialférsikringssystem
till en riktalder som 6kar i takt med den forvintade medellivslingden
vid 65 ars alder.

Sammantaget bedémer bade regeringen och KI att den offentlig-
finansiella hillbarheten ir god. Aven EU-kommissionen bedémer i sin
héllbarhetsberikning att riskerna for en ohallbar utveckling 4r sma de
kommande 15 aren.”'® P4 ling sikt bedémer dock kommissionen att
det finns en nagot hogre risk f6r en ohallbar utveckling. Radet har inte
gjort nagra egna beridkningar av den langsiktiga hallbarheten men ser,
baserat pa beridkningarna ovan, inte den lingsiktiga utvecklingen av de
offentliga finanserna som orovickande. En forutsittning for denna
slutsats som fortjanar att lyftas fram 4r dock att pensionsaldern stiger
gradvis.

216 EU-kommissionen (2021a).
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3.8 Slutsatser

Sedan varen 2020 foreligger en avvikelse fran Gverskottsmalet.
Regeringen framhaller att avvikelsen 4r en fo6ljd av den ekonomiska
krisen och att den dirfér 4r motiverad och inte stir i strid med det
finanspolitiska ramverket. Radet delar den bedémningen. Ramverket
sitter inga absoluta grinser for hur mycket sparandet far avvika frin
malet. Givet den djupa ekonomiska krisen anser radet att avvikelsen ar
motiverad da den uppkommit fOr att pa olika sitt stodja sambhillet
under coronakrisen. Avvikelsen utgdr inte nagot brott mot det finans-
politiska ramverket utan ryms inom den flexibilitet som ramverket
medger.

Ramverket innebir vidare att om det foreligger en malavvikelse ska
regeringen redovisa hur en dterging till Gverskottsmalet ska ske. En
plan for aterging bor vara tidsbestimd och innehalla ett tydligt
politiskt atagande for det strukturella sparandet for innevarande ar och
de nirmast kommande aren. I BP21 angav regeringen osikerhet om
den framtida utvecklingen som skl till att inte redovisa en plan. Detta
upprepades 1 VP21 trots att osdkerheten da rimligen var betydligt
mindre. Regeringen har siledes valt att inte redovisa nagon plan utan
skjutit det pa obestimd tid. Detta lever enligt radets bedomning inte
upp till ramverkets krav. Regeringen borde ha presenterat en tids-
bestimd plan och dirmed gjort ett tydligt politisk atagande som det ar
mojligt att folja upp och utvirdera.

Det attaariga bakatblickande genomsnittet for det finansiella spar-
andet visar att Gverskottsmalet har underskridits under ling tid. Atta-
arsindikatorn ska visserligen inte vara styrande for finanspolitiken,
men det dr dnda problematiskt att indikatorn pekar pa avvikelser fran
malet utan att det féranleder nagon étgird eller kommentar frin
regeringen. Samtidigt konstaterar radet att avvikelsen inte har
resulterat i en oonskad skuldutveckling. Det finns anledning for
regeringen att fortydliga vilken roll det attaariga bakatblickande
genomsnittet bor ha i utvirderingen av overskottsmalet.

Regeringen vidtog mycket omfattande atgiarder fOr att stotta
ckonomin under 2020 och finanspolitiken var kraftigt expansiv. BP21
inneh6ll ocksd betydande atgirder, men innebar samtidigt att de
offentliga finanserna forstirktes gentemot 2020, genom att atgiarderna
gradvis borjade fasas ut. Under viren 2021 tillkom en rad dndrings-
budgetar med ytterligare dtgirder som forsvagade det finansiella



126

sparandet. Finanspolitiken dr ddrmed expansiv under 2021 samtidigt
som resursutnyttjandet okar, vilket stimmer daligt 6verens med hur
stabiliseringspolitik normalt bor utformas. Men coronakrisen ar ingen
normal konjunkturvariation. Stodatgirderna har inte i férsta hand
utformats for att parera variationer i resursutnyttjandet utan for att
hantera en hilsokris och begrinsa de ekonomiska skadeverkningarna
av pandemin pa kort och ling sikt. Hur mycket stodatgirderna
kommer att utnyttjas 2021, och didrmed hur det offentliga sparandet
kommer att utvecklas, dr mycket osikert. Eftersom stédatgirderna i
grunden ar lampliga for att hjilpa ekonomin att 6vervintra krisen ar
det inte problematiskt om de behéver anvindas dven om det innebir
att underskottet 6kar i dr. Vi ser inga skil till att atgardernas omfattning
borde ha varit visentligt annorlunda.

Regeringen raknar i VP21 med att ekonomin forbittras snabbt
mellan 2021 och 2022 och att krisstdden fasas ut. Detta leder till en
finanspolitisk atstramning med hela 3,5 procent av BNP. Atstram-
ningen ir exceptionell men den ér ett resultat av att pandemin antas ha
klingat av och att de stora 6vervintringsatgiarderna da kan dras tillbaka.
Konjunkturen beriknas ha normaliserats vid utgangen av 2022 och
regeringen bedémer att det strukturella sparandet atergar till
Overskottsmalets niva 2023. En sadan atergang skulle ligea i linje med
det finanspolitiska ramverket.

Nir smittspridningen gar tillbaka och restriktionerna avvecklas kan
ckonomin vinda snabbt uppat. I sa fall ir det angeldget att stoden fasas
ut och att finanspolitiken inriktas pa att aterga till 6verskottsmalet och
folja det finanspolitiska ramverket.

Den offentliga skulden har stigit som ett resultat av krisen men
beriknas i VP21 dnda inte Gverstiga den 6vre toleransgrinsen for
skuldankaret, 40 procent av BNP. Radet bedémer inte den tillfilliga
skuldokningen som problematisk. Tack vare det finanspolitiska ram-
verket och det sitt pa vilket det tillimpats i ett par decennier var det
offentligfinansiella utgangsliget gott i Sverige nidr pandemin brét ut.
Den offentliga skuldkvoten har minskat under lang tid och bedéms pa
ndgra ars sikt stabiliseras inom skuldankarets intervall. Radets
berikningar pekar pa att den offentliga skulden sjunker och stabiliseras
pé en godtagbar niva dven vid en ndgot svagare konjunkturutveckling
och att det finns utrymme fOr ytterligare atgirder om konjunktur-
utvecklingen blir svagare dn forvintat.
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Hojningarna av utgiftstaken for aren 2020-2022 dr mycket stora.
Radet anser att de anda ar godtagbara om man beaktar den akuta, djupa
krisen med den oro den skapade och den oférutsigbara ekonomiska
utvecklingen. Det finns emellertid en risk att de hoga utgiftstaken leder
till forsvagad budgetdisciplin. Radet anser att det dr mycket viktigt att
hoga utgiftstak, som har satts for att skapa utrymme for att hantera en
akut men Overgaende kris, inte 6ppnar for saimre budgetdisciplin. Pa
motsvarande sitt dr det ocksa viktigt att de omfattande tillskotten till
kommuner och regioner inte bidrar till simre budgetdisciplin pa lokal
niva.

I april tog finansutskottet ett initiativ som innebar att budgeten for
2021 idndrades genom att utgifterna héjdes. Detta innebar ett nytt
avsteg fran principen att budgeten ska behandlas som en helhet. Det
var ocksa forsta gingen som riksdagen genom ett initiativ genomforde
en ofinansierad 6kning av utgifterna. Radet ser med tilltagande oro pa
att riksdagens budgetprocess forsvagas och anser att det dr mycket
angeldget att principer och praxis f6r budgetbehandlingen uppritthalls.
Den ordning for riksdagens budgetprocess som nu hotas dr av
avgorande betydelse for det finanspolitiska ramverket.

Radet bedémer slutligen att de offentliga finansernas langsiktiga
hallbarhet i huvudsak dr god. Coronakrisen ar djup men &vergiaende
och de faktorer som langsiktigt paverkar hallbarheten har inte pa-
verkats av krisen pa nagot fundamentalt sitt. Berdkningarna av den
langsiktiga héllbarheten dr emellertid mycket osdkra och i hég grad
kinsliga for underliggande antaganden, bla. rérande befolkningens
alder, halsa, deltagande i arbetslivet och den offentliga utgiftspolitikens
utformning.
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4 Finanspolitikens roll i en varld
med laga réntor

Som framgatt i tidigare kapitel har finanspolitiken tagit ett stort ansvar
for att forhindra en kollaps i ekonomin under pandemin. Det har varit
nédvandigt inte bara ddrfor att kraften i nedgangen var unik utan ocksa
ddrfor att manga av de dtgirder som kunde bedémas vara mest
effektiva till sin karaktar var finanspolitiska. Till detta kom att penning-
politiken sedan ett antal ar haft begrinsade mojligheter att stotta
ckonomin genom att pa traditionellt sitt sinka styrrintorna. I detta
kapitel diskuteras bade erfarenheterna av finanspolitiken under det
senaste aret och hur finanspolitiken bor bedrivas for att stabilisera
ekonomin nir rintelaget dar lagt. Vidare stills frigor om hur den
offentliga skuldsittningen paverkas av det laga rinteldget; motiverar de
laga rintorna en dndrad syn pa den offentliga skuldens storlek?

Kapitlet inleds med en beskrivning av utgangsliget inklusive en
diskussion om hur styrrantor, statsobligationsrintor och den s.k. rinte-
tillvixt-differensen®’” kan komma att utvecklas. Direfter beskrivs de
avvigningar mellan finans- och penningpolitik som uppkommer nir
styrrantor inte kan sidnkas tillrickligt 1 lagkonjunkturer. Eftersom
finanspolitiken kan behova axla en storre stabiliseringspolitisk roll
framover diskuteras dels tre principiella sitt att bedriva finanspolitik
6ver konjunkturcykeln, dels samspelet mellan finans- och penning-
politiken. Sedan analyseras betydelsen av laga statsobligationsrintor
och en negativ rinte-tillvixt-differens for den offentliga skuld-
sattningen, bade 6ver konjunkturcykeln och i ett lingre perspektiv.
Kapitlet avslutas med ridets slutsatser.

4.1 Bakgrund

Virldsekonomin har pa drygt ett decennium drabbats av tva djupa
ligkonjunkturer — finanskrisen 2008-2009 och den pagiende
coronakrisen. Dirutéver drabbades framfér allt den europeiska
ekonomin, men 4ven den svenska, av den skuldktis inom eurozonen
som foljde pa finanskrisen. Den jimforelsevis lugna makro-
ckonomiska period som strickte sig Over decennierna innan

217 Med rinte-tillvixt-differens avses skillnaden mellan statsobligationsrintor och nominell BNP-tillvixt.
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finanskrisen — den s.k. stora moderationen —6vergick siledes till en
mer volatil och osaker utveckling.

Det senaste decenniets erfarenheter nir det giller makroekonomisk
utveckling och stabiliseringspolitik har péaverkat den ekonomisk-
politiska debatten.””® Finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll har
diskuterats i ljuset av mycket liga rintor och penningpolitikens
minskande mojligheter att stabilisera konjunkturnedgangar. Decenniet
fore finanskrisen var det en vanlig uppfattning bland ekonomer i
vastvirlden att penningpolitiken borde ha det huvudsakliga ansvaret
for att hantera svingningar 1 ekonomin. Det berodde pa flera faktorer
vilka sammantaget bidrog till att penningpolitiken, tillsammans med
finanspolitikens automatiska stabilisatorer, betraktades som tillrickliga
for att stabilisera den ekonomiska utvecklingen (se férdjupning 4.1).
Under denna period lag fokus for finanspolitiken pa att uppritthalla
lingsiktigt stabila ramverk med inriktning pa offentligfinansiell
hillbarhet och lingsiktigt god tillvaxt.*"”

Finanskrisen, som briserade i september 2008 da investmentbanken
Lehman Brothers forsattes i konkurs, innebar startpunkten for en
omprévning av savil behovet av finanspolitik som av finansiella
regleringar.  Omprévningen av  finanspolitikens — stabiliserings-
politiska roll har framf6r allt sitt ursprung i fortsatt fallande rintor
decenniet efter finanskrisens utbrott (diagram 4.1). Nedgangen har
delvis drivits av strukturella faktorer, som den demografiska
utvecklingen och férandringar i inkomst- och férmogenhetsutveck-
lingen pa global nivd. Nedgingen det senaste decenniet har dven
paverkats av cykliska faktorer; efterfrigan och resursutnyttjande var
ligre in normalt efter finanskrisen.”'

218 Se t.ex. Blanchard och Summers (2019) och Finanspolitiska radet (2018), kapitel 3.

219 Maastrichtreglerna inom EU bétjade gilla 1992 och har sedan justerats 1997, 1998, 1999 och 2005; se
EU-kommissionen (2021b). Fér det svenska finanspolitiska ramverket, se Ramverket 61 finanspolitiken,
skr. 2017/18:207 samt kapitel 3 i denna rapport.

220 For en Oversikt, se Blanchard och Summers (2019).

21 Se appendix 6 for en beskrivning av faktorer bakom till det liga rinteliget under de senaste
decennierna.
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Fordjupning 4.1 Orsaker till att penningpolitiken hade huvudansvar
for stabiliseringspolitiken decenniet innan finanskrisen

Det finns flera orsaker till att penningpolitiken under decenniet fore
finanskrisen var det viktigaste redskapet for att motverka svingningar
1 konjunkturen.

Rarlig véxcelfeurs: Flera linder, diribland Sverige, 6vergick fran fast till
rorlig vaxelkurs i borjan av 1990-talet. Vid r6tlig vixelkurs dr penning-
politik i allmidnhet mer effektiv dn finanspolitik for att stabilisera
aggregerad efterfrigan.””

Historiska  erfarenbeter av — aktiv  finanspolitik: De finanspolitiska
ambitionerna under 1970- och 1980-talen bidrog till trendmassigt
stigande skuldsittning. Mellan 1970 och 1990 steg den genomsnittliga
skulden 1 G20-linderna fran 35 till 60 procent av BNP. Motsvarande
siffror 1 Sverige var 15 respektive 45 procent. Finanspolitiken var alltsa
inte symmetrisk 6ver konjunkturcykeln; underskott i ligkonjunkturer
motsvarades inte av Overskott 1 hogkonjunkturer.

Besiutsfordrijning: Det finns ofta en betydande tidsfordréjning mellan att
ett stabiliseringspolitiskt problem observeras och att beslut om atgird
fattas och slutligen far effekt. Dessutom tas stora finanspolitiska beslut
vanligen endast vid ett fatal tillfallen under ett 4r, med budgetproposi-
tionen som det i Sverige sirklassigt viktigaste tillfallet. Nar stabili-
seringspolitiken skots av en centralbank kan beslut tas mycket
snabbare och betydligt oftare.

Det laga rinteliget paverkar foérutsittningarna for att anvinda fi-
nanspolitik 1 stabiliseringspolitiskt syfte pa flera sitt.

Nedre grins for styrrantor: 1 en lagkonjunktur behéver centralbanken
sdtta sina styrrintor sa att de hamnar under en (bedémd) jaimviktsniva
for att ekonomin ska fa 6nskvird stimulans. Om den jamviktsnivan ar
lag eller rent av noll dr det svarare att stimulera ekonomin eftersom
negativa rintor under en lingre tid allmint bedéms vara férenade med
en del negativa effekter. Centralbankernas tillgangskép och andra s.k.
okonventionella dtgirder bedoms i allmédnhet inte kunna viga upp fo6r
detta (avsnitt 4.2).”

222 Det foljer av den s.k. Mundell-Flemming-modellen, se t.ex. Fregert och Jonung (2018), kapitel 16, for
en liroboksbeskrivning.
223 Bernanke (2019).
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Betydande finanspolitiska multiplikatorer: Nir penningpolitiken inte dr
begrinsad innebir en expansiv finanspolitik normalt att centralbanker
viljer en mer atstramande penningpolitik 4n de annars skulle ha gjort,
vilket dimpar effekten av de vidtagna finanspolitiska dtgirderna. Men
nir styrrintorna natt sin nedre grins dr det mindre sannolikt att
centralbankerna agerar pa detta vis; om de hade kunnat skulle de ju
tidigare sjilva ha valt en mer expansiv politik. Foljaktligen blir de
makroekonomiska effekterna av finanspolitiska atgirder storre an vad
som varit vanligt.

Laga kostnader for upplaning: En ytterligare effekt av de globalt laga
rintorna ar att en expansiv finanspolitik, som innebér 6kad upplaning,
ir mindre kostsam. Den sa kallade skuldtjanstbérdan — den
genomsnittliga statsobligationsrintan multiplicerat med skuldnivan —
ar lag bade i1 Sverige och globalt (diagram 4.2). I USA har t.ex. skuld-
kvoten 6kat med oOver 60 procentenheter mellan 2005 och 2020
samtidigt som skuldtjinstbérdan till och med fallit ndgot. I Sverige har
skuldjdnstbérdan under samma period mer dn halverats trots att
skuldkvoten endast minskat med ca 10 procentenheter.

Diagram 4.1 Tioariga statsobligationsrantor
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Diagram 4.2 Offentlig skuld och skuldtjédnstbdrda

Skuld, procent av BNP Skuldtjanstborda, procent av BNP
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Anm.: Staplar for skuldkvot, linjer for skuldtjinstborda. Skuldtjanstborda dr genomsnittlig stats-
obligationsrinta multiplicerat med skuldkvot.

