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Sammanfattning

De senaste decennierna har penningpolitiken haft det huvudsakliga
ansvaret for stabiliseringspolitiken, samtidigt som finanspolitikens
roll i férsta hand ansetts vara att forbittra ekonomins funktionssitt
och att sikerstilla héllbara offentliga finanser. Finanspolitikens
stabiliseringspolitiska roll har i huvudsak begrinsats till att bidra via
de automatiska stabilisatorerna, utom i samband med djupa kriser d3
finanspolitiken har bidragit till konjunkturstabiliseringen genom
aktiva finanspolitiska &tgirder. Nuvarande finanspolitiska ramverk
ir 1 huvudsak ett budgetpolitiskt ramverk som syftar wll att
finanspolitiken ska vara ldngsiktigt hillbar och transparent.

Den skarpa uppdelningen mellan det finans- och penning-
politiska ansvaret for stabiliseringspolitiken bdorjade ifrdgasittas
efter den globala finanskrisen och diskussionen har tilltagit efter
pandemin. Nimnda kriser visade tydligt pa svirigheten {6r penning-
politiken att ensamt hantera konjunkturstabiliseringen. En viktig
anledning till detta ir de senaste decenniernas nedgdng i den neutrala
realrintan, vilket minskat Riksbankens mgjlighet att stimulera
ekonomin via styrrintan nir si behovs. For att kunna stabilisera
ekonomin har Riksbanken utékat sitt penningpolitiska handlingsut-
rymme genom att bl.a. vidta omfattande kvantitativa littnader, vilka
har skapat stora kostnader for Riksbanken, och i f6rlingningen, den
offentliga sektorns finanser.

En hojning av inflationsmalet frin 2 till 3 procent skulle 6ka den
konventionella penningpolitikens handlingsutrymme, men hoj-
ningen bor goras tillsammans med andra centralbanker. En f6rind-
ring som ir enklare att genomféra ir en dvergdng till ett genom-
snittligt inflationsmdl. Littnader av makrotillsynsregleringar kan
ocksd stodja stabiliseringen av ekonomin i en djup ligkonjunktur.
Det mesta talar for att dessa férindringar endast utgor en dellgsning
och att finanspolitiken behéver ta ett storre stabiliseringspolitiskt
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ansvar framover. Synen pd finanspolitisk stabiliseringspolitik har
samtidigt kommit att bli mer positiv efter att dess effekter pd
ekonomin visat sig vara storre in vad man tidigare trott. Det snabba
agerandet under pandemin visade samtidigt att dtgirder kunde vidtas
snabbare dn vintat.

Kinnetecknande for en indamélsenlig stabiliseringspolitik ir att
den ir snabb, effektiv och tillfillig. Om finanspolitiken ska axla ett
stabiliseringspolitiskt ansvar ir det dirfér en férdel om finans-
politiken férses med ett ramverk som komplement till nuvarande
finanspolitiska ramverk. Frin ett ramverk for finanspolitisk
konjunkturstabilisering bor det framga vad finanspolitiken férvintas
stabilisera, nir detta ska ske och vilka finanspolitiska instrument
som ska anvindas {or att uppnd det uppsatta mélet. Trovirdigheten
for den forda stabiliseringspolitiken kan kas genom att dels inritta
en ny nimnd med uppgift att ta fram beslutsunderlag och limna
framitblickande rekommendationer till regeringen, dels inféra en
maxgrins for det stabiliseringspolitiska utrymmet, dels stilla krav pd
regeringen att limna detaljerad information om sina 3tgirder i
stabiliseringspolitiska dndringsbudgetar, dels forstirka riksdagens
granskning av finanspolitiken genom att forligga Finanspolitiska
rddet som en funktion under riksdagen.

Ett storre fokus pd finanspolitisk konjunkturstabilisering innebir
att vissa budgetregler kan behova justeras och kompletteras. For att
understryka vikten av lingsiktigt hillbara finanser, vilka ir ett
nddvindigt villkor f6r verkningsfull aktiv finanspolitik, kan saldo-
milet f6r den kommande ramverksperioden férankras 1 en bedém-
ning av en limplig lingsiktig nivd for bruttoskulden. Aktiva
stabiliseringspolitiska utgiftsférindringar kan liggas inom ett nytt
utgiftsomrdde utanfor utgiftstaket for att ytterligare snabba upp den
stabiliseringspolitiska beslutsprocessen.

For att sikerstilla en snabb och indamailsenlig finanspolitisk
konjunkturstabilisering kan extra indringsbudgetar 1 huvudsak
anvindas for att bedriva den finanspolitiska konjunkturstabili-
seringen. Vidare kan det finnas skil att se dver budgetprocessen sd
att sannolikheten fér att struktur- och stabiliseringspolitiska
propositioner fir ett brett stdd i riksdagen o6kar. Detta kan
exempelvis gdras genom att skapa en ny ordning fér politiska
forhandlingar mellan regeringen och riksdagspartierna i riksdagens
finansutskott.
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Stabiliseringspolitiken de senaste decennierna

Syftet med stabiliseringspolitiken ir att jimna ut fluktuationer i
produktion, sysselsittning och inflation éver konjunkturcykeln for
att minska de vilfirdsférluster som dessa ger upphov till. En lingre
period med hog arbetsldshet kan t.ex. 8 18ngvarigt negativa effekter
pd sysselsittningen. Det ir dock inte bara ligkonjunkturer som
behover motverkas. Aven 6verhettningsperioder kan vara kost-
samma 1 termer av felallokerade resurser i ekonomin och uppbyggda
obalanser som senare kan bidra till en ogynnsam ekonomisk
utveckling.

Kinnetecknande for en indamélsenlig stabiliseringspolitik ir att
den idr snabb, effektiv och wullfillig. Det innebir att stabiliserings-
politiska instrument boér verka under samma period som de
storningar de ir avsedda att motverka, att instrumenten bér anpassas
till stérningarnas art och omfattning och att de bor dras tillbaka nir
de inte lingre behovs.

I en regim med rorlig vixelkurs brukar penningpolitik anses vara
mer effektiv dn finanspolitik att stabilisera ekonomin. Ménga
avancerade ekonomier, inklusive Sverige, har numera en rorlig
vixelkurs. De senaste decennierna har oberoende centralbanker 1
dessa ekonomier, inklusive Riksbanken 1 Sverige, dirfor fitt det
huvudsakliga ansvaret for stabiliseringspolitiken. Centralbanker har
anvint de penningpolitiska instrument som de har haft ull sitt
forfogande for att axla detta ansvar. Samtidigt har finanspolitikens
roll ansetts vara att dels foérbittra ekonomins funktionssitt via
strukturella reformer, dels att sikerstilla hillbarheten i de offentliga
finanserna. Finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll har 1 huvud-
sak begrinsats till att frimst bidra via de automatiska stabilisator-
erna, dvs. genom att skatter och offentliga utgifter naturligt varierar
med aktiviteten 1 ekonomin och dirmed ”automatiskt” anpassas till
konjunkturutvecklingen pd ett sddant sitt att konjunkturen
stabiliseras.
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De makroekonomiska forutsattningarna har forandrats de
senaste decennierna

Skillnaden mellan nivin pd den neutrala rintan och den ekonomiska
tillvixten, den s.k. rinte-tillvixt-differensen, har fallit kraftigt de
senaste dryga 20 dren. Den trendmissiga nedgéngen beror till stor
del pd en nedgdng i den neutrala realrintan (dvs. den rinta som
varken har en expansiv eller kontraktiv effekt pi ekonomin). Rinte-
tillvixt-differensen férvintas 1 genomsnitt forbli negativ till 2040.
Direfter forvintas differensen dock bli positiv.

Det finns tvd huvudskal till varfor utvecklingen av rinte-tillvixt-
differensen ir viktig f6r den ekonomiska politiken. For det forsta
har rinte-tillvixt-differensen en inverkan pd de offentliga finanser-
nas hillbarhet. Detta eftersom en permanent l3g eller negativ rinte-
tillvixt-differens innebir att en stabil offentlig skuld som andel av
BNP ir forenlig med ett ligre finansiellt sparande. Exempelvis inne-
bir en permanent negativ rinte-tillvixt-differens att ett ligre over-
skottsmil dr forenligt med héllbara finanser, vilket skapar ett
utrymme for ligre skatter och/eller hégre utgifter.

For det andra kan rinte-tillvixt-differensen pdverka stabilise-
ringspolitiken. Ju ligre den neutrala realrintan ir, desto ligre maste
centralbankerna sitta sin styrrinta for att stimulera ekonomin.
Detta visade sig tydligt under den globala finanskrisen och 1 samband
med pandemin dd minga centralbankers styrrintor slog 1 den s.k.
nedre effektiva grinsen, vilket innebar att de inte kunde sinka sina
styrrintor s§ mycket som de hade onskat i syfte att stimulera
ekonomin.