Killor: IMF (2021c¢), Bundesbank, Federal Reserve Bank of St. Louis och nationella statistikmyndigheter
via Macrobond.

Under de forsta aren efter finanskrisen hinvisades ofta i den
ckonomiska diskussionen till forskning som indikerade att
finanspolitiska atstramningar under vissa omstindigheter kan ha
fortroendeskapande egenskaper och dirfér ger positiva effekter pa
BNP.”* Denna analys anvindes bla. av EU:s finansministrar,
finansdepartementet i Storbritannien och av Europeiska central-
banken (ECB) for att motivera finanspolitiska atstramningar nar
Europas ekonomier borjade aterhimta sig under 2010.* I takt med att
resultaten av politiken visade sig och nya studier gjordes kom denna
uppfattning att ifrigasittas alltmer.” Finanspolitik f6rfoll kunna bidra
till att hoja aktivitetsnivan sarskilt ndr finanspolitiken inte mots av

224 Detta brukar bendmns icke-keynesianska effekter och innebir att de finanspolitiska multiplikatorerna
ir negativa. I engelskan anvinds begreppet “expansionary fiscal contractions”, se Alesina (2020).

225 Se Islam och Chowdhury (2012) och referenser dari.

220 Se t.ex. IMF (2010), kapitel 3, och Krugman (2010).
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itstramande penningpolitik.””” Denna erfarenhet kom att piverka
diskussionen 4n mer nir de globala rintorna foll ytterligare och det
blev tydligt att en ny konjunkturnedgang inte skulle kunna métas med
tillrickligt stora rdntesinkningar. Bland allt fler akademiker lyftes
finanspolitiken fram som ett viktigt och nédvindigt stabiliserings-
politiskt inslag.”® Denna syn har pi senare tid kommit att delas av
minga centralbanker och internationella organisationer som Oppet
kommunicerade behovet av std frin finanspolitiken.*”

De tre ovan beskrivna faktorerna bidrog redan fore coronakrisen till
att starka argumenten for att anvanda finanspolitiken for att stabilisera
ekonomin. En del av de invindningar mot finanspolitik som funnits
kvarstod dock, exempelvis de relaterade till beslutsprocessen (avsnitt
2.1 och fordjupning 4.1). Har har coronakrisen gett en del nya
erfarenheter. Regeringar och parlament varlden 6ver har det senaste
dryga aret agerat med stor kraft (avsnitt 1.1 och avsnitt 2.2). Atgirder
utformades snabbt f6r att stodja de foéretag och individer som
drabbats, beslutsprocesser forkortades patagligt och manga av
atgirderna dr tinkta och utformade for att vara temporira.

Penningpolitiken var samtidigt redan starkt begrinsad och
utrymmet att sinka styrrintorna var i manga linder i stort sett uttomt.
I USA fanns utrymme att sinka rintorna och sia skedde, men
sankningarna kompletterades med omfattande tillgaingskép for att
stodja ekonomin. I Europa var utrtymmet att sinka rantorna mycket
begrinsat och olika tillgangskép har dirfér varit det viktigaste
redskapet. En del tidigare ”réda linjer” har passerats nir interventioner
gjorts pA nya marknader och innehav av virdepapper forlingts.””
Politiken har didrmed blivit mer finansiellt riskfylld; forluster kan
paverka centralbankernas — och dirmed i forlingningen staters —
finanser negativt (avsnitt 4.2).

I vilken utstrickning finanspolitiken kan behdva bista penning-
politiken framéver beror pa om det laga globala rinteliget kommer att
bestd. De strukturella faktorer som bidragit till den trendmassiga
nedgangen i det globala ranteldget kommer sannolikt f6rsvagas en del

227 Se t.ex. Coenen et al. (2012), Denes m.fl. (2013) samt Erceg och Lindé (2014).

228 Se Blanchard och Summers (2019) for en Gversikt.

229 Bank of Japan (2019), Draghi (2019), Powell (2020) IMF (2019), kapitel 1 och OECD (2016).
230 BIS (2020), kapitel 2, s. 56.
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det kommande decenniet vilket talar for stigande rintor.”' Samtidigt
har coronakrisen medfort en nedjustering av ranteldget de kommande
aren. Enligt marknadsprissittningen forvantas styrrantorna forbli
mycket liga de kommande tre dren vilket stimmer vil med bade
Konjunkturinstitutets (KI) och Riksbankens prognoser. Om dessa
bedomningar ir riktiga kommer det att finnas ett begransat utrymme
att sinka styrrantorna om konjunkturen forsamras (diagram 4.3). Nar
det giller styrrantor pa lingre sikt uppskattade KI i mars i ar att de
2030 kommer att uppga till 2,5; 2,25 respektive 2 procent 1 USA,
Sverige och euroomridet.”* Sammantaget tyder detta pa att det bara
kommer att finnas ett litet utrymme att med hjélp av styrrintan stodja
ckonomin tillrickligt vid en normal liagkonjunktur, i synnerhet de
kommande fem dren. Det vicker fragan huruvida finanspolitiska
verktyg kommer att behovas och om de ir att foredra framfor de
penningpolitiska verktyg som aterstir (avsnitt 4.2).

Diagram 4.3 Styrrantor: Utfall och terminer
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Anm.: Terminsrintorna (streckade linjer) beskriver forvintad dagslinerinta, vilket inte alltid motsvarar
styrrintan. Streckade linjer avser terminsrintor t.o.m. 2021-02-05.
Killa: Sveriges riksbank (2021c).

Det framtida rinteldget paverkar dven forutsittningarna fér finans-
politiken genom att statsobligationsrintorna paverkar kostnaden for

231 Se appendix 6 f6r en analys.
232 Konjunkturinstitutets prognosdatabas, mars 2021. Den finns tillginglic pi Konjunkturinstitutets
hemsida.



136

den offentliga skuldsittningen. Rintorna har fallit under ett antal ar
men stannade av pa laga nivaer under 2020 (diagram 4.1). Den svenska
fem- och tiodrsrintan lig under 2020 pa ca -0,25 respektive
ca 0 procent (diagram 4.4). Hittills under 2021 har statsobligations-
rintorna borjat stiga nagot globalt, framfér allt i USA. Det har
sannolikt att géra med de forbittrade ekonomiska utsikterna och den
expansiva finanspolitiken, inte minst i USA dir det s.k. Biden-paketet
har bidragit till forvintningar om hdégre inflation. 1 Sverige har
tioarsrintan Okat frain ca O till ca 0,4 procent. Nivan dr alltsd
fortfarande i ett historiskt perspektiv mycket lig.

Diagram 4.4 Fem- och tiodriga statsobligationsrantor
Procent
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Anm.: Data t.o.m. 27 april 2021.
Kiilla: Macrobond.

Den nirmaste tioarsperioden forvintas statsobligationsrintorna stiga.
KI beddmer att tioarsrintan under perioden 2025-2030 i genomsnitt
kommer att uppga till 3,0; 2,4 respektive 2,1 procent 1 USA, Sverige
och Tyskland. Aven om statsobligationsrintorna alltsd bedéms stiga
nagot kommer rintenivin dndd vara begrinsad 1 ett historiskt
perspektiv.

Dirutéver paverkar det framtida rinteliget forutsittningarna for
finanspolitiken eftersom skuldkvoten paverkas av den s.k. rinte-
tillviaxt-differensen (avsnitt 4.5). Under det senaste decenniet har den
nominella BNP-tillvixten i genomsnitt Gverstigit statsobligations-
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rintan vilket i sig bidrar till att den offentliga skuldkvoten faller. Sa
verkar ocksa bli fallet framéver enligt de prognoser som finns att tillga.
Exempelvis bedomer Congressional Budget Office (CBO) 1 USA att
den nominella BNP-tillvixten i USA kommer att uppga till i
genomsnitt 4,3 procent 2021-2030.>° KI bedémer att den svenska
ekonomin kommer att ha samma genomsnittliga nominella BNP-
tillvixt under motsvarande period. Den genomsnittliga nominella
BNP-tillvixten i Tyskland bedoms av IMF komma att uppga till
ca 4 procent 2021-2026.*

Sammantaget innebir ovan nidmnda bedomningar att den
nominella BNP-tillvixten kommer att O6verstiga statsobligations-
rintorna med viss marginal i savdl USA som Sverige och Tyskland,
sarskilt de kommande fem dren. Den nominella BNP-tillvixten i
Sverige vintas Overstiga den tiodriga statsobligationsrintan med i
genomsnitt nistan 4 procentenheter under 2020-talets forsta halft och
aren dérefter med 1 genomsnitt ca 1,5 procentenheter.

4.2 Avvagningen mellan finans- och
penningpolitik

I den industrialiserade virlden innebar penningpolitik fére finans-
krisen ndstan uteslutande att justera styrrantor. Som tidigare konsta-
terats radde stor enighet om den stabiliseringspolitiska ansvarsfor-
delningen; penningpolitiken skulle béira ansvaret bade fér penning-
virdet och fOr att utjimna svingningar 1 aktivitetsnivan. Nar penning-
politiken dr begrinsad av att styrrintan inte kan sinkas tillrickligt blir
dock avvigningen mellan finans- och penningpolitik mer komplicerad.
I en sidan situation kan centralbanker behdva anvinda sin balans-
rikning — bade dess omslutning och struktur — for att paverka den
ckonomiska utvecklingen. I detta avsnitt diskuteras de penning-
politiska balansrikningsatgirder som aterstar nir rintan ar mycket lag,
hur dessa balansrikningsatgirder kan paverka de offentliga finanserna
och hur effektiva balansrakningsatgarderna kan férvintas vara jJamfort
med finanspolitiska atgirder.

233 CBO anvinds da KI inte gor nigon prognos pa nominell BNP-tillvixt f6r USA pa denna hotisont.
234 IMF anvinds da KI inte gor nagon prognos pa nominell BNP-tillvixt f6r Tyskland pa denna horisont.
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4.2.1 Penningpolitik nar réntan ar mycket 13g

Centralbankers atgirdsarsenal efter finanskrisen kan lite férenklat
delas in i tre kategotier: rantepolitik, kvantitetspolitik och kreditpolitife.”
Aven om uppdelningen inte ir uttémmande, ir den anvindbar for att
belysa dels vilka atgirder som aterstar for centralbanker nir rintan inte
kan sinkas tillrdckligt, dels hur penningpolitikens avstand till vad som
traditionellt varit finanspolitikens omrade minskar.

Under decenniet efter finanskrisen har manga centralbanker
misslyckats med att uppna sina inflationsmal trots kommunikation om
att styrrintorna kommer att vara mycket laiga under manga ar
framovet. I sina forsok att bldsa liv i inflationen har flera centralbanker
darfor tillgripit  kvantitetspolitiska  atgirder, hir definierat som
statsobligationskop. Dessa kop startade 2015 1 Sverige och har bidragit
till att minska den riskfria rintan utmed hela avkastningskurvan
(diagram 4.5).°

Diagram 4.5 Riskfria réntor i Sverige
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2
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Kiilla: Sveriges riksbank.

Parallellt med kvantitetspolitikens utbredning har flera centralbanker
ocksa borjat intervenera pa privata viardepappersmarknader. Sidana

235 Se Reis (2013).
2% Se appendix 3 for hur Riksbankens balansrikning har utvecklats, bl.a. med anledning av dessa kop. For
beskrivning och analys av hur kvantitetspolitiska dtgirder paverkar inflationen, se Beck m.fl. (2019) och
Bernanke (2020).
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s.k. kreditpolitiska interventioner gjordes redan av vissa centralbanker 1
finanskrisens efterdyningar, men har natt nya proportioner i samband
med coronakrisen.”” I grund och botten ir det vergripande syftet, likt
med rinte- och kvantitetspolitik, att paverka rinteliget.”® En viktig
skillnad 4r att kreditpolitik huvudsakligen syftar till att paverka rintor
genom att pressa riskpremier, medan rinte- och kvantitetspolitik i
huvudsak har som malsittning att paverka den riskfria rintan.
Atgirdskategorierna paverkar saledes i viss mén olika komponenter av
de rintor som konsumenter och foretag méter pa marknaden.
Centralbanksinterventioner pa privata tillgangsmarknader har en
resursfordelningsaspekt eftersom de, till skillnad fran dndringar av
styrrintan, inte paverkar rintor symmetriskt. Om centralbanker képer
sikerstillda obligationer gynnas i forsta hand aktorer med insatser pa
den aktuella marknaden, exempelvis bolanetagare, fondsparare eller
emittenter av sikerstillda obligationer. Om centralbanker koper
foretagsobligationer kommer vissa foretag och branscher gynnas
framfér andra. Dessutom ér privata obligationer vanligtvis mer risk-
fyllda dn statsobligationer. I och med sambanden mellan statens
budget och centralbankens balansrikning innebar detta att central-
banker genom kreditpolitik vidtar atgirder av resursférdelnings-
karaktir med offentliga pengar som insats (férdjupning 4.3). Kredit-
politiska atgirder anses dirfér angrinsa till finanspolitikens omrade.””

237 ECB inledde kop av sikerstillda obligationer fran icke-finansiella féretag 2015, och har utékat kdpens
omfattning under pandemin. Federal Resetve genomférde stora stodkép av sk, mortgage-backed
securities (en form av statligt garanterad sikerstilld obligation) som en del av sina kvantitativa ldttnader
under finanskrisen 2008-2009 (Bernanke, 2020), och aterupptog kopen, med tillstind frin den federala
regeringen, i samband med pandemins utbrott. Riksbanken bérjade kdpa privata virdepapper efter
pandemins utbrott; forst sikerstillda obligationer och féretagscertifikat i mars 2020, och sedan
foretagsobligationer i september samma 4r.

28 Atskillnad bér dock géras mellan kreditpolitik som penningpolitisk atgird och kreditpolitik som
finansiell stabilitetsatgird. Som penningpolitisk atgird syftar kreditpolitik till att varaktigt pressa risk-
premier och dirigenom 6ka bankers utlaning. Som finansiell stabilitetsatgird dr syftet att vid marknadsoro
pa kort sikt forhindra kraftigt stigande riskpremier genom att garantera krisdrabbade finansiella
marknaders funktionsduglighet (s.k. market maker of last resort/buyer of last resort); se BIS (2020).

29 Buiter (2020).
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Fordjupning 4.3 Riksbankens stdrre balansrakning medfor risker

Centralbankers balansrakningar har blivit allt storre under det senaste
decenniet. Det totala virdet pa Riksbankens tillgangar har stigit frin ca
6 procent av BNP i slutet av 2007 till ca 26 procent i mars 2021, och
centralbankernas balansomslutningar 1 exempelvis USA, Stor-
britannien och inom euroomradet har ocksd ¢kat kraftigt.*' Under
antagandet att tillgingarnas riskprofil dr oférindrad innebdr denna
utveckling att den offentligfinansiella risken har 6kat. Det beror pa att
torluster 1 Riksbanken, till f6ljd av flera balansrikningsmissiga sam-
band, i slutindan kommer att bekostas av statens budget.”” Ett sidant
samband 4r de utbetalningar som Riksbanken arligen gor till staten,
och som forutsitter en viss nivda pa Riksbankens s.k. kostnadsfria
finansiering (eget kapital och utestiende sedlar och mynt).* I hiindelse
av forluster 1 Riksbanken minskar det egna kapitalet, vilket reducerar
utrymmet for att ge utdelningar till staten pa det vis som linge har varit
normalt. Om situationen blir tillrdckligt allvarlig krivs statliga
kapitaltillskott till Riksbanken. Aven om varken nuvarande eller
eventuellt kommande lagstiftning tvingar riksdagen att skjuta till
kapital till Riksbanken i hindelse av forluster, rader politisk konsensus
om att ett betydande eget kapital behévs.”* Riksbankskommittén
angav for sin del en malniva pa omkring 60 mdkr 1 eget kapital. Om
det egna kapitalet understiger 20 mdkr ska Riksbanken enligt
kommitténs forslag gora en framstillan hos riksdagen om pafyllning.
Detta innebdr i praktiken att forluster inom Riksbanken bekostas av
skattebetalarna  genom uteblivha utdelningar till staten eller
kapitaltillskott fran statsbudgeten.

Utover rinte- kvantitets- och kreditpolitik finns valutainterventioner, yield
curve control och, beroende pa lagstiftning, olika typer av helikopterpengar
1 centralbankernas verktygslador. Vad giller valutainterventioner kan
en centralbank i princip obegrinsat 6ka den monetira basen och képa
utlindsk valuta for att den egna valutan ska falla i virde. Atgirden kan
vara ett effektivt sitt att dtminstone tillfalligt 6ka inflationstakten, dels

240 Sveriges riksbank (2021b).

201 Buiter (2020).

242 Se appendix 3 fér en ndrmare besktivning av dessa samband.

28 De senaste fem aren har utbetalningarna uppgitt till ca 2—-5 mdkr per ér, dvs. ca 0,04-0,1 procent av
BNP (Sveriges riksbank).

24 Se SOU 2019:46.
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genom att importerade varor blir dyrare, dels genom att den
ekonomiska aktiviteten stimuleras av att svensk export blir billigare
utomlands. Det finns dock flera nackdelar. Utlindsk valuta brukar
anses som den mest riskfyllda tillgingen pa centralbankers balans-
rikning. Om den egna valutan stirks uppstar kursforluster som
belastar det egna kapitalet. Dessutom kan andra linder svara med
samma mynt vilket gor atgirden verkningslos.

Vidare kan centralbanker tillimpa s.k. yield curve control for att
stimulera ekonomin. Det innebdr att centralbanker sitter ett mal f6r
rintan pa statsobligationer med en specifik, lang 16ptid, och sedan
koper obligationer i den utstrickning som krivs for att nd och
uppritthalla malrintan.® Atgirden har bade férdelar och nackdelar.
Lagre linga rintor kan bidra till att stirka fortroendet for central-
bankernas kommunikation och dirigenom foérbattra penningpolitikens
genomslag 1 inflationen. Samtidigt kan denna typ av atgard visa sig svar
att avsluta utan att marknaden destabiliseras.**

Nir det giller helikopterpengar till hushall skulle en sadan atgird
minska centralbankers egna kapital. I och med det egna kapitalets
koppling till statens budget kan helikopterpengar darfor i stor ut-
strackning liknas vid en finanspolitisk atgird dir parlamentet beslutar
om Okade transfereringar finansierade genom en 6kad skuldsittning
(appendix 4). I bada fallen minskar den samlade offentliga sektorns
nettoférmogenhet.

4.2.2 Ar finanspolitik mer effektivt?

Som noteras 1 férdjupning 4.1 har det historiskt ratt en skepsis till att
anvinda finanspolitik i stabiliseringspolitiskt syfte. Finanspolitik har
exempelvis ansetts ha en betydligt lingre efterslipning dn penning-
politik. Dairtill tyder historiska erfarenheter pa att det ar littare att
besluta om expansiv dn atstramande politik. Erfarenheterna fran
pandemin (avsnitt 2.2) visar emellertid att det gar att vidta finans-
politiska stabiliseringsatgirder forhallandevis snabbt och effektivt,
samtidigt som de finanspolitiska ramverk som finns 1 manga linder
bidragit till att den ekonomiska politiken bedrivits relativt symmetriskt

245 Den huvudsakliga skillnaden mellan yield curve control och kvantitativa littnader ar atgirdernas
respektive mélbeskrivningar. Den forra har som malsittning att na en specifik tinta. Den senare har som
malsittning att képa obligationer till ett férbestimt virde. Se t.ex. Belz och Wessel (2020) och Kliesen
(2020).

240 Belz och Wessel (2019).
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med hinsyn till konjunkturcykeln under de senaste 4rtiondena.””’
Samtidigt finns det anledning att ifragasatta hur vil limpad penning-
politik dr for att stabilisera konjunkturen nar rantan ar mycket lag. Mot
denna bakgrund ir det angeliget att jamféra finanspolitikens och
penningpolitikens effektivitet.

Empirin tyder pa att statsobligationsk6p (dvs. kvantitetspolitik och
yield curve control) ger en lagre riskfri rinta och har en viss positiv
paverkan pi den makroekonomiska utvecklingen.”® Det rider dock
stor osikerhet betriffande storleken pa dessa effekter.”” Vad giller
kreditpolitik bor atskillnad goras mellan atgirder som vidtas vid en
akut fortroendekris pa de finansiella marknaderna och atgirder som
vidtas i avsaknad av marknadsstérningar. I det forstnimnda fallet
agerar centralbanker som s.k. buyer of last resort 1 syfte att dterstilla
fortroendet marknadsaktorer emellan.” Nir fortroendet dr ater-
upprittat kan centralbankerna laimna marknaden. I det senare fallet ar
centralbankernas innehav mer varaktigt, och syftar till att pressa
rintenivaer i ekonomin, framfor allt via ligre riskpremier.

Det finns studier som tyder pa att centralbanksinterventioner pa
privata tillgangsmarknader har en kortsiktigt rintesinkande effekt,
men att den lingsiktiga effekten riskerar att bli rintehéjande om
obligationsképen leder till att privata investerare limnar marknaden
och inte 4tervinder.”' I allminhet rider dock stor osikerhet dven kring
kreditpolitiska atgarders effekt pa makroekonomins utveckling.

Dirutéver riskerar nedpressade riskfria rintor och riskpremier att
orsaka oonskad riskuppbyggnad i finanssektorn eftersom det tvingar
avkastningsberoende langivare och investerare mot mer riskfyllda
marknadssegment.”® Denna process inleds med att centralbanker
koper obligationer, vilket far priserna att stiga, avkastningen att sjunka
och finansinstitut att i 6kande grad bli beroende av mer riskabla
tillgdngar for sin l6nsamhet. Farhdgan ar att storskalig centralbanks-
intervention pa tillgingsmarknader i lingden utgér ett hot mot den
finansiella stabiliteten, eftersom ett Okat risktagande bland finans-

247 Attadrsgenomsnittet for det finansiella sparandet i Sverige har dock aldrig uppnitts, se avsnitt 3.1.1.
248 Beck m.fl. (2019), De Rezende m.fl. (2015), De Santis (2020), Gagnon m.fl. (2011) och Joyce m.fl
(011).

249 Se Bernanke (2020) for en beskrivning av forskningsliget. Se aven Beck m.fl. (2019).

250 Se BIS (2020).

! Ferdinandusse m.fl. (2020).

252 Denna oro har framforts av bla. BIS (2015), Borio m.fl. (2017) och Feldstein (2016). Se bl.a. Beck m.fl.
(2019) £6r en motsatt uppfattning.
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institut innebir att de blir mer sarbara for finansiella fluktuationer.
Aven laga styrrintor kan bidra till 6kat risktagande i finanssektorn.
detta sammanhang bor det dock understrykas att en enskild central-
bank, i synnerhet i en relativt liten ekonomi som Sverige, i praktiken
maste folja de storre centralbankernas rantepolitik for att vixelkursen
inte ska stirkas till nivder didr exportens konkurrenskraft kraftigt
forsimras. En avsevart stramare rantepolitik jimfort med t.ex. ECB,
Federal Reserve och Bank of England ir siledes inte ett alternativ.

Valutainterventioner idr ett effektivt sitt att fi den egna valutan att
falla i virde och diarmed 6ka inflationen. Samtidigt visar erfarenheter
fran bland annat Schweiz att det kan bli kostsamt nir den egna valutan
iter stiger i virde.”

Som jimférelse finns det numera relativt gott om empiriska beligg
for att finanspolitik, om den utformas pa ett indamalsenligt sitt, kan
anviandas for att stabilisera ekonomin, speciellt nir rinteldget ar lagt
och centralbanken ackommoderar finanspolitiken.” Med historiskt
laga styrrintor och inflation under malet kan finanspolitiska aktorer
vidta stimulansatgirder utan att inflationen 6verskrider malet, och
dirmed utan att stimulansitgirdernas makroekonomiska effekt
motverkas av penningpolitisk dtstramning.

Sammanfattningsvis finns det skil att anvinda finanspolitik i syfte
att stabilisera konjunkturen nir rintan ir mycket lig. Denna syn delas
av bl.a. IMF och cheferna for vistvirldens storsta centralbanker; de
makroekonomiska effekterna av finanspolitik dr sikrare dn effekterna
av balansrakningsatgirder. Dirtill kan penningpolitiken som den nu
bedrivs spi pa riskerna i det finansiella systemet, paverka fordelningen
av resurser i samhillet och medfora 6kade risker for de offentliga
finanserna. Det fortsatt laga rinteliget i kombination med dessa
faktorer talar alltsa for att det kan komma att vara limpligt att anvinda
finanspolitik for att paverka efterfrageliget under det kommande
decenniet.

253 Centralbankernas tillgingskop kan dven, genom sin positiva effekt pa tillgangspriser, 6ka spridningen
i inkomstférdelningen och dirmed ha regressiva férdelningspolitiska implikationer.

254 Den schweiziska centralbanken gjorde vixelkursrelaterade férluster pa ver 7 procent av BNP 2015,
se The Economist (2015).

2% Se bl.a. Coenen m.fl. (2012), Denes m.fl. (2013) och Erceg och Lindé (2014).
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4.3 Tre satt att bedriva finanspolitik

Mot bakgrund av att det kan komma att vara 6nskvirt att anvinda
finanspolitik mer under det kommande decenniet for att stabilisera
ekonomin, beskrivs i det hir avsnittet olika f6r- och nackdelar med tre
satt att bedriva finanspolitik 6ver konjunkturcykeln: automatiska stabi-
lisatorer, diskretionira beslut och ett mellanting, s.k. semi-automatiska
stabilisatorer. Det sistndmnda 4r mindre vanligt och innebir 1 korthet
att forberedda finanspolitiska dtgirder aktiveras nar ekonomin
befinner sig 1 en pa forhand beskriven situation.

4.3.1 Automatiska stabilisatorer

Automatiska stabilisatorer bidrar till att dimpa konjunkturella
variationer utan att nigra aktiva politiska beslut tas.”* Férdelen med
automatiska stabilisatorer ar att de i stor utstriackning uppfyller 6nske-
malet att stabiliseringspolitiken ska vara tajmad, triffsiker, temporir och
transparent (avsnitt 2.1). De kommer per definition vara viltajmade och
temporira eftersom de foljer konjunkturen utan f6rdréjning. Darmed
okar de inte heller trendmissigt den offentliga skuldsittningen.”” De
ar dessutom relativt traffsikra da de paverkar dem vars inkomster
varierar mest 6ver konjunkturcykeln.*”

De automatiska stabilisatorerna bestar bade av cykliska och icke-
cykliska element. De cykliska elementen dr de som direkt beror pa den
ekonomiska aktiviteten. Dit hor de flesta skatteslag: skatt pa arbete,
kapital och moms. Det progressiva inslaget i skatt pd arbete forstirker
den automatiska stabiliseringen. Dirutéver dr utbetalningar fran a-
kassan ett cykliskt element pa budgetens utgiftssida. Pa utgiftssidan
finns ocksa betydande icke-cykliska element som ocksa bidrar till att
stabilisera ekonomin. Offentlig konsumtion, och da inte minst den
offentliga lI6nesumman, minskar exempelvis inte automatiskt av en
ekonomisk nedging, vilket begrinsar den totala nedgingen i
ekonomin. Om 1 stillet den offentliga sektorn skulle anpassa sin
konsumtion si att budgeten férblev i balans skulle den ekonomiska

26 Se t.ex. EU-kommissionen (2019) fér en beskrivning.

257 Detta dr en sanning med modifikation. Om exempelvis en konjunkturnedging fir langvarigt negativa
effekter kommer skuldsittningen att trendmissigt 6ka om inte permanenta budgetférstirkningar beslutas.
2% Den relativt goda triffsikerheten beror bla. pa att de automatiska stabilisatorerna stirker inkomsten
for tex. arbetslésa, en grupp som karaktiriseras av relativt laga inkomster och dirfér relativt hég
konsumtionsbenigenhet. Nir det giller transparens dr det inte av nigon avgorande betydelse att aktérerna
exakt forstar hur dtgirden paverkar ekonomin eftersom den sker automatiskt.
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nedgingen bli storre. Dirfér innebdr 1 allminhet en stor offentlig
sektor att den konjunkturella vatiationen i BNP blir mindre.”” I
normalfallet innebér dirfor stora automatiska stabilisatorer att behovet
av att vidta andra finanspolitiska atgarder minskar.

Sverige ligger nagot 6ver EU-genomsnittet ndr det giller storleken
pa de automatiska stabilisatorerna. EU-kommissionen uppskattade
2019 att den offentliga budgetens kianslighet med avseende pa varia-
tioner i BNP i genomsnitt ir ca 0,50 i EU och ca 0,53 i Sverige.”” Det
innebir att om BNP faller med 1 procent faller den offentliga sektorns
finansiella sparande som andel av BNP med 0,53 procentenheter.

EU-kommissionen har ocksa beriknat i vilken omfattning de
automatiska stabilisatorerna ddmpar variationerna 1 hushallens
konsumtion dver konjunkturcykeln. Berakningarna visar att de auto-
matiska stabilisatorerna dampar variationen i hushéllens konsumtion
med drygt 70 procent i Sverige, vilket dr marginellt hogre dn (det
ovigda) EU-snittet. EU-kommissionen redovisar ingen berikning av
hur mycket de automatiska stabilisatorerna ddmpar konjunktur-
svangningarna i termer av BNP. Det har diremot ECB nyligen gjort
for euroomridet.” ECB finner att budgetelasticiteten i euroomridet
uppgar till 0,48 och att de automatiska stabilisatorerna dimpar varia-
tionen i BNP med 10-30 procent.*” Det kan approximativt Gversittas
till svenska forhallanden da budgetelasticiteten dr relativt lik den som
rader i genomsnitt bland eurolinderna (elasticitet pa 0,53 1 Sverige
jimfort med 0,48 i euroomradet).”” Sammanfattningsvis har Sverige
ndgot storre automatiska stabilisatorer dn 6vriga EU, men skillnaden i
hur mycket de hjilper till att stabilisera konjunkturen ir inte sarskilt
stof.

2% Se Finanspolitiska radet (2009), figur 1.5, s. 54.

260 Det 4r ocksd i linje med en svensk studie som uppskattar att elasticiteten 2018 uppgar till 0,48 i Sverige,
se Almenbetg och Sigonious (2018).

21 ECB (2020).

202 Graden av stabilisering beror pi flera faktorer, bla. vilken orsak som antas ligga bakom variationen i
BNP; en storning till exportsektorn motverkas i mindre utstrickning av de automatiska stabilisatorerna
in en storning till inhemsk efterfrigan. Graden av stabilisering beror ocksd pi om endast cykliska element
(skatter och transfereringar) inkluderas bland de automatiska stabilisatorerna i beridkningen eller om dven
icke-cykliska element (offentlig konsumtion som andel av BNP) inkluderas. Se vidare ECB (2020), box 2,
och referenser diri.

203 Skattekvoten uppgér i Sverige till ca 43 procent vilket ungefir ér linje med 6vriga nordiska linder
(exklusive Island) och ca 5 procentenheter hogre an EU-snittet. Se Konjunkturinstitutet (2019b).
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4.3.2 Diskretionar finanspolitik

Diskretiondr finanspolitik har bade for- och nackdelar och dess
effektivitet kan liksom ovan utvirderas utifrin om atgirderna ar
tagmade, triffsikra, tempordra och transparenta. Det kan ta tid att sjositta
diskretionira dtgirder vilket kan innebdra att de inte blir vilzgimade.
Tajmningen kan dock férbittras genom att atgirder forbereds redan i
torvig. Erfarenheterna fran coronakrisen visar att vissa atgirder
snabbt kunde komma pa plats medan andra tog lingre tid (avsnitt 2.2).

Den sannolikt storsta fordelen med diskretiondra atgarder ar att de
kan anpassas till den situation som foreligger och dirfoér vara #iffsakra.
Som radet har redogjort for 1 tidigare rapporter ir det rimligt att utga
ifran att offentliga investeringar och offentlig konsumtion har storst
effekter pa efterfraigan.”** Aven transfereringar som riktas mot grupper
som har hég konsumtionsbenigenhet kan vara effektiva. Under
coronakrisen har ocksa ett antal olika direkta stod till foretagen varit
effektiva atgirder.

En nackdel med diskretiondra atgirder ér att det till skillnad fran
automatiska stabilisatorer inte finns ndgot som garanterar att
atgirderna blir femporira. Ett sitt att motverka detta dr att atgarder
tidsbestims och didrmed avvecklas automatiskt vilket var fallet med
flera av dtgirderna under coronakrisen. Slutligen bor noteras att en
diskretionir atgird behéver vara begriplig for att den ska bli effektiv.
Transparens dr dirfér av stor betydelse, sdrskilt nir diskretiondra
atgirder har en hog grad av komplexitet.

4.3.3 Semi-automatiska stabilisatorer

Pa senare tid har ytterligare ett sitt att bedriva finanspolitik Over
konjunkturcykeln lyfts fram i den internationella diskussionen. Det ar
s.k. semi-automatiska stabilisatorer, som kan sidgas vara nigot mitt
emellan automatiska stabilisatorer och diskretionira atgirder. De akti-
veras vanligtvis nir en viss definierad ekonomisk situation intriffar,
t.ex. att arbetslosheten stiger Over en viss niva, eller att BNP-gapet nar
en pa forhand bestimd negativ nivé (en s.k. utlésande mekanism™”).
Denna typ av atgird kom i blixtbelysning i och med coronakrisen
eftersom en av de mer framgangsrika stédformerna, korttidsarbete,

264 Se Finanspolitiska ridet (2020), kapitel 3.
265 Det engelska begreppet som anvinds i ssmmanhanget ar frigger point.
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just dr ett exempel pa en semi-automatisk stabilisator (avsnitt 2.2.4).
Vid krisens utbrott kunde stodet aktiveras genom att regeringen
deklarerade att en djup lagkonjunktur forelag (eller var nira fore-
staende). Riksdagen antog redan i april 2020 ett tilligg som innebar att
arbetsgivare som drabbats av tillfdlliga och allvarliga svirigheter som
inte kunnat forutses eller undvikas kunde anséka om korttidsarbete
hos Tillvixtverket.”