Den globala finanskrisen och pandemin visade pi penning-
politikens begrinsningar, samtidigt som en del pistidda brister
forknippade med finanspolitiken visade sig vara mindre in man
tidigare trott. Den stora mingd beslut om finanspolitiska stabilise-
ringsdtgirder som togs visade t.ex. pd att beslutsprocessen kan vara
kort. Aven om finanspolitiken i minga linder tog ett stort stabili-
seringspolitiskt ansvar 1 samband med den globala finanskrisen var
det forst efter pandemin som den skarpa uppdelningen mellan det
finans- och penningpolitiska ansvaret for stabiliseringspolitiken
bérjade ifrdgasittas pa allvar.
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Penningpolitikens handlingsutrymme kan utékas

De laga neutrala rintorna har, tillsammans med den nedre effektiva
grinsen for styrrintor, begrinsat penningpolitikens méjligheter att
bedriva stabiliseringspolitik. For att stabilisera ekonomin har
Riksbanken bl.a. vidtagit omfattande kvantitativa littnader vilka har
skapat stora kostnader fér Riksbanken, och i férlingningen, den
offentliga sektorns finanser. En viktig insikt har varit att den
konventionella penningpolitikens handlingsutrymme kan behova
utdkas. Det kan dirfér finnas behov av olika férindringar av den
penningpolitiska strategin f6r att dels undvika en alltfér frekvent
anvindning av kvantitativa littnader, dels sikerstilla att penning-
politiken ind4 kan ta det huvudsakliga ansvaret for stabiliseringen av
ekonomin.

En hojning av inflationsmélet fr8n 2 tull 3 procent skulle 6ka
penningpolitikens handlingsutrymme, men inte 16sa problemet med
att den effektiva nedre grinsen fér styrrintan alltjimt kan komma
att begrinsa penningpolitiken. Men en héjning av inflationsmalet
bor goras tillsammans med andra centralbanker, bla. for att det
sannolikt snabbare skulle ge trovirdighet fér det nya mélet. Ett
annat viktigt skil dr att svenska Ioneférhandlingar kan underlittas av
ett inflationsm4l 1 linje med 6vriga Europa.

En forindring som ir enklare att genomféra 1 det kortare
perspektiv dr en dvergdng till ett genomsnittligt inflationsm4l. Detta
ir en forindring som den amerikanska centralbanken redan genom-
foért. Denna dndring skulle kunna géra penningpolitiken flexiblare
och mer indamailsenlig, men inte heller detta skulle 16sa problemet
med att handlingsutrymmet {6r penningpolitiken d& och di kan
komma att begrinsas.

Makrotillsynsregleringar kan spela en
stabiliseringspolitisk roll

En av lirdomarna frin finanskrisen ir att finansiell stabilitet ir en
forutsittning foér att penningpolitikens transmissionsmekanismer
ska fungera som avsett. Samtidigt visar den ldnga perioden med
mycket l3ga styrrintor under 2010-talet att en expansiv penning-
politik ocksd kan blisa upp tillgingsvirden och leda till en upp-
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byggnad av stora skulder i hushdll och foéretag, ndgot som 6kar
risken for framtida finansiell instabilitet. For att 6ka motstinds-
kraften hos banker, hushill och féretag har ett nytt omrdde inom
den ekonomiska politiken etablerats — makrotillsyn — 1 syfte att
analysera, dvervaka och vidta dtgirder for att motverka sirbarheter
som riskerar att hindra det finansiella systemets formdga att
uppritthilla sina funktioner. Detta ska uppnds genom limpliga
regleringar av banker och andra finansinstitut samt deras ldntagare
(hushll och icke-finansiella foretag). Makrotillsynsregleringar har
en viktig forebyggande roll genom dess uttalade syfte att géra den
privata sektorn och bankerna tillrickligt motstindskraftiga.

En ofta férbisedd roll f6r makrotillsynsregleringar ir att de kan
bidra positivt till konjunkturstabilisering 1 en krissituation eller djup
ldgkonjunktur nir behovet av att stirka den aggregerade efterfrigan
ir stort. I en sddan situation kan littnader av dessa regleringar 3
betydande effekt pd BND, sysselsittning och inflation.

Ett sdtt att tydliggora makrotillsynsens stabiliseringspolitiska roll
kan vara att indra mélformuleringen for detta politikomride. Det
overordnade mélet for makrotillsynen kan d& bli att virna
stabiliteten 1 det finansiella systemet som helhet, med beaktande av
de sidoeffekter som politiken kan ha pd finansmarknadernas
funktion och svingningarna i den reala ekonomin och inflationen.

Ett annat sitt kan vara att se 6ver beslutsformerna. Exempelvis
kan Finansinspektionens beslutsprocess som rér makrotillsyns-
regleringar (vilka har ett systemperspektiv), sirskiljas frin de beslut
som myndigheten fattar inom ramen for sitt huvudsakliga ansvar for
mikrotillsynen (som har ett féretagsperspektiv). En sidan tskillnad
mellan systemperspektivet & den ena sidan, och foretagsperspektivet
3 den andra, kan goras genom att en nimnd med Finansinspektionen
som virdmyndighet fir ansvaret for besluten gillande makrotill-
synen.

Finanspolitiken behdver ta ett storre
stabiliseringspolitiskt ansvar

Det finns fem centrala anledningar till att finanspolitiken bér ta ett
storre stabiliseringspolitiskt ansvar framéver, och dirmed stédja
penningpolitiken att stabilisera ekonomin. Den férsta anledningen
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ir att Riksbankens styrrinta dven framéver kan férvintas att
emellandt sl8 1 den nedre effektiva grinsen, vilket begrinsar penning-
politikens férmdga att stabilisera konjunkturen.

Den andra anledningen ir att kvantitativa littnader ir mindre
attraktiva som stabiliseringsverktyg eftersom de dels riskerar att
skapa forluster for Riksbanken, och i férlingningen f6r de offentliga
finanserna, dels anses vara mindre effektiva in konventionell
penningpolitik.

Den tredje anledningen ir att synen pd penning- och finans-
politikens transmissionsmekanismer har indrats. Penningpolitikens
mojligheter att paverka hushillens omférdelning av konsumtion
over tid anses inte lingre ha en lika central roll fér att penning-
politiken ska f3 avsedd effekt. Samtidigt anses omférdelning av
inkomster mellan hushill med olika marginell konsumtions-
benigenhet spela relativt stor roll f6r penningpolitikens effekt pd
ekonomin. Det betyder att penning- och finanspolitikens trans-
missionsmekanismer ir mer lika dn vad som tidigare trotts. Sam-
tidigt visar senare ars forskning att storleken pa de finanspolitiska
multiplikatorerna, det vill siga hur mycket finanspolitiska dtgirder
paverkar efterfrigan i ekonomin, ir stérre dn tidigare uppskattningar
visat. Detta giller 1 synnerhet nir penningpolitiken begrinsas av sin
nedre effektiva grins.

Den fjirde anledningen ir att de automatiska stabilisatorerna har
blivit mindre under 2000-talet. Detta talar {6r att ett storre inslag av
aktiv finanspolitik behévs eftersom de automatiska stabilisatorerna
inte stodjer stabiliseringen av ekonomi i samma utstrickning som
tidigare. Dessutom kan finanspolitikens stédjande roll forstirkas
genom att férsoka forstirka de automatiska stabilisatorerna.

Den femte anledningen ir att beslut om finanspolitiska &tgirder
tycks kunna ske snabbare in vad man tidigare trott. Under pandemin

vidtogs exempelvis en rad tgirder om stabiliserande tgirder pa
kort tid.
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Komplettera nuvarande finanspolitiska ramverk med ett
ramverk for finanspolitisk konjunkturstabilisering

Det nuvarande finanspolitiska ramverket har tjinat svensk ekonomi
vil. Det har skapat stabilitet i ekonomin, vilket varit till stor nytta,
inte minst i samband med den globala finanskrisen och under
pandemin. Det har ocks3, tillsammans med de strukturreformer som
vidtogs pd 1990-talet, bidragit till en god BNP-tillvixt och hillbara
offentliga finanser.

Det nuvarande ramverket dr 1 huvudsak ett budgetpolitiskt
ramverk som syftar till att finanspolitiken ska vara ldngsiktigt hillbar
och transparent. Ramverket innehdller budgetpolitiska mal och
restriktioner (6verskottsmal och skuldankare for offentliga sektorn,
utgiftstak m.m.), regler och praxis f6r den statliga budgetprocessen,
extern uppféljning samt bestimmelser om éppenhet och tydlighet
(se figur 1).

Nir det nuvarande finanspolitiska ramverket utvecklades pd
1990-talet var den gingse beddmningen att det 1 férsta hand skulle
vara penningpolitiken och finanspolitikens automatiska stabilisa-
torer som skulle ta hand om konjunkturstabiliseringen. Mot
bakgrund av detta ir det kanske inte s& forvinande att ramverket f6r
finanspolitik saknar ett kompletterande ramverk for finanspolitisk
konjunkturstabilisering av ekonomin.

Frinvaron av ramverk fér den finanspolitiska stabiliserings-
politiken har inte hindrat finanspolitiken frdn att vidta stabiliserings-
politiska dtgirder under vissa perioder t.ex. under pandemin. Detta
kan felaktigt tolkas som ett tecken pd att ett ramverk inte behovs.
Det ir dock viktigt att skilja pd stabiliseringspolitik som forts under
djupa ekonomiska kriser sisom pandemin och den som férs i lig-
eller hogkonjunkturer. I nuvarande finanspolitiska ramverk saknas
mal, strategi m.m. for att p ett indamélsenligt sitt bedriva finans-
politisk konjunkturstabilisering under dessa perioder.

Om finanspolitiken ska kunna axla ett storre ansvar for
stabiliseringen av ekonomin s finns det stora férdelar med att den
finanspolitiska konjunkturstabiliseringen, precis som penning-
politiken, fir ett ramverk. Detta kan goras genom att komplettera
nuvarande finanspolitiska ramverk med ett ramverk foér finans-
politisk konjunkturstabilisering, samtidigt som de budgetpolitiska
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mélen, budgetprocessen och den oberoende granskningen anpassas
till de nya férutsittningarna (se figur 1).

Ett stabiliseringspolitiskt ramverk fér finanspolitiken skulle inte
bara utgora ett beslutsstdd f6r regering och riksdag, det skulle ocksd
minska osikerheten om den framtida stabiliseringspolitiken. Denna
minskade osikerhet underlittar planeringsférutsittningarna for
hushill, féretag och kommuner, vilket i sin tur kan bidra till en 6kad
stabiliseringspolitisk effektivitet. Ett ramverk for finanspolitisk
konjunkturstabilisering minskar ocksd risken att tillfilliga finans-
politiska 3tgirder som vidtas av stabiliseringspolitiskt skil per-
manentas. Att utveckla nuvarande finanspolitiska ramverk for att
hantera nya ekonomiska férutsittningar ir ett sitt att sikerstilla att
den trovirdighet som upparbetats for svensk ekonomisk politik och
for de offentliga finanserna bibehdlls dven 1 framtiden.

Figur 1 Det finanspolitiska ramverket kompletterat med ett ramverk for
finanspolitisk konjunkturstabilisering

Finanspolitiska ramverket

Budgetpolitiska mal och restriktioner

Oppenhet Ramverk for
och finanspolitisk

budgetprocess uppfdljnin . . T
8etp) ppioining tydlighet konjunkturstabilisering
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Kalla: Egen illustration.

Niclyl Extern

Centrala delar i ett ramverk fér finanspolitisk
konjunkturstabilisering

Frén ett ramverk for finanspolitisk konjunkturstabilisering bor det
tydligt framgd vad det ir som finanspolitiken férvintas stabilisera,
nir det ska stabiliseras och vilka finanspolitiska instrument som ska
kunna anvindas for att uppnd det uppsatta mélet.
Stabiliseringspolitiska mdl brukar vanligtvis definieras 1 termer av
resursutnyttjandet i ekonomin och inflationens avvikelse frin infla-
tionsmélet. Nir det giller finanspolitiska mal tillkommer dven hall-
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barheten i de offentliga finanserna som en viktig parameter. Milet
for den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen bor dirfor vara att
minska konjunkturella obalanser 1 produktion och sysselsittning
och att uppritthdlla varaktigt l8g och stabil inflation utan att
dventyra hillbarheten i de offentliga finanserna. Ett mél dir ingen
rangordning gors mellan olika variabler mojliggor flexibilitet i
hanteringen av olika chocker som kan drabba ekonomin.

Utover att ha ett tydligt mal dr det en fordel att konkretisera hur
finanspolitiken bor agera nir ekonomin utsitts for olika chocker och
hamnar i olika konjunkturligen. Detta ir inte bara en fordel for
beslutsfattare, utan dven for ekonomins aktorer som ir hjilpta av att
kunna bilda sig en informerad uppfattning om hur finanspolitiken
kan komma att agera.

Nir konjunkturliget férindras som en f6ljd av efterfrigestor-
ningar ir det alljimt viktigt att penningpolitiken tar det huvud-
sakliga ansvaret for stabiliseringspolitiken 1 normala konjunktur-
ligen. T dessa ligen bidrar finanspolitik genom de automatiska
stabilisatorerna. I ldgkonjunktur, hégkonjunktur eller nir
Riksbankens styrrinta begrinsas av den effektiva nedre grinsen kan
finanspolitiken aktivt stédja penningpolitiken med frimst s.k.
semiautomatiska &tgirder, dvs. automatiska stabilisatorer som
aktiveras nir en konjunkturindikator &ver- eller understiger en viss
nivd. I djup l3gkonjunktur eller vid éverhettning kan de semiauto-
matiska dtgirderna kompletteras med diskretionira finanspolitiska
3tgirder, dvs. en politik som innebir att man 1 stabiliserande syfte
aktivt dndrar skattesatser och offentliga utgifter.

Nir konjunkturliget forindras som en {6ljd av utbudsstérningar
kan den finanspolitiska stabiliseringspolitiken riktas tll sirskilt
utsatta grupper, utan att den sammantagna finanspolitiken blir
expansiv.

Det finns alltid ett visst mitt av finanspolitisk konjunktur-
stabilisering genom de automatiska stabilisatorerna. Ett exempel pd
en sidan automatisk stabilisator ir arbetsloshetstorsikringen. Nir
arbetslosheten 6kar dimpar den efterfrigefallet i ekonomin genom
att uppritthilla konsumtionen f6r de som blir arbetslésa. Det finns
flera mojligheter att forstirka befintliga automatiska stabilisatorer.
Ett sitt kan vara att utforma reglerna for statsbidragen till
kommunerna pd ett sddant vis att dessa automatiskt kompenserar f6r
konjunkturella variationer i kommunernas inkomster. Ett annat sitt
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kan vara att ge bolag méjligheten att gora férlustutjimning bakat i
tiden 1 bolagsbeskattningen.

Ytterligare ett sitt att bedriva finanspolitisk konjunktur-
stabilisering dr att ta aktiva beslut, antingen diskretionirt eller
semiautomatiskt. Finanspolitiska handlingsregler kan anvindas som
stdod vid faststillandet av utrymmet f6r aktiv finanspolitisk
konjunkturstabilisering med beaktande av storleken pd de auto-
matiska stabilisatorerna. Vilka finanspolitiska instrument som kan
komma 1 friga kan beddmas utifrin ett antal kriterier sdsom
snabbhet och effektivitet.

En semiautomatisk stabilisator som kan évervigas ir kontantstod
eller temporir skattereduktion 1 inkomstbeskattningen 1 lig-
konjunktur, eller motsvarande héjd inkomstskatt 1 hégkonjunktur.
Andra semiautomatiska stabilisatorer som kan 6vervigas ir konj-
unkturberoende arbetslshetsersittning, stod till korttidsarbete,
omsittnings- och/eller omstillningsstéd, arbetsmarknadspolitiska
program, och statsbidrag till kommunerna.

Vid ytterligare behov av finanspolitisk konjunkturstabilisering 1
en djup ligkonjunktur kan frimst féljande diskretionira stabili-
seringsdtgirder 6vervigas: férindrat budgetanslag till statlig kon-
sumtion eller investeringar, justerade skatter och transfereringar
och/eller forindrat ROT-avdrag. I det fall de statliga bidragen till
kommunerna varken indras automatiskt eller semiautomatiskt
skulle de kunna varieras diskretionirt f6r att kommunerna ska kunna
uppritthilla sin konsumtion.

I en framtid dir finanspolitiken f&r en storre stabiliseringspolitisk
roll kommer behovet av gedigna analyser och kvalificerade besluts-
underlag inom omridet att 6ka. For att oka transparensen 1 finans-
politiken finns det ett sirskilt virde 1 att sddana analyser presenteras
oppet innan beslut om &tgirder tas. Detta kan dstadkommas genom
att inritta en ny nimnd, med Konjunkturinstitutet som vird-
myndighet, med uppdrag att l6pande ta fram beslutsunderlag och
fordjupande rapporter samt limnar rekommendationer till
regeringen om inriktningen pi de finanspolitiska stabiliseringsit-
girderna. Det ir viktigt att understryka att denna nimnd endast
skulle bidra med analys och rekommendationer. Det stir regering
och riksdag fritt att fatta de beslut som de bedémer som limpliga.
Riksdagens makt 6ver finanspolitiken skulle siledes forbli
oférindrad.
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Det ir inte limpligt att 1ita Finanspolitiska rddet limna rekom-
mendationer om inriktningen f6r den finanspolitiska konjunktur-
stabiliseringen eftersom deras huvudsakliga mandat 4r att granska
finanspolitiken. Ett sitt att sikerstilla den nya nimndens oberoende
stillning ir att reglera oberoendet i sirskild lag. Ett annat sitt ir att
nimndens instruktion och regleringsbrev hills pd en mycket generell
niva sd att nimnden sjilv f&r utforma sina arbetsformer.