Semi-automatiska stabilisatorer kan utga ifrin bade budgetens
utgifts- och inkomstsida.*” P4 utgiftssidan syftar atgirderna till att
forbattra hushéllens och foretagens ekonomiska situation och dari-
genom stodja efterfragan. Ett exempel dr att arbetsloshetsersittningen
blir mer férmanlig i USA och Kanada nir vissa forutsittningar dr
uppfyllda. Exempel pd andra semi-automatiska stabilisatorer som
foreslagits 4r att transfereringar till hushall och reparationsarbeten pa
befintlig infrastruktur® ska utokas nir en viss forspecificerad
torsaimring av konjunkturen sker.

Semi-automatiska stabilisatorer kan ocksa beréra budgetens
inkomstsida. Temporira skattesinkningar syftar till att fa hushall och
foretag att tidigareligga konsumtion och investeringar. Utifran pa
torhand valda utlésande mekanismer kan t.ex. tidsbestimda (generella
eller riktade) momssinkningar, skattesinkningar vid anstéllningar eller
hogre rinteavdrag eller avskrivningar for investeringar aktiveras.

Nir det galler fgming kan en pa forhand bestimd utlosande
mekanism tillsammans med férberedda édtgirder bidra till att semi-
automatiska itgirder kan vidtas snabbt.”” En férdel med semi-
automatiska stabilisatorer jamfoért med diskretiondra atgirder dr ocksa
att de lattare kan komma till stind i en parlamentariskt besvirlig
situation. Det giller sirskilt om de semi-automatiska stabilisatorernas
utformning likt korttidsarbete baseras pa en lag.

Nir det giller #affsikerbeten hos semi-automatiska stabilisatorer
beror den pa om de atgirder som har forberetts ar limpliga for den
aktuella ekonomiska situationen. Det understryker betydelsen av hur
de semi-automatiska stabilisatorerna utformas, inte minst hur den
utlésande mekanismen valts. Val av utlésande mekanism kan
principiellt variera beroende pa vilken typ av atgird som det giller.

200 Lag (2013:948) om st6d vid korttidsarbete.

267 Se Blanchard och Summers (2020).

208 Orszag m.fl. (2021) foreslar ett permanent infrastrukturprogram med projekt dir (a) pagiende projekt
ska vara fredade fran nedskirningar och (b) nya projekt snabbt kan sjosittas i lagkonjunkturer.

269 Se IMF (2020c).
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Generellt finns det skil att koppla den utlésande mekanismen till
utvecklingen pa arbetsmarknaden i stillet for till BNP-utvecklingen.””

Att semi-automatiska stabilisatorer kopplas till att en viss forut-
sattning rader innebdr att dtgdrden blir Zemporir och dirmed inte
behéver innebira nagra permanenta férindringar 1 offentliga utgifter
eller inkomster.””" Aven om det inte finns nagon absolut garanti mot
att inférda semi-automatiska atgirder permanenteras dr risken
betydligt mindre jamfort med diskretiondra atgirder. Slutligen ar
betydelsen av fransparens lika viktiga som for diskretionéra atgirder.

Avslutningsvis kan konstateras att skillnaden mellan semiauto-
matiska stabilisatorer och diskretiondra atgirder i praktiken inte
behover vara sa stor. Det giller sdrskilt om (i) flera diskretionira
itgirder har forberetts” och (i) det finns stod for dtgirderna i
riksdagen nir de behover vidtas. Nar bada dessa fOrutsittningar ar
uppfyllda ar sannolikt diskretiondra atgirder effektivare dn semi-
automatiska stabilisatorer eftersom de bade kan specialanpassas till den
aktuella situationen och snabbt verkstillas. Om didremot nagon eller
bada av forutsittningarna saknas okar betydelsen av att det finns redan
fattade beslut om nir semi-automatiska stabilisatorer ska aktiveras.
Coronakrisen har visat pa betydelsen av att vara forberedd. Det tar tid
att utforma och verkstilla stod; forberedelse ar darfor ett nyckelord bade
nir det giller semi-automatiska stabilisatorer och diskretionira
atgirder.

4.4 Samspel mellan finans- och
penningpolitik

Eftersom penningpolitiken i nuldget dr begrinsad av det laga ranteldget
och det finns en betydande risk for att det kan ta tid att ta sig ut ur
denna situation dr det rimligt att rdkna med att det stabiliserings-
politiska ansvaret — bade i Sverige och 1 jamférbara linder — mer
frekvent dn under de senaste decennierna kommer att behova delas

270 Blanchard och Summers (2020). Det beror pa empiriska resultat som tyder pa att utvecklingen pa
arbetsmarknaden domineras av storningar som kommer frin ekonomins efterfrigesida medan BNP-
utvecklingen i stérre utstrickning domineras av stérningar frin ekonomins utbudssida.

21 De semi-automatiska stabilisatorerna ir dock i allménhet inte symmetriska utan dr endast, sisom
korttidsarbetet, verksamma vid betydande ligkonjunkturer. En alternativ beteckning som ocksi anvinds
i litteraturen dr ddrfor asymmetriska stabilisatoret. Det gar ocksa att tinka sig semi-automatiska stabilisatorer
som bara utléses i hdgkonjunkturer; forstirkt amorteringskrav skulle kunna vara ett sadant exempel.

272 1 begreppet forbereda ingar naturligen dven att utreda eventuella legala hinder, bide inom den svenska
lagstiftningen och EU-lagstiftningen.
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mellan finans- och penningpolitiken. Mot denna bakgrund har det
under senare ar lagts fram olika forslag pa hur kommunikation och
samspel kan ske inom ramen for finans- och penningpolitiken.

Syftet med detta avsnitt dr att ge perspektiv pa fragan om samspelet
mellan de bada politikomrddena. Diskussionen inleds med en genom-
gang av den svenska juridiska kontexten kring Riksbankens oberoende
inom penningpolitiken. Direfter beskrivs hur samspelet har férindrats
6ver tiden och hur behovet ser ut framéver.

4.4.1 Ett juridiskt perspektiv

Riksbanken fick, efter att i varje fall sedan mitten av 1990-talet i
praktiken ha agerat sjilvstindigt, sitt formella penningpolitiska
oberoende 1999. Denna forindring avspeglade en dndrad syn i stora
delar av viarlden och motsvarande férindringar hade redan genomfoérts
i manga linder. Bakom férindringen liag erfarenheterna av den
ckonomiska polititken 1 vistvirlden under de nidrmast foregiende
decennierna och dven en val utvecklad ekonomisk teori. I grundlagen
uttrycks det penningpolitiska oberoendet pa foljande sitt:*”

”Riksbanken har ansvaret f6r penningpolitiken. Ingen myndighet
far bestimma hur Riksbanken ska besluta i frigor som rér
penningpolitik.”

Utover Regeringsformen finns det s.k. instruktionsférbudet:*™

”Ledamoter av direktionen fir inte soka eller ta emot instruk-
tioner ndr de fullgér penningpolitiska uppgifter.”

Sjilvstindigheten inom penningpolitiken ér alltsa tydlig i svensk ritt.
Fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, EUF-férdraget,
har foretride framfor svensk ritt. I artikel 130, som ar tillimplig pa
Sverige trots att vi inte 4r med i EMU, anvinds formuleringen att
centralbanken inte far ”begira eller ta emot instruktioner” inom ramen
for penningpolitiken. Enligt samma artikel far regeringar “inte séka
paverka” centralbankers beslutande organ. En rimlig tolkning av det
sistnimnda ér att ledande politiker bor iakttaga forsiktichet om de

2739 kap. 13 § Regeringsformen.
274 3 kap. 2 § Riksbankslagen.
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uttrycker asikter om penningpolitiken. Agerandet i direkta kontakter
med centralbanker eller i den allmidnna debatten far vare sig vara
patryckningar eller uppfattas som sidana. Grinsdragningen ir uppen-
barligen inte enkel och riskerna med olika ageranden varierar bade med
situationen 1 ekonomin, det politiska ldget i respektive land och central-
bankernas stillning. Lagstiftningen ger centralbankerna ett storre
utrymme att uttrycka en uppfattning. Det finns inga formella hinder
tor att en centralbank i EU ska kunna ha en asikt om vare sig
finanspolitiken eller den limpliga avvigningen mellan den och
penningpolitiken.

Bide ECB och EU-kommissionen menar att instruktionsférbudet
inte hindrar ECB att ha formaliserade samtal och utbyta asikter med
politiska organ angiende penningpolitiken. Sidan kommunikation
sker ocksa pa flera sitt i praktiken. Ordféranden fér Europeiska
unionens rad och en ledamot frain EU-kommissionen far delta (utan
rostratt) vid ECB-radets sammantriden. Vidare dger regelbundet
moéten rum mellan ECB och politiska representanter for bade
Eurogruppen och Europeiska och finansiella kommittén (EFK). Det
borde siledes inte finnas nagra juridiska hinder enligt EUF-férdraget
tor att foretridare ocksa for Riksbankens direktion och ansvariga
politiker har méten och samtalar om stabiliseringspolitik sa linge inte
politikerna forséker paverka Riksbanken.

4.4.2 Foérandringar dver tiden

Behovet av diskussioner och gemensamt agerande varierar naturligen
med de aktuella utmaningar ekonomin star infor. I tider da styrrantan
ar ett tillrackligt verktyg fOr att parera storningar i ekonomin ir
behovet av samspel begrinsat. Vid ekonomiska stérningar som ér av
sadan art att finanspolitiken erbjuder limpligare verktyg dr behovet av
kommunikation och samspel stérre. Dirutéver ar ett bra samspel av
yttersta vikt vid ekonomiska kriser som vid nuvarande pandemi eller
vid finanskriser.

Nir den nya stabiliseringspolitiska ordningen etablerades fran 1992
och framat var den viktigaste uppgiften att skapa forstaelse f6r behovet
av stabil och lag inflation for att pa det viset snabbt kunna etablera en
trovirdig ny stabiliseringspolitisk regim. Det var ocksd centralt att
sakra langsiktigt goda offentliga finanser. Under de forsta aren efter
kronans fall 1992 férekom en ganska livlig diskussion, bade publikt
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och i mer privata sammanhang, med deltagande bade av politiker och
centralbanksforetradare, kring finans- och penningpolitiken. Samtidigt
var situationen for den svenska ekonomin si utsatt att det fanns ett
stort behov av samspel, inte minst i férhallande till utlandet. Frin
mitten av 1990-talet vixte gradvis en samsyn fram. Den underlittades
av att statens finanser forbittrades. Regeringen stillde sig bakom
inflationsmalspolitiken samtidigt som enighet ocksd ridde om att en
stram finanspolitik var 6nskvird och att penningpolitiken, 1 den mén
utrymme fanns for att sinka rintorna, skulle utnyttja detta. Huruvida
ett sidant utrymme fanns kunde det dock fran tid till annan rada olika
uppfattningar om, vilket da vidrades bade i mer privata ssmmanhang
och i debatten. Anda fanns en 6vergripande samsyn och den politik
som bedrevs bidrog till att statens finanser forbittrades snabbt
samtidigt som inflationen holl sig vil inom de ramar Riksbanken
efterstrivade. Denna samsyn om stabiliseringspolitikens 6vergripande
uppligg priglade ocksa de foljande fem—tio aren, dven om synpunkter
frain tid till annan framférdes fran politiskt hall bade i privata
sammanhang och publikt om att reporantan borde sinkas, ibland 1
ganska héarda ordalag.

Finanskrisen 20082009 innebar stora utmaningar. Behovet av
samspel mellan de bada polittkomridena 6kade dramatiskt. Om-
fattande atgirder vidtogs av Riksbanken och det politiska systemet for
att stabilisera finanssektorn och stodja ekonomin. Mellan finans-
departementet och centralbanken var kontakterna intensiva. Aven
externt var diskussionen omfattade, och finansministern och central-
bankschefen forefoll pa det hela taget vara vil samstimda. Efter ett
par oroliga ar tog sig Sverige ut ur krisen med mindre skador in manga
andra linder.

Nir vil finanskrisen och den kris som drabbade euroomrtridet
bérjade ebba ut runt 2012 dtergick ordningen i mer normala banor;
svangningarna 1 ekonomin var begrinsade och behov av intensiva
kontakter mellan beslutande organ férelag knappast. En stor skillnad
var dock att penningpolitiken var mer begrinsad i och med att ett lagt
rinteldge etablerats och stora insatser gjorts via Riksbankens balans-
rikning.

De nirmaste daren fore coronakrisens utbrott var den publika
kommunikationen om finans- och penningpolitikens inriktning
mycket begrinsad fran bade Riksbankens och Finansdepartementets
sida. Finanspolitiken omniamndes inte i de penningpolitiska rapport-
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erna, och i Riksbankens penningpolitiska strategi fran 2010 — Penning-
politiken i Sverige — berordes heller inte finanspolitiken. Det finans-
politiska ramverket, som reviderades 2017, innehaller inte heller ndgon
analys av hur det stabiliseringspolitiska ansvaret ser ut vid olika
betingelser.

Aret efter coronakrisens utbrott har det skett en viss forindring,
framfor allt nar det giller Riksbankens kommunikation. Behovet av att
finanspolitiken bidrar till stabiliseringspolitiken har lyfts fram i flera
penningpolitiska rapporter, nedanstiende citat dr fran september
2020.2”

“Efterfragan i ekonomin kan effektivt stottas med finanspolitik
eftersom de offentliga finanserna idr starka och rinteliget lagt.
Penningpolitiken har goda méjligheter att hantera problem som
kan uppsta pa de finansiella marknaderna, till exempel
forsimrad kreditforsorjning eller stigande riskpremier som
pressar upp slutrintor till hushall och féretag. Aven reporintan
skulle kunna sinkas om det bedéms vara verkningsfullt, sarskilt
om fortroendet for inflationsmalet skulle vara hotat. For att ge
ekonomin det basta stodet ar samspelet mellan penningpolitik
och finanspolitik viktigt.”

Riksbankschefen har ocksa diskuterat stabiliseringspolitiken utifran
principiella perspel<tiv.276 Exempelvis har avvigningen mellan att
Riksbanken k&per finansiella tillgangar och att anvinda finanspolitisk
stimulans jamférts. Riksbankens kommunikation skulle enligt riks-
bankschefen kunna konkretiseras genom att man publicerar alternativa
scenarier dér finanspolitiken dr mer expansiv dn i huvudscenariot
samtidigt som Riksbanken ackommoderar detta, dvs. inte motverkar
finanspolitiken genom en hogre styrrinta. Da framgar Riksbankens
intentioner mer tydligt for regeringen.

Vad den hir korta genomgangen av samspelet mellan finans- och
penningpolitik, sedan den nya ordningen med inflationsmal etable-
rades 1993, visar dr att samspel har férekommit 1 olika former, 1 hég
grad kopplat till de utmaningar som den svenska ekonomin har statt
infor. Samspelet har dirtill kunnat rymmas inom de juridiska ramar
som reglerar verksamheten. Tecken pa att brist pa samspel i sig har

275 Sveriges riksbank (2020b), s. 42.
276 Ingves (2020).
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varit ett problem finns inte utom under de allra forsta aren efter
kronans fall.

4.4.3 Behov av formaliserat samspel?

I de flesta normala situationer finns det anledning att tro att de
ansvariga for finans- och penningpolitiken har liknande ambitioner.””’
I en situation nir penningpolitiken dr begransad av det laga rinteldget
borde férutsittningarna for en samsyn vara sarskilt goda. Detta hindrar
inte att kan finnas anledning att fordjupa diskussionen om samspelet
mellan finans- och penningpolitik, i synnerhet mot bakgrund av det
fortsatt laga ranteldget och de erfarenheter som vunnits under corona-
krisen.

Flera forslag har forts fram 1 debatten och de varierar med avseende
pa vilken grad av samspel de innebir och vilka roller de olika parterna
har. Ett férslag pa ndgot som nirmast skulle kunna beskrivas som
koordinering dr om centralbanker skulle fa mdjlighet att styra Gver
finanspolitikens inriktning.” Det har exempelvis foreslagits att finans-
och penningpolitiken ska ta ett gemensamt ansvar nar inflationen pa
medellang sikt tydligt bedoms understiga det mal som satts upp. Enligt
torslaget ska en “finanspolitisk fond” finnas dar storleken pa fonden
ska vara ett finanspolitiskt beslut medan centralbanker ska bestimma
nir fondens medel ska anvindas och hur mycket.

Forslag pa ett ndgot mindre nira samspel har ocksa forts fram, t.ex.
att centralbanker i en skrivelse till sina linders regeringar meddelar hur
mycket mer de skulle vilja sinka styrrintan om de inte vore
begrinsade.”” Tanken ir ocksé att centralbankerna i samband med
detta kommunicerar hur stora finanspolitiska stimulansatgirder som
skulle beh6vas fOr att motsvara den stabiliseringspolitiska begrinsning
som rintegolvet innebdr, inklusive hur det beror pa vilka
finanspolitiska atgarder som viljs. Det dr sedan upp till de folkvalda
om man vill f6lja centralbankernas 6nskan. Ibland lyfts en s.k. comply
or explain-funktion fram dir regeringarna offentligt behdéver ge en
forklaring i de fall man ej foljer centralbankernas uppmaning,.