Hallbara offentliga finanser &r ett nodvandigt villkor for
stabiliseringspolitiken

Lingsiktigt hillbara offentliga finanser ir ett nédvindigt villkor for
att den aktiva finans- och penningpolitiken ska vara verkningsfull.
For att understryka vikten av ldngsiktigt hillbara finanser bor saldo-
mélet f6r den kommande ramverksperioden férankras i en bedém-
ning av en limplig lingsiktig nivd pd bruttoskulden som andel av
BNP (lingsiktigt ankare f6r Maastrichtskulden). Denna beddmning
boér beakta behovet av statlig finansiering av klimatrelaterade
investeringar, samt vilken buffert som kan behévas for att kunna
bedriva en effektiv finanspolitisk konjunkturstabilisering. Det finns
goda skil att linefinansiera sidana temporira investeringar. Dels for
att det dr samhillsekonomiskt ineffektivt med varierande skatte-
satser, dels for att det inte dr motiverat att temporirt minska det
offentliga dtagandet givet Sveriges mycket goda offentliga finanser.

Utredningens analyser indikerar att ett ldngsiktigt ankare for
Maastrichtskulden pd 40-50 procent av BNP vore limpligt givet
dessa kriterier. Denna skuldnivd ir hogre dn dagens, men Sverige
skulle alltjimt vara ett land med héllbara offentliga finanser och med
en l8g skuld i ett internationellt perspektiv.

P3 medelling sikt skulle detta kunna goras genom en sinkning av
saldomélet for det finansiella sparandet dver en konjunkturcykel till
-0,5 procent av BNP. En sidan forindring leder till att Maastricht-
skulden 6kar frin 30 procent av BNP 2027 till nigot ver 35 procent
av BNP 2035, vilket skulle kunna viljas som ett riktmirke for
Maastrichtskulden under nista ramverksperiod.

En permanent sinkning av saldomélet till -0,5 procent av BNP ir
forenligt med den foreslagna nivdn pd det lingsiktiga ankaret for
Maastrichtskulden. Om ett sidant mal sitts bor milet for det
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strukturella sparandet i sin tur sittas nigot hogre eftersom
konjunkturcyklerna tenderar att vara asymmetriska.

Det ir centralt att budgetdisciplinen uppritthdlls genom att det
dkade budgetutrymmet 6ronmirks for just temporira samhills-
nyttiga investeringar. Det ir ocksd viktigt med en bred parlamentar-
isk overenskommelse om behovet av olika samhillsnyttiga invester-
ingar, baserat pd gedigna analyser och jimforelser av olika
investeringars samhillsnytta 1 forhillande till deras kostnader. Det
ir viktigt att nyordningen med sambhillsnyttiga investeringar som
finansieras med 18n ocksd utsitts for strikt utvirdering av deras
samhillsekonomiska l¢nsamhet.

Andrade budgetregler underlittar finanspolitisk
konjunktursstabilisering

Ett storre fokus pd finanspolitisk konjunkturstabilisering innebir att
vissa budgetregler kan behova justeras och kompletteras.

For att en aktiv finanspolitisk konjunkturstabilisering ska vara
praktiskt mojlig i en 1ag- eller hogkonjunktur méste det strukturella
sparandet tillitas avvika frin den nivd som bér gilla vid
konjunkturell balans. Aktiv finanspolitisk konjunkturstabilisering i
en ligkonjunktur innebir dirfor att det strukturella sparandet
kommer {8 understiga det strukturella sparande som bor gilla vid
konjunkturell balans, medan det omvinda kommer att gilla i en
hégkonjunktur.

Aktiva stabiliseringspolitiska utgiftsforindringar kan liggas inom
ett nytt utgiftsomrdde utanfér utgiftstaket s att det blir tydligt vilka
utgifter 1 budgeten som ir stabiliseringspolitiskt motiverade och
vilka som vidtagits av andra skil. Nyttan av att denna distinktion
tydliggérs dr att det minskar risken for att en mer frekvent
anvindning av aktiv stabiliseringspolitik leder till hégre permanenta
utgifter. Det senare skulle kunna bli fallet om utgiftstaket dndras vid
upprepade tillfillen, eller om utgiftstaket sitts s& hogt att dess
ursprungliga syfte kringgds. Dessutom kan detta snabba upp
aktiveringen av stabiliseringsdtgirder pd budgetens utgiftssida.
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Viktigt att aktiv finanspolitisk stabiliseringspolitik inte
blir kostnadsdrivande

Det gir inte att komma ifrin att en 6kad anvindning av aktiv
finanspolitisk stabilisering innebir en risk for att dtgirder som vidtas
av andra skil dn stabiliseringspolitiska kategoriseras som sidana for
att undkomma krav pa finansiering, eller att finanspolitiken pd annat
sitt blir kostnadsdrivande. Det finns flera sitt att minska risken for
att detta ska ske.

Ett sitt dr att inféra en maxgrins pd storleken pd den aktiva
finanspolitiska konjunkturstabiliseringen (dvs. storleken pd de
semiautomatiska och diskretionira finanspolitiska dtgirderna), for-
slagsvis att den inte ska dverskrida den storlek pa stabiliseringen av
ekonomin som sker via de automatiska stabilisatorerna, om det inte
finns sirskilda skil som talar f6r att storleken bor vara storre.

Ett annat sitt dr att infora ett informationskrav pd att stabili-
seringspolitiska forslag till riksdagen ska innehélla bedémningar av
konjunkturliget, dtgirdernas férvintade effekter och en plan f6r nir
de temporira dtgirderna ska dras tillbaka.

Ett tredje sitt dr att inritta en stabiliseringspolitisk nimnd med
uppdrag att ta fram beslutsunderlag och limna framditblickande
rekommendationer om limplig finanspolitisk  konjunktur-
stabilisering (se tidigare avsnitt).

Ett fjirde sitt dr att stirk granskningen av finanspolitiken (se
vidare nista avsnitt).

Stark den oberoende granskningen av finanspolitiken
genom att lagga denna under riksdagen

Om finanspolitiken fir ta ett stdrre stabiliseringspolitiskt ansvar blir
det samtidigt angeliget att stirka riksdagens granskning av den
samlade finanspolitiken. Detta f6r att sikerstilla att den finans-
politiska konjunkturstabiliseringen uppfyller de uppsatta méilen for
politiken. Denna granskning ir en viktig funktion for att skapa ett
hogt fortroende for den forda finanspolitiska konjunktur-
stabiliseringen. Granskningen kan forstirkas genom att utdka
Finanspolitiska rddets mandat till att &ven omfatta granskning av den
forda finanspolitiska konjunkturstabiliseringen. For att ytterligare
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stirka granskningen kan Finanspolitiska ridet forliggas som en
funktion under riksdagen och tillféras ytterligare resurser fér detta
utokade ansvar.

Ett ytterligare sitt att underlitta riksdagens granskning av den
samlade finanspolitiken kan vara att utéka betydelsen av regeringens
skrivelse till riksdagen om ramverket {6r finanspolitiken. Detta kan
exempelvis goras genom att det frdn budgetlagen framgir att
regeringen ska presentera en skrivelse om ramverket fér finans-
politiken som innehéller mal och principer f6r budgetpolitiken och
den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen. For att sikerstilla att
det finns en bred parlamentarisk ¢verenskommelse om den finans-
politiska konjunkturstabiliseringen kan uppgifterna fér den
parlamentariska kommittén som ser ver dverskottsmalet utokas till
att dven omfatta en dversyn av mal och principer f6r detta politik-
omride.

Andrad budgetprocess for att stabiliserings- och
strukturpolitiska propositioner ska kunna fa brett stod i
riksdagen

Statens budgetprocess kretsar kring de propositioner som
regeringen limnar till riksdagen (ekonomisk virproposition,
budgetproposition och idndringsbudgetar). Erfarenheterna frin
minoritetsparlamentarismen  2010-2022 pekar pd behov av
férindringar for att sikerstilla att grundtanken bakom inrittandet
av nuvarande budgetprocess férblir intakt. En ny budgetprocess bor
resultera 1 att regeringen i ordnade former fir majoritet for sin
budget, samtidigt som riksdagens majoritet kan fi genomslag genom
okat inflytande 1 budgetprocessen. Genom att undvika &ter-
kommande konflikter av den typ som ritt sedan 2010 kan budget-
processens legitimitet vidmakthillas.

For att underlitta den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen
ir det viktigt att se dver budgetprocessen si att de ekonomiska
propositionerna ska kunna f8 brett st6d 1 riksdagen. Ett tinkbart sitt
att 6ka sannolikheten for detta dr att underlitta budgetprocessen
genom att skapa en ny ordning for politiska férhandlingar mellan
regeringen och riksdagspartierna i riksdagens finansutskott. For att
ytterligare underlitta sidana férhandlingar kan budgetpropositionen
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inriktas tydligare mot strukturella reformer samtidigt som extra
indringsbudgetar huvudsakligen anvinds for att bedriva den finans-
politiska konjunkturstabiliseringen. Detta dels eftersom ledtiderna
for indringsbudget ir betydligt kortare in for budget- och
varpropositionen, dels for att dtgirder kan behova sittas in 1 perioder
mellan ordinarie budgetar.

Noédvandigt att komplettera nuvarande finanspolitiska
ramverk med ett ramverk for finanspolitisk
konjunkturstabilisering

Sammanfattningsvis kan det konstateras att de ekonomiska férut-
sittningarna for stabiliseringspolitiken har dndrats sedan nuvarande
finanspolitiska ramverk sjosattes pd 1990-talet. Mycket talar for att
finanspolitiken behéver ta en storre stabiliseringspolitisk roll
framéver. Genom att komplettera nuvarande finanspolitiska ram-
verk med ett ramverk for finanspolitisk konjunkturstabilisering
sikerstills att en 6kad anvindning av aktiv finanspolitik sker pa ett
indamailsenligt sitt, vilket sikerstiller en bibehillen trovirdighet for
de offentliga finanserna.
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In recent decades, the responsibility for stabilisation policy has
mainly fallen to monetary policy, while fiscal policy's role has
primarily been seen as serving the functioning of the economy and
ensuring the sustainability of public finances. The role of fiscal
policy in stabilisation policy has mainly been limited to contributing
via the automatic stabilisers, except in deep crises when fiscal policy
has contributed to cyclical stabilisation with active fiscal measures.
The current fiscal policy framework is mainly a budgetary policy
framework aimed at ensuring the sustainability and transparency of
fiscal policy in the long term.

The sharp division between fiscal and monetary responsibilities
for stabilisation policy was first put into question after the global
financial crisis, and this debate has intensified since the pandemic.
These crises clearly demonstrated the difficulties faced by monetary
policy in addressing cyclical stabilisation. One important reason for
this is the decline in the neutral real interest rate in recent decades,
which has diminished the Riksbank's ability to use the policy rate to
stimulate the economy as necessary. In response to this, the
Riksbank has expanded its monetary policy tool kit with measures
such as extensive quantitative easing, which has incurred large costs
for the Riksbank, and by extension, public finances.

Raising of the inflation target from 2 to 3 percent would increase
conventional monetary policy space, but the increase should be
made in unison with other central banks. A change that is easier to
implement is a transition to average inflation targeting. Relaxing
macro-prudential regulation could also support stabilisation of the
economy during a severe recession. However, such changes are very
likely only a partial solution, and fiscal policy will likely need to
assume greater responsibility for stabilisation policy in the future.
At the same time, views regarding fiscal stabilisation policy have
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grown more positive as the impact of fiscal stabilisation policy on
the economy has proven to be greater than previously thought. The
rapid response to the pandemic also demonstrated that measures
could be adopted quicker than expected.

Effective stabilisation policy is characterised by swiftness,
efficiency and impermanence. Should fiscal policy assume
responsibility for stabilisation policy, it would be advantageous to
establish a framework for fiscal stabilisation policy that supplements
the current fiscal policy framework.

A framework for fiscal stabilisation policy should specify what
fiscal policy is expected to stabilise, when this will occur, and which
fiscal policy instruments that are to be used to achieve the target.
The stabilisation policy pursued can be made more credible by
establishing a new board, tasked with generating decision guidance
and forward-looking recommendations to the Government, partly
to introduce a limit on the size of the fiscal stabilisation policy,
partly to require the Government to provide detailed information
about its fiscal stabilisation policy in extra amendment budgets, and
partly to strengthen the Riksdag's review of fiscal policy by placing
the Fiscal Policy Council as a function under the Riksdag.

A greater focus on fiscal stabilisation policy means that certain
budget rules may need to be adjusted and supplemented. To
underline the importance of long-term sustainable finances, which
are necessary for the effectiveness of active fiscal policy, the balance
target for the upcoming framework period could be anchored in an
assessment of an appropriate long-term level for the gross debt.
Active stabilisation policy conducted changing expenditures can be
added within a new expenditure area outside the expenditure ceiling
to further speed up the stabilisation policy decision-making process.

In order to ensure a quick and appropropriate fiscal stabilisation
of the business cycle, extra amending budgets can mainly be used to
carry out the fiscal stabilisation of the business cycle. In addition,
there may be reasons to review the budget process to ensure that
structural and stabilisation policy bills receive broad support in the
Riksdag. This can be done by, for example, updating the
arrangement for political negotiations between the Government and
the parliamentary parties in the Committee on Finance.
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Stabilisation policy in recent decades

The aim of stabilisation policy is to diminish fluctuations in output,
employment and inflation over the business cycle in order to reduce
welfare losses. A prolonged period of high unemployment can have
negative persistence effects on employment. However, it is not only
the threat of recessions that must be addressed. Even boom periods
can be costly in terms of misallocated resources across the economy
and accumulated imbalances that can later precipitate unfavourable
economic developments.

Effective stabilisation policy is characterised by swiftness,
efficiency and impermanence. To that end, instruments of
stabilisation policy should: during the same period as the
disturbances that they are intended to counteract; be adapted to the
nature and size of those disturbances; and be withdrawn as soon as
they are no longer needed.

In a floating exchange rate regime, monetary policy is usually
considered more effective than fiscal policy in stabilising the
economy. Many advanced economies, including Sweden, now has a
floating exchange rate. In recent decades, independent central banks
in these economies, the Riksbank of Sweden included, have thus
been given principal responsibility for stabilisation policy. The
central banks have used the instruments of monetary policy at their
disposal. At the same time, fiscal policy’s role has been considered
to improve the functioning of the economy through structural
reforms, while also ensuring the sustainability of public finances.
The role of fiscal policy when it comes to stabilisation policy has
mainly been limited to contributing via the automatic stabilisers, 1.e.
that taxes and public expenditure naturally vary with activity in the
economy and are thus “automatically” adapted to the economic
development in such a way that the economy stabilizes.

The macro-economic conditions have changed in recent
decades

The difference between the level of the neutral interest rate and
economic growth, the so-called interest-growth differential, has
fallen sharply over the past 20 or so years. This decline is largely due
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to a decline in the neutral real interest rate (i.e. the interest rate at
which the economy neither expands nor contracts). The average
interest-growth differential is expected to remain negative until
2040, after which it is expected to be positive.

There are two main reasons why changes in the interest-growth
differential have significance for economic policy. Firstly, the
interest-growth differential has an impact on the sustainability of
public finances. This is because a permanently low or negative
interest-growth differential means that a stable public debt-to-GDP
ratio is compatible with lower net lending. For example, a permanent
negative interest-growth differential means that a lower surplus
target is compatible with sustainable finances, which creates room
for lower taxes and/or higher spending.

Secondly, the interest-growth differential has an impact on
stabilisation policy. Lower neutral real interest rates entail that
central banks must implement lower policy rates to stimulate the
economy. This was evident during the global financial crisis and the
pandemic, when the policy rates of many central banks hit the so-
called lower effective bound, meaning they were unable to lower the
policy rates as much as they wanted to stimulate the economy.

The financial crisis and the pandemic demonstrated the
limitations of monetary policy, while simultaneously revealing that
many alleged shortcomings associated with fiscal policy were less
significant than previously believed. The numerous decisions on
fiscal stabilisation measures that were taken showed e.g. that the
decision-making process can be short. Although in many countries
fiscal policy assumed a major responsibility for stabilisation policy
in the context of the global financial crisis, it was only after the
pandemic that the sharp division of responsibilities between fiscal
and monetary policy vis-a-vis stabilisation was seriously questioned.

The monetary policy space can be expanded

Low neutral interest rates, together with the effective lower bound
for policy rates, have limited monetary policy's ability to conduct
stabilisation policy. To stabilise the business cycle, the Riksbank has
1.a. undertaken extensive quantitative easing, entailing great costs for
the Riksbank and, by extension, the public finances. An important
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lesson learned is that there is a potential need to expand the policy
space for conventional monetary policy. Various changes to
monetary policy strategy may therefore be necessary to avoid
overuse of quantitative easing and to ensure that monetary policy
retains principal responsibility for stabilising the economy.

Raising the inflation target from 2 to 3 per cent would expand the
monetary policy space but would not solve the problem that the
effective lower bound for policy rates may still constrain monetary
policy. However, a change in the inflation target should be done
jointly with other central banks, i.a. as this would likely give
credibility to the new target more quickly. Another important
reason is that Swedish wage negotiations can be facilitated by an
inflation target in line with the rest of Europe.

One change that 1s more achievable in the short term is the
adoption of an average inflation target. This change has already been
implemented by the US Federal Reserve. This change may make
monetary policy more flexible and effective, but it would not solve
the problem that monetary policy space, from time to time, may be
limited.

Macroprudential regulation can play a role in
stabilisation policy

One lesson of the global financial crisis is that financial stability is a
prerequisite for the proper functioning of monetary policy
transmission mechanisms. At the same time, the extended period of
very low policy rates during the 2010s shows that expansionary
monetary policy can also inflate asset values and lead to a large build-
up of household and corporate debt, increasing the risk of future
financial instability. To increase the resilience of banks, households
and businesses, a new area of economic policy has been established
— macroprudential policy—with the aim of analysing, monitoring and
taking measures to counteract vulnerabilities that risk hindering the
financial system's ability to maintain its functions. This is to be
achieved through appropriate regulation of banks and other financial
institutions and their borrowers (households and non-financial
corporations). Macroprudential regulation, with its explicit aim of
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ensuring sufficient resilience in the private sector and banks, plays
an important preventive role.

One often overlooked role of macroprudential regulation is that
it can contribute to cyclical stabilisation in crises or severe recessions
when the need to strengthen aggregate demand is large. In such
situations, easing these regulations can have a significant impact on
GDP, employment, and inflation.