277 Det innebir dock inte att finanspolitikens roll dr att hjilpa Riksbanken att uppnd inflationsmalet dven
om det kan vara en bieffekt av finanspolitiken.

278 Bartsch m.fl. (2019).

9 Yates (2020).
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Ett annat slags samspel dr det som i Sverige tillimpas for att hantera
den finansiella stabiliteteten, ett politikomrade dar centralbanken dock
inte har samma oberoende som inom penningpolitiken. Regeringen,
Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgildskontoret delar pa
ansvaret for finansiell stabilitet och de triffas regelbundet inom ramen
for det Finansiella stabilitetsradet i syfte att diskutera finansiell
stabilitet och eventuella behov av dtgirder. Protokoll frin dessa moten
publiceras normalt. Samtidigt fattar regeringen och Riksbanken
sjalvstindiga beslut kring vilka dtgirder de vidtar. Genom de olika
diskussioner som fors far alla berérda aktorer en mojlighet att bidra till
en gemensam problembild. Méjlighet finns ocksa att diskutera olika
atgirder och deras effektivitet. En del av dessa kriver i praktiken
samverkan och andra ir beroende av att en samsyn kommuniceras for
att vara effektiva.

Sammanfattningsvis ar det tydligt att behovet av kommunikation
och samspel mellan regeringen och Riksbanken varierar 6ver tiden och
ar starkt beroende av de ekonomisk-politiska utmaningar som fore-
ligger. Ett fungerande samspel ar betydligt enklare att fa till stind om
de olika aktorerna har hanterat sina respektive politikomraden val och
atnjuter fortroende. Nir sa inte 4r fallet, vilket exempelvis var
situationen nir den nya stabiliseringspolitiska regimen etablerades, ar
varje form av samspel mer komplicerat. Mojligheten att samspela
effektivt har ocksa o6kat genom att Riksbanken erhallit formell
sjalvstindighet, vilket g6r det enklare f6r dess foretridare att ga in i
sakdiskussioner, vdl medvetna om att de ytterst har i uppgift att
fullgora sina uppdrag. Pa bada dessa punkter ir situationen 1 Sverige
idag god. Savil finans- som penningpolitiken ér trovirdig.

Det ir svirt att se att det idag skulle vara motiverat med nagra av
de mer formaliserade samspelsprocesser som lyfts fram i den inter-
nationella diskussionen. Inte heller dr det uppenbart att sidana
arrangemang skulle lata sig férenas med den gillande lagstiftningen i
Sverige och EU. Det idr inte heller troligt att formella diskussions-
grupper, som det finansiella stabilitetsradet, dr limpliga frin ett
juridiskt perspektiv eller att de skulle fylla ndgon meningsfull funktion
for att utforma stabiliseringspolitik.

Nir det giller extern kommunikation dr det naturligt att Riksbanken
explicit forhéller sig till finanspolitiken nir dess egna atgirder utformas
och kommuniceras. Ju tydligare savil detta som bankens intentioner
infor framtiden kommuniceras, desto bittre dr forutsittningarna for



Svensk finanspolitik 2021 155

att bedriva en val anpassad finanspolitik. Dessutom underlittas den
allminna debatten, vilket pa sikt bor bidra till en battre ekonomisk
politik. P4 samma sitt dr det 6nskvirt att regeringen tydliggor sina egna
intentioner med framférhallning. I normala situationer bor det inte
heller var forenat med nagra problem att det av regeringens
kommunikation framgar vilken penningpolitik man riknat med
framéver.

Som det ser ut idag upptrider savil finansminister som riks-
bankschef i riksdagen vid 6ppna utskottsforhor. Frigor om samspelet
mellan politikomradena kan dir naturligen resas. Mojligen kan dessa
utskottsforhor forliggas i1 tiden sa att mojligheterna att lita olika
perspektiv kontrasteras mot varandra forbittras. Ut6ver detta dr det
naturligt med en I6pande kommunikation mellan finansdepartement
och centralbank pa olika nivier. En sidan kommunikation finns
normalt och bor som sagt underlittas av att respektive institutions
mandat numera ar tydligt fastlagda.

4.5 Laga rantor och offentlig skuldsattning

Utover att det laga rinteldget begrinsar penningpolitiken och dirfér
kan komma att motivera mer aktiv finanspolitik, har rinteldget anvints
som argument for ett mindre stringt forhallningssitt till offentlig
skuldsittning — bade 6ver konjunkturcykeln och i ett mer langsiktigt
perspektiv. Laga rintor innebdr att skuldgjdnstbordan blir lag,
atminstone sa linge skuldsittningen ar mattlig. Om den nominella
BNP-tillvixten fortsitter att Overstiga statsobligationsrintorna ocksa
under det kommande decenniet bidrar det i sig ocksa till att
skuldkvoten — bruttoskulden som andel av BNP — minskar dver tid.

Det laga rinteliget och den negativa rante-tillvixt-differensen
behover dock inte sammantaget vara positivt for de offentliga
finanserna i Sverige, eftersom de offentligigda finansiella tillgangarna
ir storre dn skulderna. Det liga rinteldget behover inte heller ha
minskat riskerna med en 6kad offentlig skuldsattning i Sverige om man
beaktar utvecklingen av bade den privata skuldsittningen i Sverige och
den offentliga skuldsittningen i omvirlden.

I detta avsnitt diskuteras offentligfinansiella implikationer av ett lagt
rinteldge och en negativ rinte-tillvixt-differens med sarskilt fokus pa
Maastrichtskuldens utveckling 6ver konjunkturcykeln och pa lingre
sikt.
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4.5.1 Offentlig skuldsattning i ett konjunkturellt
perspektiv

Maastrichtskulden 4r en del av bade Stabilitets- och tillvaxtpakten och
det finanspolitiska ramverket. Om finanspolitiken behéver anvindas
oftare 1 stabiliseringspolitiskt syfte kommer savil det finansiella
sparandet som Maastrichtskulden att variera mer 6ver konjunktur-
cykeln. Fragan ar hur riskerna med en mer aktiv finanspolitik paverkas
av ett lagt ranteldge och en negativ rinte-tillvaxt-differens.

Bade laga rintor och en negativ rante-tillvixt-differens kan bidra till
att begrinsa riskerna med en storre variation i Maastrichtskulden. Om
finanspolitiken bedrivs expansivt for att stotta ekonomin i en
lagkonjunktur 6kar skuldkvoten pa kort sikt. Ett lagt rinteldge bidrar
da till att begrinsa uppgangen i skuldtjanstbérdan. Vidare minskar en
lag initial skuldniva sannolikheten for att en temporart 6kad upplaning
paverkar statsobligationsrintorna. Hur svart det dr att reducera
skuldkvoten efter en period av expansiv finanspolitik beror pa flera
faktorer. Enklast dr forstds om ekonomin snabbt vinder, gir in i en
hégkonjunktur och finanspolitiken stramas at 1 motsvarande man. I
verkligheten rader dock vanligen stor osikerhet om den framtida
utvecklingen och beroende pa omstindigheterna kan en sidan “vinta-
och-se-strategi” vara behiftad med betydande osikerhet.

En negativ rinte-tillvixt-differens bidrar till att en tillfalligt f6rhojd
skuldkvot minskar.”®’ Det beror pi att tiljaren — Maastrichtskulden —
Okar med statsobligationsrintan medan nimnaren — nominell BNP —
6kar med den nominella tillvixttakten.”' Detta innebir att ju hogre
skuldkvoten dr och ju storre den negativa rinte-tillvaxt-differensen ir,
desto snabbare tenderar skuldkvoten att falla. Med Sveriges
Maastrichtskuld pa ca 40 procent av BNP innebir en rinte-tillvixt-
differens pa -4 att skuldkvoten, allt annat lika, faller med 1,6 procent-
enheter forsta aret, nigot mindre aret efter osv; om skuldkvoten vore
60 procent skulle den falla med 2,4 procentenheter forsta ret osv.””

Det laga rinteliget och den negativa rinte-tillvixt-differensen
underlittar alltsd att efter en period av expansiv finanspolitik som

280 Se appendix 5.

281 En annan méijlighet att fi ned skuldkvoten dr att tillfilligt minska kop av tillgangar i statlig och
kommunal sektor eller till och med minska innehavet av tillgangar; se appendix 5.

282 Vid en skuldkvot pa 40 respektive 60 procent utvecklas skuldkvoten enligt foljande: 40 * (—0,04) =
—1,6 respektive 60 * (—0,04) = —2,4. Paféljande ar minskar skuldkvoten ytterligare men i nagot
langsammare takt: (40 — 1,6) * (—0,04) = —1,5 respektive (60 — 2,4) * (—=0,04) = —2,3.
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temporirt Okat skuldsittningen i en ligkonjunktur fa en fallande skuld-
kvot. En storre variation 1 skuldsittningen 6ver konjunkturcykeln ar
darfor mindre riskfylld.

4.5.2 Offentlig skuldsattning i ett langre perspektiv

De ldga statsobligationsrintorna och den negativa rinte-tillvaxt-
differensen har i den internationella debatten ocksa lyfts fram som skil
for en varaktigt hogre offentlig skuldsittning.”™ Aven i den svenska
debatten har réster hojts for hogre skuldsittning, framfor allt for att
ge utrymme for mer offentliga investeringar.” Hur ett ligt rintelige
och en negativ rinte-tillvixt-differens paverkar vad som ir en limplig
langsiktig niva pa skuldkvoten — dvs. pa vilken niva skuldankaret bor
ligga — dr dock inte sjilvklart. Det finns fler aspekter 4n nuvarande
rintenivaer och tillvixt att ta hiansyn till nar limplig offentlig skuld-
kvotsniva analyseras.

Att staten bor ha en stark offentligfinansiell stéllning for att klara
stora ekonomiska pafrestningar reser frigan om hur denna stillning
bor bedémas och mitas. En lig offentlig skuldsittning ir ett mojligt
matt. Ett annat matt dr den offentligfinansiella nettoférmogenheten,
dvs. skillnaden mellan offentligigda finansiella tillgangar och
skulder.” T ett krislage kan storleken pa de offentligigda tillgangarna
paverka Sveriges kreditviardighet och ytterst kan tillgangarna anviandas
for att stotta samhillsekonomin. I Sverige dr de offentligigda till-
gangarna storre dn de offentliga skulderna vilket bidrar till att
nettokapitalinkomsterna dr positiva. Det innebir att ett ligre rintelige
inte nodvandigtvis dr positivt eftersom det kan innebira att den
genomsnittliga avkastningen pa de offentligigda tillgdngarna ocksa blir
ligre. Om avkastningen understiger den nominella BNP-tillvixten
bidrar det till att nettoférmégenheten som andel av BNP minskar 6ver
tid.® Det ir rimligt att i viss utstrickning beakta den offentlig-
finansiella nettoférmégenheten 1 en bedémning av statens mojligheter
att klara stora ekonomiska pafrestningar. Den offentligfinansiella
nettoformogenheten 4dr ockséd det naturliga mattet vid bedomningar av
de offentliga finansernas ldngsiktiga hallbarhet. Utifran detta

283 Se t.ex. Blanchard (2019) och Blanchard och Ubide (2019).

284 Se t.ex. Reformisterna (2021) och Klimatpolitiska radet (2021).

285 Den offentliga nettoférmdogenheten brukar bla. anvindas som ett mitt pa offentligfinansiell hallbarhet,
se Konjunkturinstitutet (2020b).

280 Se appendix 5.
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perspektiv skulle laga rintor kunna leda till slutsatsen att den offentliga
skulden skulle vara mindre.

En annan aspekt ar den osikerhet som varje bedomning av
rinteliget ir behiftad med.” Som framgick i avsnitt 4.1 forvintas
statsobligationsrintor stiga under det kommande decenniet, dock inte
1 en utstrickning som innebdr att den negativa rinte-tillvaxt-
differensen blir positiv. Denna bedomning ar emellertid osiker, och
det finns flera bedémare som tror att rintorna kan stiga mer patagligt
under artiondet som kommer.® 1 ett sidant scenario skulle skuld-
tjanstbordan riskera att Oka, vilket skulle kunna innebéra stora finans-
politiska pafrestningar, sirskilt i linder med en hog offentlig
skuldsittning.*”

Dirutéver finns ett antal invindningar mot 6kad skuldsittning
relaterade till att statens roll dr bredare 4n den som privata aktorer har.
Som coronapandemin understrukit har staten ett ansvar for samhillet
som helhet. Det innebir ett behov av starka offentliga finanser som
ger utrymme att agera vid stérningar som privata aktorer inte kan
parera. Sirskilt viktigt 4r detta f6r sma utlandsberoende ekonomier,
bade nir det giller produktion och finansiell verksamhet. Fran detta
perspektiv finns det flera skil som talar for en fOrsiktig hallning i
bedémningen av limplig niva f6r den offentliga skuldsittningen.

En fragestallning av denna karaktir har att géra med relationen
mellan privat och offentlig skuldsittning. Nar rintorna dr laga blir det
mer attraktivt f6r privata aktOrer att ta upp lan. Det dr dirfor inte
forvanande att den privata sektorns skuldsittningen i Sverige befinner
sig pa historiskt hoga nivaer (se diagram 4.6). Det bidrar till att minska
de privata aktorernas finansiella motstandskraft och okar sannolik-
heten fér framtida kriser.”” Mot denna bakgrund kan man argumen-
tera fOr att den offentliga sektorn av forsikringsskil borde justera ned
sin skuldkvot.”' Relationen mellan privat och offentlig skuldsittning
har ocksa diskuterats utifran ett dynamiskt effektivitetsperspektiv (se
tordjupning 4.4).

287 Blanchard (2019).

288 Se Goodhart och Pradhan (2020) och Rogoff (2015, 2016).

28 En ytterligare risk som brukar lyftas fram 4r om marknaden tappar fortroendet fér de offentliga
finanserna. I en sidan situation kan riskpremien pé statsobligationer stiga plétsligt och kraftigt. Niar sa
sker dr osikert och beror pa en kombination av omstindigheter. Si linge Sverige har ett robust
finanspolitiskt ramverk 4r dock riskerna smé for en sidan utveckling. Se férdjupning 1.1 i féregdende
arsrapport for en teoretisk diskussion kring grinsen for en hallbar skuldkvot, Finanspolitiska radet (2020).
290 Se t.ex. BIS (2015) kring risker med privat skuldsittning,

1 Se tex. BIS (2015) och OECD (2012).
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Diagram 4.6 Skuldsattning i den privata sektorn
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Anm.: Omfattar hela den icke-finansiella privata sektorns skuldsittning, dvs. bade foretag och hushall.
Inhemsk valuta.
Killa: BIS via Macrobond.

I samma riktning pekar den statsfinansiella utvecklingen i var omvirld.
Den offentliga skuldsittningen har 6kat dramatiskt i manga linder som
en foljd av coronakrisen, ofta fran redan hoga nivaer (avsnitt 1.1). Den
globala motstandskraften mot ekonomiska kriser har dirmed minskat,
vilket 1 sin tur innebir att Sveriges egen offentligfinansiella stillning,
allt annat lika, beh6ver vara starkare. Den internationella utvecklingen
paverkar ocksa behovet av en stark offentligfinansiell stillning i andra
avseenden. Sverige dr t.ex. mycket kinsligt f6r handelsstérningar och
skulle sjalvklart ocksa kunna paverkas av geopolitiska storningar. I
bada dessa avseenden dr osdkerheten betydande.

Det finns en koppling mellan dessa fragestillningar och Klimat-
politiska radets senaste rapport. Dir reser man frigan huruvida de
offentligfinansiella restriktionerna boér littas for att mojliggdra
klimatinvesteringar. Mot bakgrund av de snabba, negativa for-
indringarna i klimatet dr detta en viktig fraga att belysa. Men det maste
ske fran manga perspektiv. Ett perspektiv r6r fraigan hur omstallnings-
bérdan bor férdelas mellan generationer, dir skattefinansierad om-
stillning belastar nuvarande generationer medan en skuldfinansierad
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omstillning dven belastar framtida generationer. Ett annat perspektiv
t6r klimatfrigans internationella karaktir. Aven om betydelsen av
svenska investeringar for att hantera klimatutmaningarna inte ska
bagatelliseras dr det de totala insatserna som gors globalt som ar
avgorande. Om dessa inte blir tillrickliga blir behovet av egna
offentligfinansiella reserver av stor betydelse. Finanspolitiska radet
avser aterkomma till klimatfriagan under kommande ar.

Fordjupning 4.4 Offentlig skuldsattning och dynamisk effektivitet

I den akademiska diskussionen har det hdvdats att det laga rinteldget
beror pi att makroekonomin ir s.k. dynamiskt ineffektiv.”* Med det
avses att bristande efterfragan pa krediter och hogre sparbenigenhet
har inneburit en ekonomisk aktivitet som ér ligre dn potentiell BNP.
For att potentiell BNP ska kunna uppnas (dvs. for att ekonomin ska
bli dynamiskt effektiv) kravs enligt denna syn att den offentliga sektorn
okar sin skuldsittning. Hypotesen forutsitter dock att den privata
skuldsittningen ligger pa en f6r makroekonomin oférdelaktigt lag niva.
Denna beskrivning kan méjligen stimma in pa det senaste decenniets
utveckling i bl.a. USA, Storbritannien och euroomradet, men sannolikt
inte pa Sverige (diagram 4.6). Som namns i huvudtexten dr den privata
sektorns skuldsidttning historiskt hég 1 Sverige, och har under det
senaste artiondet Okat fran 220 till 265 procent av BNP. Att resurs-
utnyttjandet i den svenska ekonomin strukturellt skulle underskrida sin
potential till f6ljd av otillricklig kreditexpansion inom privat sektor
forefaller darfor mindre sannolikt. I en bredare bemirkelse ar
hypotesen om dynamisk ineffektivitet en spegelbild av det resonemang
som fors i huvudtexten om statens ansvar fOr stabiliteten i hela
ekonomin. Bada resonemangen férordar en offentlig skuldutveckling
som gar emot den privata skuldsittningen.