One way to clarify the role of macroprudential policy in
stabilisation could be to amend this policy area’s formulated target.
The overarching target of macroprudential policy could then be to
safeguard the stability of the financial system as a whole while taking
into account any potential side effects that the policy might have on
both the functioning of financial markets and fluctuations in the real
economy and inflation.

Another way could be to review the decision-making processes.
For example, the Financial Supervisory Authority’s decision-making
process regarding macroprudential regulations (which have a
systemic perspective) can be separated from the decisions it takes in
the context of its primary responsibility for microprudential
supervision (which have a business-level perspective). Such a
distinction, between the systemic perspective on the one hand and
the business-level perspective on the other, can be achieved by a
committee, with the Financial Supervisory Authority as the host
authority, being given responsibility for the decisions regarding
macroprudetnial supervision.

Fiscal policy needs to take greater responsibility for
stabilisation policy

There are five central reasons why fiscal policy ought to assume
greater responsibility for stabilisation policy in the future, and
thereby support monetary policy in stabilising the economy. The
first reason is that the Riksbank's policy rate is expected to, at times,
be constrained by the lower effective bound, limiting the ability of
monetary policy to stabilise the business cycle.

The second reason is that quantitative easing, which risks creating
losses for the Riksbank and ultimately the public finances, is less
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attractive as a stabilisation tool and is considered less effective than
conventional monetary policy.

The third reason is that the understanding of the transmission
mechanism of monetary and fiscal policy has changed. Monetary
policy’s ability to influence the redistribution of household
consumption over time is no longer considered to have as central a
role for monetary policy to deliver as intended. At the same time,
the redistribution of income between households with different
marginal propensities to consume is considered to play a relatively
important role in the impact of monetary policy on the economy.
This means that the transmission mechanisms of monetary and fiscal
policy are more similar than previously thought. At the same time,
recent research shows that the size of fiscal multipliers, i.e., the
extent to which fiscal policy measures affect demand in the
economy, is greater than previously estimated. This is particularly
true when monetary policy is constrained by its lower effective
bound.

The fourth reason is that the automatic stabilisers have become
smaller in the past two decades. This suggests that a greater element
of active fiscal stabilisation policy is needed since the automatic
stabilizers do not support the stabilisation of the economy to the
same extent as before. In addition, the supportive role of fiscal policy
can be strengthened by trying to strengthen the automatic
stabilizers.

The fifth reason is that it seems possible to make fiscal policy
decisions more quickly than previously thought possible. During the
pandemic, for example, a series of stabilisation measures were taken
in a short time.

Supplement the current fiscal policy framework with a
framework for fiscal stabilisation policy

The current fiscal policy framework has served the Swedish
economy well. It has created stability in the economy, which has
been of great benefit, not least in connection with the global
financial crisis and during the pandemic. It has also, together with
the structural reforms undertaken in the 1990s, contributed to
favourable GDP growth and sustainable public finances.
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The current framework is mainly a budgetary policy framework
aimed at ensuring the sustainability and transparency of fiscal policy
in the long term. The framework contains budgetary policy targets
and constraints (surplus target and debt anchor for the public sector,
expenditure ceilings etc.), rules and practices for the central
government budget process, external monitoring and transparency
provisions (see figure 1).

When the current fiscal policy framework was developed in the
1990s, the common assessment was that it would primarily be
monetary policy, together with fiscal policy's automatic stabilizers
that would take care of business cycle stabilisation. Against this
background, it is perhaps not so surprising that the fiscal policy
framework at present lacks a supplementary framework for fiscal
stabilisation policy.

The absence of a fiscal stabilisation policy framework has not
prevented the fiscal policy from conducting stabilisation policy
during certain periods, e.g. during the pandemic. This should not be
misinterpreted as a sign that a fiscal stabilisation policy framework
is not needed. However, it is important to distinguish between
stabilisation policies carried out during deep economic crises such as
the pandemic, and those carried out in recessions or booms. The
current fiscal policy framework lacks goals, strategy, etc. that would
enable an effective implementation of fiscal stabilisation policy
measures during such periods.

Should fiscal policy assume a larger responsibility for stabilisation
policy, it would be advantageous to equip it with a framework for
stabilisation policy. This can be done by supplementing the current
fiscal policy framework with a framework for fiscal stabilisation
policy, while adapting the budgetary target, the budgetary process,
and the independent review to the changed circumstances (see figure
1).

A framework for fiscal stabilisation policy would not only
provide decision support for the Government and the Riksdag, but
it would also reduce uncertainty regarding future stabilisation
policy. Less uncertainty facilitates planning by households,
businesses and local governments, which in turn can contribute to
the increased effectiveness of stabilisation policy. A framework for
fiscal stabilisation policy also reduces the risk that adopted
temporary fiscal measures will become permanent. Expanding the

36



Langtidsutredningen 2023

current framework for fiscal policy to address new economic
conditions is one way to ensure that the credibility accumulated for
Swedish economic policy and public finances is maintained going
forward.

Figure 1 The fiscal policy framework supplemented by a framework for
fiscal stabilisation policy

Fiscal policy framework

Budget policy targets and constraints

Tight budgetary External Openness and Framework for fiscal
process monitoring clarity stabilisation policy

Benchmark Balanced
Balance for Expenditure budgets
target Maastricht ceiling local
debt government

Source: In-house illustration.

Central parts of a framework for fiscal stabilisation policy

A framework for fiscal stabilisation policy should clearly specify
what fiscal policy is expected to stabilise, when it should stabilise,
and which fiscal policy instruments that should be used to achieve
the target.

The objectives of stabilisation policy are usually defined in terms
of resource utilisation in the economy and the gap between actual
inflation from the inflation target. However, an additional important
objective of fiscal stabilisation policy is the sustainability of public
finances. Fiscal stabilisation should therefore aim to reduce cyclical
fluctuations in output and employment while maintaining low and
stable inflation, without jeopardising the sustainability of public
finances. A target that does not prioritise among different target
variables allows for flexibility in handling various economic shocks.

In addition to having a clear target, it is useful to specify different
strategies for the response of fiscal policy to various economic
shocks and conditions. This is beneficial not only for
decisionmakers, but also for different agents in the economy,
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because it helps them to gain an informed view regarding expected
fiscal stabilisation policy.

When economic conditions change because of demand shocks,
monetary policy’s principal responsibility for stabilisation policy
remains as important as under normal economic conditions. In these
situations, fiscal policy contributes through the automatic
stabilisers. During a recession, boom or at times when the effective
lower bound limits the Riksbank's policy rate, fiscal policy can
provide support monetary policy mainly through semiautomatic
stabilisers, 1.e. automatic stabilisers that are activated when an
economic indicator exceeds or falls below a trigger point. The same
applies during a boom. In a severe recession or boom, the
semiautomatic stabilisers can be complemented by discretionary
fiscal measures, i.e. a policy that actively changes tax rates and public
spending to stabilize the economy.

When the economic situation changes because of supply shocks,
fiscal stabilisation policy can be used to support particularly
vulnerable groups without allowing the overall fiscal stance
becoming expansionary.

There is always a certain degree of fiscal stabilisation through the
automatic stabilisers. One example of such an automatic stabiliser is
the unemployment insurance. As unemployment increases, the fall
in aggregate demand in the economy is dampened by maintaining
the consumption of those becoming unemployed. There are several
ways to strengthen the automatic stabilisers. One alternative might
be to design the rules for government grants to municipalities so that
they automatically compensate for cyclical variations in municipal
tax revenues. Another alternative might be to provide companies to
carry-back tax loses to be offset against tax paid previous years
within corporate taxation.

Another way of pursuing fiscal stabilisation is to make active
decisions, either discretionarily or semi-automatically. Fiscal
stabilisation rules can be used to determine the fiscal scope for active
fiscal stabilisation policy, considering the size of the automatic
stabilisers. Which fiscal policy instruments to consider can be
assessed based on several criteria, such as celerity and efficiency.

One semiautomatic stabiliser worth considering is lumpsum
transfers or temporary income tax reductions during a recession, or
corresponding income tax increases during booms. Other
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semiautomatic stabilisers worth consideration includes cyclical
unemployment benefits, subsidies for temporary employment,
rescue loans/reorientation support, labour market programmes and
government grants to municipalities.

If additional fiscal stabilisation is needed during a severe
recession, the following discretionary stabilisation measures may be
considered in particular: changing government consumption or
investment, adjusting taxes and transfers, and/or the tax credit for
repair. In case government grants to municipalities do not change
automatically or semi-automatically, they could be varied on a
discretionary basis to allow municipalities to maintain consumption.

As fiscal policy takes on a greater responsibility for the
stabilisation policy in the future, the need for solid analysis and
qualified documents for decision-making in this area will increase.
To increase the degree of transparency in fiscal policy, there is a
particular value of making such analyses publicly available prior to
making decisions. This can be achieved by establishing a new board,
hosted by the National Institute of Economic Research, which will
continually generate decision guidance and in-depth reports as well
as providing recommendations to the Government regarding the
appropriate stance of fiscal stabilisation policy. It is important to
note that this board would only provide analysis and
recommendations. The Government and Riksdag are free to adopt
whatever decisions they deem appropriate. The Riksdag's authority
over fiscal policy remains unchanged.

It is not appropriate for the Fiscal Policy Council, whose
principal task is to scrutinize the fiscal policy, to make
recommendations regarding the direction of fiscal stabilisation
policy. One way to ensure the independence of the new board is to
regulate its independence with a dedicated law. Another way is to
draft its terms of reference and appropriation directions at a very
general level, enabling the board to design its own working
arrangements.
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Sustainable public finances are a necessary condition for
stabilisation policy

Long-term sustainable public finances are a necessary condition for
the active fiscal stabilisation policy as well as monetary policy to be
effective. To underline the importance of long-term sustainable
finances, the balance target for the forthcoming fiscal framework
should be formulated in terms of the net lending -to-GDP ratio over
a business cycle and be anchored in an assessment of an appropriate
long-term gross debt-to-GDP ratio (long-term anchor for
Maastricht debt). This assessment needs to consider the need for
public expenditure to finance investments related to climate change,
as well as the buffer that may be needed to be able to carry out an
effective fiscal stabilisation of the business cycle. There exist good
reasons to finance such temporary investments with debt. It is not
economically efficient to vary tax rates. At the same time, given
Sweden's very strong public finances, it is not justified to
temporarily reduce the public sector’s expenditures to finance these
investments.

The Inquiry's analyses indicate that a long-term anchor for
Maastricht debt of 40-50 per cent of GDP would be appropriate
given these criteria. This debt level is higher than at present, but
Sweden would remain a country with sustainable public finances and
with low debt levels by international comparison.

In the medium term, this could be achieved by reducing the target
for net lending over a business cycle to -0.5 per cent of GDP. Such
a change would increase Maastricht debt from 30 per cent of GDP
(2027) to just over 35 per cent of GDP in 2035, which could be
established as a benchmark for Maastricht debt during the next
framework period.

A permanent reduction of the balance target to -0.5 per cent of
GDP is compatible with the proposed long-term Maastricht debt
anchor. If such a target is set, the target for structural net lending
should be set slightly higher, because business cycles tend to be
asymmetric.

It is important to emphasise that maintaining budgetary
discipline by earmarking increased expenditure space for temporary,
socially beneficial investments is essential. Also of essence is the
effort to achieve a broad parliamentary consensus regarding the
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necessity of various socially beneficial investments, based on solid
comparisons of different investments benefit in relation to their
costs. It is important that the new arrangement under which socially
beneficial investments are debt-financed is also subject to strict
evaluation of their economic efficiency.

Changes in budgetary rules will facilitate fiscal
stabilisation of the business cycle

A greater focus on fiscal stabilisation policy will require some
budgetary rules to be adjusted and supplemented.

For an active fiscal stabilisation policy to be practically
implementable in a recession or a boom, the structural balance must
be allowed to deviate from the level that should apply when the
business cycle is in balance. An active fiscal stabilisation policy in a
recession will make the structural balance to fall below the structural
balance that should apply when the business cycle is in balance, while
the reverse will apply in a boom.

Changes in public expenditure for stabilisation purposes can be
placed within a new expenditure area outside the expenditure ceiling,
so that it becomes clear which expenditures in the budget are used
for stabilisation purposes and which are undertaken for structural
purposes. The benefit of making this distinction clear is that it
reduces the risk that a more frequent use of active stabilisation
policy leads to higher permanent public expenditure. The latter
could be the case if the spending ceiling is changed repeatedly, or if
the spending ceiling is set so high that its original purpose is
circumvented. In addition, this can speed up the activation of
stabilisation measures on the expenditure side of the budget.

Important that active fiscal stabilisation policy does not
increase public expenditure

It cannot be avoided that an increased use of active fiscal stabilisation
policy entails a risk that measures undertaken for other reasons will
be categorised as such to escape requirements for financing. Fiscal
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policy way lead to increased costs for public finances. There are
several ways to reduce the risk of this happening.

One way is to prevent this to happen is to introduce a maximum
limit on the size of the active fiscal stabilisation policy (i.e. the size
of the semi-automatic and discretionary fiscal policy measures), e.g.
that it should not exceed the magnitude of the stabilisation of the
economy that takes place via the automatic stabilisers, if there are no
special reasons why the size should be larger.

Another way is to introduce an information requirement that
stabilisation policy proposals to the Riksdag must contain
assessments of the business cycle, the expected effects of the
proposed measures, and a plan for when the temporary measures are
to be withdrawn.

A third way is to establish a stabilisation policy board with the
task of producing decision-making documents and making forward-
looking recommendations on appropriate fiscal stabilisation policy
(see previous section).

A fourth way is to strengthen the scrutiny of fiscal policy (see
further next section).

Strengthen the independent review of fiscal policy by
placing it under the Riksdag

If fiscal policy is given greater responsibility for stabilisation policy,
it will also be important to strengthen the Riksdag's scrutiny of
overall fiscal policy to ensure that the fiscal stabilisation policy meets
its targets. Such scrutiny is vital in encouraging a high degree of
confidence in the fiscal stabilisation policy. Such scrutiny can be
strengthened by expanding the Fiscal Policy Council's mandate to
audit the implemented fiscal stabilisation policies. To further
strengthen such scrutiny, the Fiscal Policy Council could be placed
as a body under the Riksdag and given additional resources for its
increased responsibility.

An additional way to facilitate the Riksdag's review of the overall
fiscal policy may be to increase the importance of the Government's
written communications to the Riksdag regarding the fiscal policy
framework. This can be done, for example, by clarifying in the
Budget Act that the Government must present a written
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communication on the framework for fiscal policy, including goals
and principles for budgetary policies, as well as the fiscal stabilisation
policy. To ensure broad parliamentary consensus on fiscal
stabilisation, the tasks of the parliamentary committee overseeing
the surplus target could be extended to include oversight of the
targets and principles in this policy area.

Modify the budgeting process to ensure broad support
for the stabilisation and structural policy bills

The Government’s budget process centres on the bills submitted by
the Government to the Riksdag (Spring Fiscal Policy Bill, Budget
Bill and amending budgets). The experience from the minority
parliamentarism during 2010-2022 points to a need for changes to
ensure that the basic idea behind the establishment of the current
budget process remains intact. A new budget process should result
in the Government obtaining sufficient support for its budget bill in
an orderly fashion, while the Riksdag's majority can have an impact
through increased influence in the budget process. By avoiding
recurring conflicts of the type that have prevailed since 2010, the
legitimacy of the budget process can be maintained.

To facilitate fiscal stabilisation policy, it is important to review
the budget process to ensure that bills concerning the economy
receive broad support in the Riksdag. One way to increase the
chances of attaining such support is to create a new arrangement for
political negotiations between the Government and the
parliamentary parties in the Committee on Finance. To further
facilitate such negotiations, the Budget Bill can be more clearly
oriented towards structural reforms while additional amending
budgets are mainly used to pursue fiscal stabilisation policy. This is
partly because the lead times for the amending budget are much
shorter than for the Budget Bill and Spring Fiscal Policy Bill, and
partly because measures may be required in periods between regular

budgets.
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Necessary to supplement current fiscal policy framework
with a framework for fiscal stabilisation policy

In summary, the economic conditions for stabilisation policy have
changed since the current fiscal framework was launched in the
1990s. There are many indications that a greater role for fiscal policy
in stabilisation policy is needed going forward. By supplementing
the current fiscal policy framework with a framework for fiscal
stabilisation policy, it is ensured that an increased use of active fiscal
policy takes place in an appropriate manner, which ensures that the
credibility of the public finances is maintained.
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1 Inledning

Efter den svenska 1990-talskrisen genomférdes flera viktiga struk-
turreformer och ett nytt ekonomiskt-politiskt ramverk inférdes dir
Riksbanken fick ett tydligt mandat att sjilvstindigt ansvara for
penningpolitiken och stabiliseringen av ekonomin. Finanspolitikens
stabiliseringspolitiska roll begrinsades 1 huvudsak till att dimpa
konjunktursvingningarna via de automatiska stabilisatorerna. Dir-
utover skulle finanspolitiken inriktas pa att uppritthélla de offentliga
finansernas lingsiktiga hillbarhet, samt bidra till en vilfungerande
ekonomi med hjilp av strukturreformer och en vilavvigd fordel-
ningspolitik.

Ett finanspolitiskt ramverk togs fram som ett verktyg for att
sikerstilla budgetdisciplin och, 1 férlingningen, hillbara offentliga
finanser. Detta ramverk bestod av ett antal mil, restriktioner och
principer som finanspolitiken skulle forhilla sig till: budgetpolitiska
mal och restriktioner (6verskottsmal, skuldankare, utgiftstak, kom-
munal ekonomi 1 balans), en stram statlig budgetprocess (ram-
beslutsmodellen), extern uppfoljning, samt 6ppenhet och tydlighet.