22 Se t.ex. Rachel och Summers (2019) och referenser dari.




Svensk finanspolitik 2021 161

4.6 Slutsatser

Det globala rinteliget kommer sannolikt att vara fortsatt lagt i ett
historiskt perspektiv, aven om en viss 6kning ar att vinta. Det innebar
att Riksbanken sannolikt inte kommer att kunna sidnka styrrintan
tillrickligt for att vid behov stabilisera ekonomin. Det innebdr ocksa
att rintekostnaden f6r den offentliga skuldsittningen fortsitter att vara
lag i ett historiskt perspektiv samt att den nominella BNP-tillvaxten
aven framéver sannolikt kommer 6verstiga statsobligationsrintan med
en eller flera procentenheter.

Finanspolitiska radet anser, precis som i tidigare rapporter dir
frigan diskuterats, att penningpolitiken fortsatt bor ha det huvud-
sakliga stabiliseringspolitiska ansvaret. De problem som brukar lyftas
fram med finanspolitik finns 1 huvudsak kvar. Det hindrar dock inte
att det kan komma att vara motiverat att anvinda finanspolitik mer
aktivt framover, dtminstone s linge rinteldget fortsatter att vara lagt.
De omfattande interventioner som gjorts pa virdepappers-
marknaderna, sirskilt privata, spir pa riskerna i det finansiella
systemet, paverkar fordelningen av resurser i samhillet och medfor
okade risker for de offentliga finanserna. Det finns ocksa flera
indikationer pa att de finansiella obalanserna har tilltagit under den
langa period med mycket laga rintor som vi har bakom oss.

Aven om coronakrisen har visat att det ir méjligt att ta fram
finanspolitiska atgirder pa kort tid finns det skil for att forbereda
atgirder. Att gora det 6kar forutsittningarna for att atgarder ska kunna
implementeras snabbt och ges en inriktning som dr bra f6r ekonomin
bédde i det korta perspektivet och pa lingre sikt. Radet anser att denna
fraga fortjanar ytterligare belysning. Regeringen bor darfor tillsatta en
utredning som, i beaktande av bla. gillande regler kring statsstod,
analyserar vilka finanspolitiska atgirder som ir effektiva i olika
scenarier och bor férberedas.

I en situation dir finanspolitiken axlar ett storre ansvar for
stabiliseringspolitiken beh6évs naturligen ett bra samspel mellan
regeringen och Riksbanken. I forsta hand forutsitter detta en god
kommunikation bade om de bedémningar som gors och det framtida
agerandet. En bra dialog och ett bra samspel underlittas av att Riks-
banken sedan ett par decennier har ett tydligt, lagfdst oberoende och
att savil penning- som finanspolitiken 1 Sverige atnjuter ett hogt
tortroende. Formerna for samspelet kan diskuteras och det finns
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utrymme fOr nya initiativ fran saval Riksbanken och regeringen som
fran riksdagens sida.

En mer aktiv finanspolitik skulle innebara att bade det offentliga
sparandet och skuldsittningen varierar mer 6ver konjunkturcykeln dn
vad som ges av de automatiska stabilisatorerna. Radet bedémer att
riskerna med en sadan finanspolitik for svensk del dr begrinsade. Det
beror pa att den offentliga skulden i utgangsliget ar lag. Det har 1 sin
tur en koppling till en framgangsrik tillimpning av det finanspolitiska
ramverket. Med en mer aktiv politik forstirks argumenten for att £6lja
ramverket, inte minst for att sikra att finanspolitiken bedrivs
symmetriskt 6ver konjunkturcykeln. Dirtill bidrar fortsatt laga stats-
obligationsrintor till att rintekostnaderna for en tillfilligt f6rhojd
skuldsittning kan vintas vara hanterbara. Att den nominella BNP-
tillvixten forvintas fortsitta Overstiga statsobligationsrintan verkar
ocksa for att skuldkvoten faller tillbaka om den tillfalligt stiger som ett
resultat av aktiv finanspolitik.

Det ir viktigt att understryka att det laga rintelaget inte nédvandigt-
vis dr fordelaktigt for de offentliga finanserna 1 vidare mening. Sverige
har en positiv offentligfinansiell nettoférmogenhet som genererar
nettokapitalinkomster. Ett lagt rinteldge kan innebira att avkastningen
pa offentligigda finansiella tillgangar blir ligre 4n den nominella BNP-
tillvaixten vilket skulle bidra till att den offentligfinansiella netto-
formogenheten som andel av BNP minskar over tid. Utifran detta
perspektiv skulle laga rintor kunna leda till slutsatsen att den offentliga
skuldkvoten borde minskas.

Det laga rinteliget och den 1 foérhallande till rinteliget goda
tillvaxten har vickt frigan om det finanspolitiska ramverket, och inte
minst skuldankaret, borde omprovas. Frigorna dr emellertid mycket
bredare 4n den diskussion som hittills kommit fram i debatten. Den
hoga och stigande privata skuldsittningen talar for att den offentlig-
finansiella stillningen bor vara fortsatt stark for att vid behov kunna
stotta ekonomin. Det handlar ocksa om behovet av att i sma och starkt
omvirldsberoende linder ha en tillrickligt god offentligfinansiell
stallning. Den omfattande offentliga skuldsittningen 1 omvirlden
minskar motstandskraften for storningar i andra linder och innebar
Okat behov av en stark offentligfinansiell stillning 1 Sverige. Dartill
bidrar handelskonflikter och geopolitisk instabilitet till hog osikerhet.
Sammantaget talar dessa omstindigheter for att den offentlig-
finansiella stillningen inte bor férsvagas. Slutligen bor papekas att
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klimatférindringarna ocksa har betydelse for fragestillningen kring
limplig offentlig skuldsittning. Radet avser att dterkomma till klimat-
frigan och de offentliga finanserna 1 kommande rapporter.
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Appendix

Appendix 1 Arbetsléshet: alder, utbildning
och ursprung

Diagram A.1 Arbetsloshet efter alder

Procent
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Anm.: Sisongsrensade data.
Killa: SCB, AKU via Macrobond.
Diagram A.2 Arbetsldshet efter utbildningsniva
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Anm.: 15-74 4r. Sisongsrensade data.
Killa: SCB, AKU via Macrobond.
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Diagram A.3 Arbetsléshet efter ursprung
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Anm.: 15-74 ar. Sisongsrensade data.
Killa: SCB, AKU via Macrobond.
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Appendix 2 Andringsbudgetar 2020 och 2021

Tabell A.1 Andringsbudgetar lamnade till riksdagen under 2020

Till L Exempel pa
riksdagen Rceslel stodatgard
Kreditgarantier till flygféretag med N prop.
anledning av coronaviruset 17-mar-20 2019/20:136
u . Korttidsarbete
Atgarder med anledning av prop. o
coronaviruset 19-mar-20 - 5419/00:132  Anstand med
skatter
. e e e o prop. . )
Kreditgarantier for lan till féretag 26-mar-20 2019/20:142 Kreditgarantier
Ytterligare atgarder pa Tillialligt sankta
skatteomradet med anledning av 30-mar-20 = ProP: arbetsgl\{ara}vglfter,
coronaviruset 2019/20:151 okad periodisering
och skatteanstand.
Ytterligare atgarder med anledning e prop. . I
av coronaviruset 01-apr-20 | 501g/20:146 ~ ViOKad akassa
P . o prop.
Varandringsbudget fér 2020 15-apr-20 5019/20:99
Fler kraftfulla atgarder med 14-maj-20 prop. Forstarkning av
anledning av coronaviruset 2019/20:166 KTA
Stod till halso- och sjukvarden,
utbildningsinsatser och andra .y prop.
atgarder med anledning av 15-ma}-20 2019/20:167
coronaviruset
Forstarkt stod till valfard och foretag,
insatser mot smittspridning och 10-iun-20 prop. Omstallningsstod
andra atgarder med anledning av ! 2019/20:181 mars-april
coronaviruset
Erséttning till riskgrupper,
kapitalinsatser i statligt &gda féretag 15-iun-20 prop. Ersattning till risk-
och andra atgarder med anledning ! 2019/20:187 grupper
av coronaviruset
Omstallningsstod
Forlangda och forstarkta stéd och prop ?;?i’sfal:'inr:_gju“
ersattningar med anledning av 10-sep-20 2020/21:4 omsttningsstod
coronaviruset : -
mars-april, maj,
juni-juli)
Hostandringsbudget for 2020 21-sep-20 | Prop:
gsbudg P 2020/21:2
Ytterligare medel till kommuner och
regioner, 6kad testning och andra o
merkostnader med anledning av 03-nov-20 prop. .
; - 2020/21:45
coronaviruset samt andrade regler
for kostférman i sarskilda fall
Forlangd ratt till ersattning for . prop.
riskgrupper 03-nov-20 2020/21:46

Killa: Finansdepartementet.
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Tabell A.2 Andringsbudgetar lamnade till riksdagen under 2021

Till L Exempel pa
riksdagen e L stodatgard
Forlangning av
Stdd till foretag, medel for gnstand_med
vaccinering och andra atgarder 12-jan-21 prop. inbetalning av skatt,
. . 2020/21:77 omstallningsstdd och
med anledning av coronaviruset A .
omsattningsstéd aug—
dec 2020
Vissa andrade regler inom o prop.
sjukforsakringen 12-jan-21 2020/21:78
Forstérkta stod till foretag, Forstarkt och forlangd
nedséattning av arbetsgivaravgifter 19-ian-21 prop. KTA, omstallningsstod
for unga och andra &tgarder med ! 2020/21:83 jan—feb 2021,
anledning av coronaviruset nedstangningsstod
Forlangda ersattningar pa
sjukforsakringsomradet, stod till 26-ian-21 prop. Omséttningsstod jan-
foretag och andra atgarder med ! 2020/21:84 feb 2021
anledning av coronaviruset
Forlangda och forstarkta stod vid Forst'z_:l rk; KTA a pri,

- omstallningsstéd mar—
korttidsarbete och 10-mar-21  Prop: aor 2021
omstéllningsstdd for féretag med 2020/21:121 p .

; . Lénekostnader i
anledning av coronaviruset o N
nedstangningsstod.
Extra andringsbudget for 2021 — Forlangda och utokade
Forlangda ersattningar pa anstand med skatter,
sjukforsakringsomradet, stod till 6-apr-21 prop. omstéllningsstéd mars,
foretag, kultur och idrott samt P 2020/21:166  april, maj och juni
andra atgarder med anledning av 2021, omstallningsstod
coronaviruset maj och juni 2021
Qa - prop.
Varandringsbudget 2021 15-apr-21 2020/21:99

Killa: Finansdepartementet.
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Appendix 3 Statens budget och Riksbankens
balansrakning

I slutet av 2007 summerade Riksbankens sammanlagda tillgangar till
citka 200 mdkr (6 procent av BNP). Den 31 mars 2021 uppgick
tillgdngarna till ca 1320 mdkr (ca 26 procent av BNP; se diagram
A4 Av dessa 1320 mdkr utgérs ca 477 mdkr av valutareserv,
351 mdkr av inhemska statspapper, 280 mdkr av inhemska sikerstillda
obligationer, 68 mdkr av kommunobligationer och 7 mdkr av
inhemska féretagsobligationer.

Diagram A.4 Riksbankens tillgangar

Miljarder kronor

1400 1400
1200 1200
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800 800
600 600
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S S 5% S T T S s T

Anm.: Riksbankens egna siffror fér den 31 december varje ar. 31 mars for 2021.
Kalla: Sveriges riksbank (2021b).

Riksbankens tillgangssida finansieras huvudsakligen pa tre sitt:
utestdende sedlar och mynt, inldning fran finansiella aktorer samt Riks-
bankens eget kapital. Finansiella aktorers inlaning kompenseras med
en rinta i linje med eller i nirheten av reporintan. Utestdende sedlar
och mynt samt Riksbankens eget kapital diremot, dr kostnadsfria
finansieringskallor och brukar benimnas dez kostnadsfria kapitalet. Sedlar
och mynt idr kostnadsfria for att de representerar rintefria fordringar

2% For en besktivning av utvecklingen 1 USA och euroomridet, se Buiter (2020); for Storbritannien, se
Joyce m.fl., (2011).
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pa Riksbanken. De har ett konstant nominellt virde 6ver tid, och
Riksbanken kan anvinda dem f6r att kostnadsfritt finansiera aktiviteter
pa tillgangssidan. Det egna kapitalet ar kostnadsfritt eftersom det
representerar Riksbankens nettoférmogenhet, dvs. differensen mellan
virdet pa tillgingssidan och Ovriga skuldsidan. Den 31 mars 2021
uppgick den kostnadsfria finansieringen, sedlar och mynt (ca 61 mdkr)
plus eget kapital (ca 78 mdkr), sammanlagt till 139 mdkr, ca 10,5 pro-
cent av Riksbankens totala skuldsida.**

Det finns flera statsfinansiella kopplingar till Riksbankens balans-
rikning som bor uppmirksammas. En sadan dr det “rintenetto” som
uppstar till foljd av att Riksbanken rintefritt, via det kostnadsfria
kapitalet, kan finansiera delar av sina tillgangar. Nir Riksbanken
kostnadsfritt finansierar kép av virdepapper som ger avkastning
resulterar det i en positiv nettoavkastning. Den del av avkastningen
som harstammar frin Riksbankens ritt att ge ut sedlar och mynt kallas
seigniorage, och ir tillsammans med avkastningen pa det egna kapitalet
huvudorsaken till varfér Riksbanken kan gora arliga utbetalningar till
staten. De senaste fem aren har utbetalningarna uppgatt till ca 2—
5 mdkr per 4r, dvs. ca 0,04-0,1 procent av BNP.*”

Den del av vinsten som inte delas ut till staten behalls i Riksbanken,
dels for att uppna en 6nskvird nivd pa det egna kapitalet, dels for att
finansiera den egna verksamhetskostnaden pa ca 0,8 mdkr per ar. Det
faktum att Riksbanken kan finansiera sin egen verksamhet innebir att
den till skillnad fran andra myndigheter inte drligen behover forlita sig
pa anslag frin statsbudgeten. Detta ses allmint som en fOrutsittning
for Riksbankens oberoende, och dirmed for att Riksbanken ska kunna
fortsitta operera 1 enlighet med sitt mandat utan politiska forbehall
utover riksbankslagen. I hindelse av forluster som eroderar det egna
kapitalet skulle denna sjilvfinansieringsprincip, i extremfall, kunna
undermineras och riskera att Riksbanken far forlita sig pa riksdagen
for sin finansiering. I forsta hand skulle dock forluster innebara att de
arliga utbetalningarna till staten minskar.

I enlighet med resonemangen ovan innebdr en forlust for
Riksbanken, allt annat lika, en forlust for staten. Aven om varken
nuvarande eller eventuellt kommande lagstiftning™® tvingar riksdagen
att skjuta till kapital till Riksbanken, fanns en politisk konsensus inom

294 Riksbankens kostnadsfria finansiering minskar i takt med att kontantanvindningen minskar.
29 Sveriges riksbank.
296 SOU 2019:46.
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Riksbankskommittén™ om en malnivi pi omkring 60 mdkr i eget

kapital. Om det egna kapitalet understiger 20 mdkr ska Riksbanken
gora en framstillan hos riksdagen om pafyllning. Detta innebir i
praktiken att forluster inom Riksbanken kan komma att bekostas av
skattebetalarna genom kapitaltillskott frin statens budget. Om Riks-
bankens balansomslutning 6kar med oférindrad eller hégre genom-
snittlig riskniva pa dess tillgangar, 6kar risken for forluster, och ddrmed
tor lagre arlig utdelning till staten och framtida kapitalpafyllningar frin
staten.

I normalfallet brukar en centralbanks valutareserv tillsammans med
privata finansiella instrument anses utgdéra de stOrsta finansiella
riskerna pa balansrikningen. De offentligfinansiella riskerna vid kép
av statsobligationer dr betydligt mindre. Riksbankens kép av stats-
obligationer paverkar de offentliga finanserna genom att rintan pa
statsobligationer minskar.?”® Kopen finansieras dock genom att
Riksbankens skulder till finansiella aktorer 6kar. Det innebar att Riks-
bankens ranteutgifter stiger, vilket kan paverka den drliga utdelningen
till staten negativt om avkastningen pa statsobligationerna ér ldgre dn
rintan pa lanen, dvs. reporantan. Riksbankens statsobligationskop
innebir darfor 1 praktiken att den samlade offentliga sektorn endast
byter langsiktic mot kortsiktig finansiering, vilket har begrinsad
sammantagen offentligfinansiell effekt.

Sammanfattningsvis paverkar Riksbankens resultat de offentliga
finanserna. Genom avkastning fran det kostnadsfria kapitalet kan
Riksbanken bade dela ut pengar till staten och sjilvfinansiera sin
verksamhet. Forluster riskerar att minska utbetalningarna till staten
och kan, i mer oférdelaktiga scenarier, erodera Riksbankens egna
kapital. I ett sidant scenario skulle Riksbankens sjalvforsorjning under-
mineras, vilket skulle innebéra att delar av dess verksamhet arligen
behover finansieras genom statsbudgeten. For att undvika det
sistnaimnda ar de folkvalda Gverens om att i en sadan situation skjuta
till kapital till Riksbanken sa den blir sjilvférsorjande igen. Bade
balansrikningens storlek och struktur paverkar sdledes den
offentligfinansiella risken.

750U 2019:46.
28 Se De Rezende m.fl. (2015).
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Appendix 4 Helikopterpengar liknar
finanspolitik

I pandemins kélvatten har konceptet helikopterpengar aterigen blivit
aktuellt. Konceptet myntades av Milton Friedman 1969, och beskriver
hur staten kan 6ka resursutnyttjandet i ekonomin genom att villkors-
16st dela ut pengar till allmdnheten. Mer pengar bland konsumenter
och foretag innebir i normalfallet mer konsumtion och investeringar,
vilket genererar Okad ekonomisk aktivitet.”” Den offentliga
diskussionen kring helikopterpengar kannetecknas dock av for-
enklingar och oklarheter vad giller konceptets innebord i ett
offentligfinansiellt perspektiv. Vanligen beskrivs det som att central-
banken kostnadsfritt skapar pengar for att sedan dela ut dem till
allminheten, antingen direkt eller med regering/riksdag som mellan-
hand. Utgiangspunkten dr siledes att centralbanken med hjilp av
sedelpressen kan skapa offentligfinansiella tillgangar, med risken for
stigande inflation som enda begrinsning. Givet den radande situa-
tionen — med inflation under malet — dras ibland slutsatsen att
helikopterpengar 1 dagsliget vore en finanspolitisk “gratislunch”.
Denna slutsats ér felaktig.

Den offentligfinansiella inneb6rden av helikopterpengar beskrivs
tydligast mot bakgrund av centralbankens balansrikning. Figur A.1
beskriver en stiliserad sadan balansrikning. Som framgar i figuren
utgors balansrakningen av en tillgangssida och en skuldsida. De
huvudsakliga posterna pa tillgangssidan dr penningpolitisk utlaning,
innehav av inhemska obligationer (foretradelsevis statsobligationer),
guld, och innehav av utlindska obligationer (s.k. valutareserv). De
viktigaste posterna pa skuldsidan dr penningpolitisk inlaning (central-
banksreserver), utestaende sedlar och mynt, och centralbankens eget
kapital.

29 Helikopterpengar utgor en s.k. permanent Skning av den monetira basen, och har dirfér enligt flera
forskare storre makroekonomiska effekter dn zemporira Skningar som exempelvis kvantitativa littnader.
Se Beckworth (2017) och Krugman (1998) f6r vidare diskussion.
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Figur A.1 Helikopterpengar och centralbankers balansrakning
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Killa: Egen illustration.

De gula boxarna i figur A.1 visar hur skuldsidan skulle paverkas om
centralbanken delar ut 100 mdkr i helikopterpengar till allminheten.*”
Den kausala kedjan borjar nir helikopterpengarna trycks upp, vid ruta
(1). Mingden utestiende sedlar och mynt 6kar dirmed fran 50 mdkr
till 150 mdkr.

Antag att centralbanken Overlimnar de nytryckta sedlarna till
regeringen (2), och att regeringen sedan distribuerar dem till fGretagen
och/eller hushillen som transfereringar (3)."! Vad gér féretagen och
hushallen med kontanterna? Antingen sitter de in pengarna pa banken,
eller sd investerar/konsumerar de dem, varpa foretagen som fitt 6kad
efterfrigan pa sina varor och tjdnster sannolikt sitter in betalnings-
medlen pd banken (4). I och med att kontanter har ett fast nominellt
viarde, ar det sannolikt att bankerna sedan vixlar in kontanterna i
utbyte mot rédntebirande centralbanksreserver (5). Det finns ingen
anledning att hushdllen och féretagens langsiktiga efterfrigan pa
kontanter paverkas av att 100 mdkr distribueras. Ett rimligt antagande
ar darfér att 100 mdkr i nya kontanter i slutindan vixlas in mot

300 Helikopterpengar kan ocksa utformas pa andra sitt och riktas mot andra aktorer, t.ex. till banker genom
att centralbankens utliningsrinta hélls ligre dn inldningsrintan. Denna atgird syftar till att foretag och
hushall ska fa ligre utliningsrintor men innebdr samtidigt att centralbankens egna kapital minskar. En
liknande finanspolitisk 4tgiird vore att parlamentet beslutar om 6kade rinteavdrag pa lan finansierade
genom 6kad offentlig skuldsittning.

301 Om centralbanken har tillgang till befolkningens skattekonton skulle medlen kunna distribueras ut pa
det sittet.
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centralbanksreserver. Dirmed blir den slutgiltiga effekten av heli-
kopterpengarna att den penningpolitiska inlaningen (centralbanks-
reserverna) 6kar med 100 mdkr, och att summan av utestiende sedlar
och mynt atergar till 50 mdkr. I praktiken innebir helikopterpengar
saledes att centralbanken upptar finansiering till en rinta i linje med
reporantan: finansieringen blir alltsa inte kostnadsfri.

I slutindan paverkar sdledes helikopterpengar den konsoliderade
offentliga sektorns balansrikning pa samma sitt som lan via
Riksgildskontoret, fast med annan rinta och kortare 16ptid. Den
offentligfinansiella effekten av atgirden ar didrmed lik den som
uppkommer om politiker skulle uppta statslan for att finansiera trans-
fereringar. Helikopterpengar erbjuder dirmed inte en ”gratislunch” f6r
den offentliga sektorn, dven om dess makroekonomiska effekter
sannolikt skulle vara expansiva. Sammantaget ar det darfor rimligt att
betrakta helikopterpengar som en finanspolitisk atgard.
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Appendix 5 Ranta, tillvaxt och offentliga
finanser

I detta appendix hirleds de ekvationer som ligger till grund for
beskrivningen i avsnitt 4.5.

Den offentliga sektorns finansiella nettoférmégenhet
Nettoférmogenheten, N, dr skillnaden mellan den offentliga sektorns
tillgangar, A, och skulder, S,

Nt = At - St (4’.1)

Om virdeforiandringar bortses fran, utvecklas nettoférmégenheten 1
enlighet med det finansiella sparandet i den offentliga sektorn som

helhet, FS:
Nt == Nt—l + FSt (42)

Det finansiella sparandet bestir av det primidra sparandet, PS, och
nettokapitalinkomster diar den nominella avkastningen, 1, hir antas
vara samma for tillgingar och skulder:™”

FSt = PSt + T(At_l - St—l) (4.3)

1 Sverige ar nettokapitalinkomsterna positiva, dvs.
r(A;_q — S¢—1) > 0. Nir si ir fallet kan en hogre allmin rinteniva i
ekonomin innebidra att det finansiella sparandet stiger via hogre
nettokapitalinkomster, och att nettoférmogenheten diarmed ¢kar.”™

Genom att substituera in ekvation (4.3) i ckvation (4.2) kan
utvecklingen av nettoférmogenheten som andel av BNP formuleras
pa foljande sitt:”

ng —Ne_q = (r — g)ne_1 + ps; (4.4)

302 Se Konjunkturinstitutet (2014) fér en beskrivning av den finansiella nettoférmdogenhetens tillgangar
och skulder.

303 T normalfallet 4r den genomsnittliga avkastningen pé offentligigda tillgangar nigot hégre 4n rintan pa
skulden eftersom de forstnimnda bl.a. innehéller aktier inom dlderspensionssystemet.

304 Avkastningen pa tillgingar bestir av en riskfri del och en riskpremie. Ett rimligt antagande pa sikt r
att forandringar i den riskfria rintan (statsobligationsrintan) ger motsvarande férindring i avkastningen
pa tillgangar.

35 Gemener avser andel av nominell BNP. Samtliga termer divideras med BNP, Y;, laggade termer

8:;; =1+ — g, dir g ér tillvixt i nominell BNP.

forlings med Y, _; /Y;_; och dirutéver anvinds
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Utifran ekvationen kan utldsas att om nettoférmégenheten som andel
av BNP ir positiv, vilket ar fallet i Sverige, ar det offentligfinansiellt
fordelaktigt om rintan 6verstiger tillvixttakten, g, dvs. ¥ — g > 0.
Om nettoférmogenheten tvartom ar negativ, vilket ér fallet i bl.a. USA,
Storbritannien, Italien och Japan, dr det offentligfinansiellt gynnsamt
om rintan understiger tillvixten, alltsa ¥ — g < 0. Som noterats kan
dock avkastningen pa de offentligigda finansiella tillgingarna och
rintan pa skulderna skilja sig dat. Nettoformogenheten utvecklas mest
gynnsamt om avkastningen pa de finansiella tillgdngarna Overstiger
tillvaxttakten medan rintan pa skulden understiger tillvixttakten.

Maastrichtskulden

Utvecklingen av Maastrichtskulden™, S M bestims av finansiellt
sparande i staten plus kommunsektorn, FSST®  samt av netto-
forandringen i statens plus kommunsektorns tillgingar, AStK:27

St —Sthy = —FST 4 (A7 - a2 (4.5)

Skuldkvotens utveckling, SQ/I — Sltw_l, beror pd det finansiella
sparandet, FS STK  och pa forindringar i tillgangsstocken som inte
beror pa virdefluktuationer. De nettokapitalinkomster som paverkar
Maastrichtskuldens utveckling dr f6r nirvarande positiva men relativt
sma 1 forhéillande till de som uppkommer tack vare den positiva
nettoformogenheten. Detta beror pa att alderspensionssystemet, som
har ett stort positivt kapitalnetto, paverkar utvecklingen av netto-

formogenheten men inte Maastrichtskulden.

Om tillgingarna antas vara nominellt oférindrade, dvs. AF 1K =

AZFK forsvinner den sista termen i ekvation (4.5), och féljande uttryck

kan hirledas:*™

S+K
at—1

1+g

Séw - St”£1 = —ps; + (r — 9)5%1 =T (4.6)

306 Maastrichtskulden 4r inte identisk med de offentliga skulder som ingar i nettoférmégenheten ovan, se
Konjunkturinstitutet (2014) for en beskrivning av skillnaderna.

07 Att tillgangsstockens utveckling spelar in trots att Maastrichtskulden 4r ett bruttomitt beror pa att
kop/forsilining av tillgingar innebidr en Okad/minskad skuldsittning. Detta giller bide i de fall
nettokopen bokférs inom ramen fér det finansiella sparandet eller ¢j. Exempel pa tillgangar dr andelar i
noterade och onoterade bolag och CSN-utlining, se Konjunkturinstitutet (2015).

308 Samma algebraiska manipulationer som vid ekvation 4.4 anvinds.
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Foljande faktorer bidrar saledes till att Maastrichtskulden som andel av
BNP minskar 6ver tid, dvs. st — s, < 0: (i) ett positivt primirt
sparande, ps > 0, (ii) en negativ rinte-tillvixt-differens, r — g < 0,
samt (i) en stérre avkastande tillgangsstock, ai¥K, och avkastningen
pa denna (hir antagen till ).

Om tillgangsstocken inte antas vara nominellt oférindrad kan
Maastrichtskuldens utveckling som andel av BNP uttryckas pa
foljande satt:

st = sty = —ps + (r = g)sft — (r — g)af
+ (ag-l—l( - a’tjl (47)
Om tillgangarna antas vixa i takt med nominell BNP, dvs. aitK =
a; K forsvinner den sista termen i ekvation (4.7):
st! = stLy = —ps; + (r — g)stly — (r — @)aiZf (4.8)

Som nidmndes ovan ir rintekostnaderna pa Maastrichtskulden och

avkastningen pa tillgingarna i statlig plus kommunal sektor i1 Sverige

ungefir lika stora, dvs. rsM; =~ rai*f. Termerna (r — g)s¥, och

(r — g)a*¥ tar dirfor i stort sett ut varandra i ekvation (4.8). Det
innebir att nir tillgaingarna tillats 6ka i takt med BNP spelar rinte-
tillvixt-differensen inte nigon niamnvird roll for utvecklingen av

Maastrichtskulden som andel av BNP.
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Appendix 6 Drivkrafter bakom laga rantor

Eftersom upplaningskostnaden ligger kring noll i manga linder —
samtidigt som tillvixttakten ar positiv — ér rinte-tillvaxt-differensen
for narvarande negativ. Detta storleksforhdllande mellan stats-
obligationsrinta och nominell tillvaxt har varit regel snarare 4n undan-
tag for utvecklade ekonomier det senaste decenniet, Sverige inkluderat.
Som beskrivs i avsnitt 4.5 paverkar rinteliget och rinte-tillvixt-
differensen analysen av offentlig skuldsittning bade 6ver konjunktur-
cykeln och i ett lingre perspektiv. En angeligen fraga dr huruvida
radande situation kommer att bli varaktig. I detta appendix beskrivs
forst drivkrafterna bakom det laga globala rinteliget och dirmed den
negativa rinte-tillviaxt-differensen. Darefter diskuteras vilken riktning
utvecklingen kan ta framéver.

Analyser av rinte-tillvixt-differensens varaktighet bottnar i f6rsék
att identifiera vilka faktorer som ligger bakom den negativa
rantetrenden sedan mitten pa 1980-talet. Det finns en rik forsknings-
litteratur pa omrddet, och en mingd variabler har nimnts som
potentiella delférklaringar. Dessa variabler kan med férdel delas in 1 en
uthudskategori och en efterfragekategori. Utbudskategorin rymmer vari-
abler som Okat utbudet av kredit, medan efterfragekategorin inrymmer
faktorer som kan tinkas ha medfoért en minskad efterfrigan pa
kredit.” Figur A.2 illustrerar hur nigra av de viktigaste vatiablerna ger
utslag i globala realrintor’’ och vilka som dven péverkar tillvixten.
Variablerna diskuteras nedan, med utgangpunkt i att realrintan (den
grona boxen) péaverkas av forhallandet mellan utbud och efterfrigan
pa krediter (de gula boxarna)."!

39 Utéver de strukturella faktorer som diskuteras hir har dven konjunkturella faktorer bidragit till
utvecklingen, sirskilt sedan finanskrisen och den paféljande eurokrisen. Dessa kriser har lett till utdragna
lagkonjunkturer i bide USA och Europa vilket bidragit till att centralbankerna satt sina styrrintor néra
noll under langa petrioder. Hur mycket av det liga rinteliget som beror pd strukturella respektive
konjunkturella faktorer det senaste decenniet riader det delade meningar om. Se t.ex. Borio m.fl.(2017)
och referenser diri for en diskussion.

310 Realrinta definieras som nominell rinta minus férvintad inflation. Det finns ménga realrintor i
ekonomin. Den som avses i texten ir en riskfri realrinta baserad pa statsobligationer i ett land med
trovirdiga offentliga finanser.

311 Den bakitblickande beskrivningen dterger andra forskares analyser och ska inte nédvindigtvis tolkas
som ridets syn.
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Figur A.2 Faktorer som paverkar realrantan i varlden

Fokus pa
avbetalning
av skulder
Okad (de-leveraging) A
ekonomisk b Ifdrlinfie —
ojamlikhet SIOINNG
Hogre
sparkvoter l
Hé{f’"tlg‘::m : Okat Lagre Minskad
eklor\llomi_er kreditutbud realranta konsumtion
i i Mindre Minskad
Bnt;:g;;én;:tra produktiva |— kredit-
innovationer efterfragan
Moderna
foretag
mindre
pitalintensival

Killa: Egen illustration.

Gri: En ofta citerad orsak till realrintans trendmissiga fall ar
hypotesen om sekuldr stagnation. Hypotesen utformades av Alvin
Hansen 1 depressionens efterdyningar pa 1930-talet, och aktualiserades
av Lawrence Summers 2013.”'* P4 ett 6versiktligt plan utgir hypotesen
ifran att tillvaxttakten kommer att vara lag under lang tid framover.
Detta medfér att avkastningsutsikterna for exempelvis foretags-
investeringar fOrsimras, vilket minskar efterfrigan pa kredit och
sanker den naturliga realrintan, dvs. den hypotetiska realrinta som ar
forenlig med bade full sysselsittning och inflation kring malet.

Flera av de oftast citerade faktorerna som bidrar till liga rintor, t.ex.
aldrade befolkning, hogre sparkvoter och mindre produktivitets-
héjande innovationer, paverkar rinteldget delvis genom ligre BNP-
tillvixt. En avgbrande fraga for rinte-tillvixt-differensens utveckling
ir siledes huruvida variablerna i fraga pressar ner rintan mer dn till-
vixten. Denna fraga diskuteras senare i texten.

312 T.ex. Furman och Summers (2020). Ridet redogjorde kort for sekulir stagnation i huvudrapporten
2018. Se Finanspolitiska ridet (2018).
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Rid: En vanligt férekommande forklaring till de férsimrade
tillvaxtutsikterna (den gra boxen) dr att konsumenters sparbenigenhet
har Okat. Detta paverkar rinteliget genom att hogre sparande som
andel av inkomst innebir mindre konsumtion som andel av inkomst,
vilket i sin tur kan sinka den naturliga realrintan till en negativ niva.
Om den naturliga realrintan inte realiseras, tex. for att central-
bankernas styrrantor har natt sin nedre grins, kan den ekonomiska
tillvixten himmas, bl.a. genom att investeringar blir ligre in vad som
annars hade varit fallet.’” Nir realrintan inte fullt ut kan anpassas
nedat kommer dirfér produktionen, enligt denna teoriram, varaktigt
ligga under sin potentiella niva och ranteliget etablerar sig pa en
mycket lag niva. Som framgar i figur A.2 kan hogre sparkvoter bero pa
flera faktorer, diribland 6kad inkomstojimlikhet,”"* att konsumenter
fokuserar pa att betala av befintliga skulder’® och pa den demografiska
utvecklingen.” Okad inkomstojamlikhet driver upp det aggregerade
sparandet eftersom sparkvoter tenderar att 6ka med inkomst. En
hégre inkomstkoncentration kan saledes innebdra mer sparande och
mindre konsumtion. Okat fokus pa avbetalning av befintliga skulder
paverkar realrintan genom samma mekanism; hogre sparande, mindre
konsumtion.”” Vistvitldens pigiende demografiska utveckling —
varvid den arbetsfora delen av befolkningen blir mindre — kan paverka
realrintan genom ett antal mekanismer. Tva som ofta framhalls dr att
fler forvintade pensionsir sannolikt leder till ett hogre pensions-
sparande genom arbetslivet, och att en stagnerande eller minskande
arbetskraft som andel av hela befolkningen innebdr att tillvixt-
utsikterna forsamras.

Bla: Det finns ytterligare variabler som paverkar efterfragesidan av
kreditmarknaden, diribland foretags kapitalintensitet och produk-
tivitetseffekter av ny teknologi. Den forstnimnda faktorn himmar
kreditefterfrigan om ekonomins mest produktiva foretag har mindre
behov av fysiskt kapital 4n vad som tidigare var fallet. Det har lyfts

313 1 en allmdn jamviktsmodell skulle hégre sparkvoter och ett ligre rintelige leda till hégre snarare dn
ligre tillvixt. Den allminna jamvikten kan dock inte nas om den naturliga rintan 4r negativ samtidigt som
den faktiska rintan begtrinsas av det effektiva rintegolvet. Rintan faller da inte till samma nivd som den
naturliga rintan, vilket innebdr att produktionsnivin understiger den potentiella nivin. Se Blanchard och
Summers (2016, 2019). Detta fenomen kallas ibland f6r /Jikviditetsfalla, och beskrevs tidigt av Keynes
(1936).

314 Rannenberg (2019) och Rachel och Summers (2019).

315 Se t.ex. Rogoff (2016).

316 Se Rachel och Summers (2019).

317 Detta har varit fallet i USA och euroomradet, men inte i Sverige (BIS via Macrobond).
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fram att den optimala kapitalintensiteten i tech- och mjukvaruféretag
som Microsoft, Google, Facebook och Amazon ir ligre idn i
exempelvis industriforetag.”’® Detta pdverkar rintenivin negativt
genom att tillvixten i ekonomin blir mindre kapitalintensiv. Den
senare naimnda faktorn utgir ifran att dagens innovationer inte okar
foretags produktivitet i samma utstrickning som gardagens. Den
amerikanske ekonomen Robert Gordon har exempelvis argumenterat
att smarttelefonens tillskott till produktiviteten inte gar att jimféra
med produktivitetstillvixten som foljde 1 l6pandebansprincipens spar.
Enligt Gordon medfér detta att den forvintade avkastningen pa nya
investeringar (och BNP-tillvixten) blir ligre, och foljaktligen att
realrintan trendmissigt faller.””

Lila: Det finns vytterligare rintepaverkande faktorer dven pa
utbudssidan. Hog tillvixt i tillvixtekonomier och brist pa sikra till-
gangar tillhor de mest framtridande exemplen. Kombinationen av hog
tillvixt och relativ avsaknad av sociala sikerhetsnit i tillvixtekonomier
(kanske framfor allt Kina) har foranlett stigande sparkvoter bland
dessa linders medborgare de senaste decennierna. Besparingarna har i
stor utstrickning placerats i vist, vilket har medfért en 6kad aggre-
gerad efterfrigan pi sikra tillgingar.”” Under samma period har
efterfragan pa sikra tillgdngar 6kat dven bland visterlindska sparare. 1
litteraturen finns flera hypoteser till vad som har féranlett denna
6kning, bl.a. 6kad osikerhet kring klimatférindringar’™ och hysteresis-
effekter fran finanskrisen 2008. Sammantaget innebdr dessa skeenden
att kreditutbudet pa de berérda marknaderna har 6kat, och att den
riskfria realrintan foljaktligen har fallit.

Utifran ovanstiende analys dr det moijligt att diskutera det laga
rinteldgets varaktighet i ett framatblickande perspektiv. Fragan som
bor stillas dr om faktorerna som hittills pressat ner realrintan kan
tankas byta utvecklingsriktning de kommande decennierna. Om flera
av faktorerna kan tinkas vinda riktning finns fog for att ifragasitta
rinteldgets bestindighet. Om merparten av faktorerna diremot
bedéms fortsitta i samma riktning, dr det sannolikt att rinteldget
fortsitter vara lagt framover. Vid en snabb oOverblick dr endast en
faktor — fokus pa avbetalning av skulder — av cyklisk karaktir. Den kan

318 Se t.ex. Frey (2015).

319 Se Gordon (2000, 2018).

320 Se Caballero m.fl. (2017) och Borio m.fl. (2017).

21 Klimatforindringarna kan péverka realrintan exempelvis genom okad risk for katastrofer och
forsaimrade tillvixtférvintningar, se t.ex. Bylund och Jonsson (2020).
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dock haft en relativt betydande effekt sedan finanskrisen. Resterande
faktorer torde vara rotade i sekulira, icke-konjunkturella foreteelser
som Okande medellivslingd, fallande fodelsetal, fordelningspolitisk
inriktning osv. Denna bild stimmer 6verens med diagram 4.1; den
neditgiende trenden har pigitt under flera drtionden.’”” Med det sagt
finns enligt vissa forskare skil att tro att dven de icke-cykliska
faktorerna kan komma att dndra riktning framéver.

En argumentation i denna riktning har lanserats av de brittiska
ekonomerna Charles Goodhart och Manoj Pradhan.’”” Kirnan i
resonemanget ar att den demografiska utvecklingen i saval Kina som
vast inom kort kommer att nd en brytpunkt dir sparandet borjar
minska och konsumtionen stiger. Pensiondrer kommer att borja
spendera sina besparingar pa bla. vard och omsorg, och konsum-
tionen av tjanster kommer saledes att borja 6ka samtidigt som andelen
av befolkningen 1 arbetsfor alder minskar. Resultatet kommer enligt
forfattarna att minska efterfragan pa sikra tillgingar, 6ka behovet av
offentliga utgifter och leda till en hogre inflation. Enligt ridande
penningpolitiska riktlinjer skulle en inflationsokning likt den Goodhart
och Pradhan beskriver innebira hogre styrrantor, hogre realranta och
6kad skuldtjanstborda.”

Ekonomerna Lukasz Rachel och Lawrence Summers™ gor en
annan bedémning av rintelidgets varaktighet. I en studie fran 2019
redovisar de resultat som indikerar att den naturliga realrintan har fallit
med omkring tre procentenheter sedan 1970-talet, och papekar att
detta skett trots att utbudet pa statsobligationer (dvs. statsskulderna)
okat dramatiskt. Dirutéver papekar Rachel och Summers att real-
rantans trendmissiga fall inleddes innan Kinas bytesbalans borjade 6ka
runt millennieskiftet, och att fallet har fortsatt trots att Kinas bytes-
6verskott minskat under det senaste decenniet.’” Enligt forfattarna ir
1 stallet sekuldrt stigande sparkvoter — padrivha av ekonomisk
ojamlikhet och den demografiska utvecklingen — de huvudsakliga
faktorerna bakom realrintornas utveckling. Mot denna bakgrund anser
de att ranteldgets fall dr en icke-cyklisk utveckling som inte kommer

322 Blanchard och Summers (2019) och Summers (2016).

323 Goodhart och Pradhan (2020).

324 Goodhart och Pradhan (2020) tror dock att centralbanker skulle falla for det politiska trycket att hélla
styrrintor liga i stillet for att f6rséka halla inflationstakten kring malet.

325 Rachel och Summers (2019).

326 Se Virldsbanken (2021) f6r siffror pa Kinas bytesbalans.
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att avbrytas av exempelvis minskad export av besparingar frin
tillviaxtlander.

Under de senaste aren, dven innan coronapandemins utbrott, har
framfoér allt europeiska regeringar emitterat statsobligationer med
mycket linga I6ptider till laga rintor. I augusti 2019 salde Tyskland
statsobligationer med en 16ptid pa 30 ar, och med en nominell rinta
p4 -0,11 procent.” Tre 4r tidigare silde Irland och Belgien obliga-
tioner med 100-arig 16ptid till en nominell rinta pi 2,3 procent.’”
Under pandemin har denna trend intensifierats. Osterrike silde till
exempel 100-drsobligationer till en nominell rinta pa 0,88 procent i
juni 2020.”* Riksgildskontoret gav i november 2020 ut 25-iriga
obligationer for fOrsta gangen, till en nominell rinta pa 0,53 procent.
Det kan noteras att det endast dr drygt en fjirdedel av den genom-
snittliga tremanadersrintan for artiondet 2000—2009 (2,91 procent)
trots att 1optiden 4r 100 ginger sa lang.”™

Aven om prissittningen pa de finansiella marknaderna och
teoretiska och empiriska resonemang talar for fortsatt laga rintor finns
det faktorer som pekar i motsatt riktning.””' Kombinationen av noll-
rantor, hushallens pandemibesparingar och historiskt stora finans-
politiska stimulanser kan leda till en snabb och kraftig efterfrage6kning
nir pandemin klingat av. Som framgar i avsnitt 4.1 har rdntorna pa bl.a.
tyska, amerikanska och svenska tioarsobligationer stigit med ca 0,3; 0,7
respektive 0,3 procentenheter sedan arsskiftet. Den 27 april var
rintorna pa denna 16ptid -0,26; 1,63 respektive 0,36 procent; de hogsta
nivderna pa drygt tvé ar.””

Denna syn ér sarskilt aktuell 1 USA, dir Bidenadministrationen i
mars lanserade ett finanspolitiskt stddpaket med en omfattning pa
1900 miljarder amerikanska dollar (drygt 16 000 mdkr) vilket
motsvarar ca 10 procent av USA:s BNP.” Inflation 4r dock en trog-
rorlig variabel. En snabb uppgang i inflationen som f6ljs av stigande
styrrintor och hogre allmint rintelige ir dirfor mindre sannolik.”

327 Financial Times (2019).

328 Financial Times (2010).

329 Bloomberg (2020).

330 Riksgildskontoret (2020).

31 Se t.ex. Summers (2021) och Barro (2021). Rogoff (2021) har utpekat “avglobalisering” som yttetligare
en inflationsdrivande variabel. Om produktion flyttas frin linder med billig arbetskraft kommer varor bli
dyrare och inflationen stiga.

332 Macrobond.

333 Vita huset (2021).

33 Rogoff (2021) och James m.fl. (2021).
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Bade marknadens rinteférviantningar och Riksbankens och Kl:s
prognoser visar pa att styrrantorna forblir kring noll atminstone till
slutet av 2024 (avsnitt 4.1).

Som noterades inledningsvis kan flera av de faktorer som historiskt
pressat ned rintelidget dven péaverka tillviaxten negativt. Exempelvis
leder liagre arbetskraftstillvixt och mindre produktiva innovationer till
ligre BNP-tillvixt. Aven om den nominella BNP-tillvixten har
minskat nagot de senaste tre decennierna ir forindringen mycket
blygsam 1 férhallande till nedgangen 1 rinteliget. Nominell BNP vintas
fortsitta vaxa med ca 4 procent per ar det kommande decenniet i bl.a.
USA, Tyskland och Sverige (avsnitt 4.1), och 6verstiger dirmed den
forvintade Okningen av statsobligationsrintorna. Enligt dessa
bedémningar finns alltsd skil att tro att rinte-tillvixt-differensen
kommer fortsitta vara negativ det kommande decenniet. Den
bedomda utvecklingen 1 Sverige enligt KI framgér 1 diagram A.4.
Denna bedémning dr dock osiker; differensen har historiskt varierat
betydligt bade 6ver tid och mellan linder (se f6rdjupning A.1).

Diagram A.4 Rante-tillvaxt-differensen i Sverige

Procent av BNP resp. procentenheter

. BN P-tillvaxt Statsobligationer,

Killor: Utfallsdata frain Macrobond och SCB via Macrobond, prognosdata frin Konjunkturinstitutet
(2021a) och egna berikningar.
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Fordjupning A.1 Rante-tillvaxt-differensens historiska utveckling

Det har diskuterats internationellt hur vanligt det historiskt varit med
en negativ rante-tillvixt-differens. Vissa forskare menar att nuvarande
storleksforhillande mellan rinta och tillvaxt inte bor betraktas som en
historisk avvikelse. Den franske ekonomen Olivier Blanchard ronte
stor uppmirksamhet ndr han i ett tal till American Economic
Association 2019 argumenterade att statslinerintor ligre 4n den
nominella tillvixttakten har varit norm snarare in avvikelse sedan
1960-talet, dtminstone i USA.”” Blanchard understryker att hans
slutsatser inte bor tolkas som att offentligfinansiella budget-
begrinsningar inte finns. Problematiken med sjalvuppfyllande profe-
tior om kreditrisker vid héga skuldkvoter dr fortsatt aktuell. Nir sadana
uppkommer kan relationen mellan rinta och tillvixt snabbt forbytas
och bli positiv.”® Han menar dock att resultaten tyder p4 att kostnaden
av offentlig skuldsittning dr mindre 4n vad som tidigare antagits.337

Blanchards 6vergripande argument — att statslanerdntor i ett
bakatblickande perspektiv dr ligre an tillvixten — har dock ifragasatts
frin flera hall. Den franske ekonomen Charles Wyplosz har
exempelvis gjort en liknade analys, fast med 22 utvecklade linder i
stillet f6r bara USA. Wyplosz resultat visar att statslinerdntorna har
varit ldgre dn tillvixttakten i hilften av aren sedan 1961 och att den
genomsnittliga differensen har varit 0,1 procent med en standard-
avvikelse pa hela 4,36. Dirutéver tyder hans resultat pa att storleks-
forhallandet mellan rinta och tillvixt dr volatilt och avhingigt
skuldkvoten, och att det dirfér bor rida fortsatt forsiktighet kring
offentlig skuldsittning.

Sammanfattningsvis ligger flera strukturella faktorer bakom den trend-
missiga nedgangen av det globala rinteliget de senaste tre
decennierna. Dirutover har utvecklingen sedan finanskrisen ocksa

3% Blanchard (2019). Blanchard menar dessutom att offentlig upplaning endast har marginella undan-
tringningseffekter eftersom den riskfria rintan dr en terspegling av den risk-justerade avkastningen pa
kapital.

36 Att rintenivin kan vara endogen till skuldnivin idr vildokumenterat. Forskningen visar att detta
samband blir starkare om skuldnivan 4r hég, och om skulden dr denominerad i utlindsk valuta. For vidare
lisning, se De Grauwe (2011) och Weichang m.fl. (2020).

337 Se exempelvis Rogoff och Reinhart (2010).

338 Wyplosz (2019) understryker att han inte ér kritisk till Blanchards analys. Han tycker att det behévs ett
klargérande gentemot kommentatorer som har feltolkat Blanchards slutsatser som en deklaration om att
offentliga budgetunderskott inte lingtre spelar roll.
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paverkats av cykliska faktorer som féranlett centralbankerna att halla
laga styrrantor. Det finns olika uppfattningar om i vilken utstrickning
strukturella faktorer dven framéver kommer bidra till ett lagt rintelage.
Nuvarande marknadsprissittning och prognoser visar dock att de laga
styrrintorna kommer att bestd dtminstone till och med 2024. KI
bedomer att styrrantan i Sverige 2030 uppgar till 2,25 procent. En
likande uppgang bedoms ske 1 statsobligationsrantorna, samtidigt som
nominell BNP vintas vixa med drygt 4 procent per ar. Det skulle
sammantaget innebéra att rinte-tillvixt-differensen fortsitter vara
negativ i Sverige det kommande decenniet. Som framgitt i analysen
ovan har det dock historiskt skett stora svingningar i bade rinta,
tillviaxttakter och relationen dem emellan. Prognoser och marknads-
bedémningar dr heller inte sarskilt triffsikra. Dirfér bor framtida
bedémningar som alltid tas med forsiktighet.
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