Foérindringarna av det ekonomisk-politiska ramverket i bérjan av
1990-talet skapade en stabilitet 1 den svenska ekonomin som varit till
stor nytta, inte minst under finanskrisen 2008-2009. Under de
senaste decennierna har Sveriges ekonomiska utveckling varit
forhillandevis god 1 ett internationellt perspektiv. Struktur-
reformerna pd 1990-talet bidrog till att Sveriges BNP-tillvixt
dversteg omvirldens fram till den globala finanskrisen (se figur 1.1).
Aven direfter har Sveriges BNP-tillvixt varit hogre in omvirldens,
men skillnaden har minskat. Sysselsittningsgraden har stigit och ir
bland de hégstai EU (se figur 1.2), medan arbetslésheten alltjimt dr
hég i ett internationellt perspektiv (se figur 1.3). Den liga
inflationen efter den globala finanskrisen innebar l3ga styrrintor
fram tll att de kraftigt hojdes efter pandemin och som en foljd av
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kraftiga utbudsstérningar och ¢kad efterfrigan (se figur 1.4).
Sveriges offentliga bruttoskuld har minskat betydligt och dr nu bland
de ligsta 1 EU (se figur 1.5) vilket bidragit till en trendmissig
nedgdng i reala obligationsrintor (se figur 1.6). Rinteutvecklingen
har bidragit till bide stigande privat férmogenhet (se figur 1.7) och
hégre privat skuldsittning (se figur 1.8). En hogre skuldsitt-
ningsgrad i den privata sektorn har 6kat de makroekonomiska
riskerna.

Det nuvarande ekonomisk-politiska ramverket har tjinat Sverige
vil. Utvecklingen sedan den globala finanskrisen pekar dock p3 att
finanspolitiken kan behova ta en storre stabiliseringspolitisk roll 4n
den har i nuvarande ramverk. Efter den globala finanskrisen och
under pandemin har den konventionella penningpolitiken inte en-
samt klarat av att stabilisera ekonomin. Minga centralbanker, inklu-
sive Riksbanken, har dirfor vidtagit omfattande icke-konventionella
dtgirder for att forstirka penningpolitiken, samtidigt som ménga
linder, diribland Sverige, bedrivit en aktiv finanspolitik under bide
finanskrisen och pandemin. Syftet med denna wupplaga av
Lingtidsutredningen ir att diskutera om det finns skil att
komplettera nuvarande ramverk med ett ramverk {6r finanspolitisk
konjunkturstabilisering.

Betinkandet inleds med en diskussion om ekonomiska férutsitt-
ningar i form av den potentiella tillvixtens, den neutrala realrintans,
och rinte-tillvixt-differensens utveckling, sdvil i ett historiskt som
framdtblickande perspektiv (kapitel 2). Denna utveckling har en
central betydelse for penningpolitikens mojligheter att stabilisera
ekonomin, liksom for hillbarheten 1 de offentliga finanserna. I
kapitel 3 diskuteras en annan viktig utmaning, nimligen klimatfér-
indringarna. Klimatrisker kan potentiellt {8 betydande effekter pd
makroekonomin, rinte-tillvixt-differensen och hillbarheten 1 de
offentliga finanserna.

En viktig utgingspunkt for all stabiliseringspolitik ir tillforlitliga
analyser och prognoser av konjunkturliget. I kapitel 4 beskrivs hur
prognosmakare bildar sig en uppfattning om resursutnyttjandet i
ekonomin och hur de gér sina konjunkturbedémningar. I kapitlet
diskuteras ocksa hur finans- och penningpolitiken bedrivits i Sverige
de senaste 20 dren.
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Figur 1.1 Sveriges BNP-tillvaxt, skillnad mot handelspartners, 1997-
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Procentenheter
3
e Skillnad respektive ar
25 I
s Vel 1997-2007
zr e el 2008-2022
) l\/\ A
TNV
0 1 1 1 1 1 o T e H—\
05
-1k
15
2

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Anm.: Tillvaxten i omvarlden berdknad utifran KIX-viktad BNP.
Kéllor: Statistiska centralbyrén och egna berékningar.

Figur 1.2 Sysselsattningsgrad, EU-lander
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Figur 1.3 Arbetsloshet, EU-lander
Procent av arbetskraften
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Anm.: Aldersgrupp 20-64 &r. Data avser 2023kv2.
Kalla: Eurostat.

Figur 1.4 Styrranta, Sverige och andra ekonomier, 1996-2023
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Anm.: Data till slutet av oktober 2023.
Kallor: Europeiska centralbanken, Federal Reserve, Norges Bank och Riksbanken.
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Figur 1.5 Maastrichtskuld, EU-lander
Procent av BNP
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Anm.: Offentliga sektors konsoliderade bruttoskuld. Data avser 2023kv2.
Kalla: Eurostat.

Figur 1.6 Real obligationsranta och Maastrichtskuld, Sverige, 1996-2023
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Kallor: Riksbanken, Kantar Prospera och Statistiska centralbyran.
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Figur 1.7 Hushallens tillgangar, Sverige, 1996-2022
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Kallor: Statistiska centralbyrdn, samt egna berdkningar.

Figur 1.8 Totala skulder, olika sektorer, Sverige, 1996-2022
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De l3ga neutrala rintorna har, tillsammans med den nedre effektiva
grinsen for nominella styrrintor, begrinsat penningpolitikens
moijligheter att stabilisera ekonomin. Fér att stabilisera ekonomin
har Riksbanken vidtagit omfattande kvantitativa littnader. Dessa
tgirders effektivitet 1 férhdllande till de stora risker och kostnader
som &tgirderna innebir f6r Riksbanken, och 1 férlingningen den
offentliga sektorns finanser, diskuteras 1 kapitel 5. T detta kapitel
diskuteras dven tinkbara reformer fér att minska behovet av
okonventionella penningpolitiska &tgirder.

En lirdom frin finanskrisen och tiden direfter ir att finansiell
stabilitet ir en grundforutsittning for att den penningpolitiska
transmissionsmekanismen ska fungera som den ir tinkt, samtidigt
som penningpolitiken kan ge upphov till finansiell instabilitet. Ett
nytt separat ekonomisk-politiskt omride, makrotillsynen, har eta-
blerats i syfte att analysera, 6vervaka och vidta dtgirder f6r att mot-
verka sirbarheter som riskerar att hindra det finansiella systemets
férmaga att uppritthilla sina funktioner. Detta skulle uppnds genom
limpliga regleringar av banker och andra finansinstitut samt deras
l&ntagare (hushill och icke-finansiella f6éretag). Det finns for nir-
varande en pdgdende diskussion internationellt och i den akademiska
litteraturen om kopplingen mellan penningpolitik och makrotillsyn
samt om makrotillsynen ska ta ett stdrre stabiliseringspolitiskt
ansvar. I kapitel 6 diskuteras makrotillsynsregleringarnas roll f6r den
samlade stabiliseringspolitiken.

Penningpolitikens handlingsutrymme har begrinsats av den
nedre effektiva grinsen fér styrrintan. D3 penningpolitiken kan
komma att hamna i liknande situationer dven i framtiden ir det talar
mycket for att det stabiliseringspolitiska ansvaret kan komma att
behova delas mellan penning- och finanspolitik.' Som utgdngspunkt
fér en diskussion kring utformningen av ett ramverk for finans-
politisk konjunkturstabilisering beskrivs 1 kapitel 7 finanspolitikens
transmissionsmekanismer. Om finanspolitiken ska stddja penning-
politiken dr det angeliget att ett ramverk for finanspolitisk konj-
unkturstabilisering utformas frén vilket det framgar vad det ir som
finanspolitiken ska stabilisera, hur det ska stabiliseras och nir det ska
stabiliseras. Dessa frigor diskuteras nirmare i kapitel 8. Samtidigt ir
det viktigt att ha en uppfattning om vilka finanspolitiska instrument
som ir limpliga att anvinda i de ligen d3 finanspolitiken automatiskt

' Se exempelvis slutsatserna i Finanspolitisk ridet (2021) och Calmfors m.fl. (2022).

51

Inledning



Inledning

Langtidsutredningen 2023

eller aktivt ska stodja penningpolitiken att stabilisera ekonomin.
Dessa fragor diskuteras i1 kapitel 9.

Det ir ocksd viktigt att ett framtida ramverk fér finanspolitisk
konjunkturstabilisering inkluderas i det befintliga ramverket for
finanspolitiken. Som utgdngspunkt beskrivs 1 kapitel 10 dirfor
nuvarande ramverket f6r finanspolitiken i Sverige och EU med sir-
skilt fokus pd de budgetpolitiska médlen och den statliga budget-
processen. I kapitel 11 diskuteras pd vilket sitt de budgetpolitiska
mélen bor modifieras for att den finanspolitiska konjunktur-
stabiliseringen ska kunna bedrivas pa ett ansvarfullt sitt. I kapitel 12
diskuteras vidare hur nuvarande budgetprocess kan anpassas for att
hantera att finanspolitiken fir en storre stabiliseringspolitisk roll,
liksom fér att Gverenskommelse kan nds i riksdagen om regeringens

propositioner kopplade till budgeten.
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2 Potentiell BNP-tillvaxt, neutral
ranta och rante-tillvaxt-differens

Att den riskfria rintan pd sikt ir hogre dn eller lika med tillvixttakten
1 ekonomin betraktades linge som en sjilvklarhet av de flesta
ekonomer. Under aren efter den globala finanskrisen 2007-2008 har
skillnaden mellan rintan och tillvixttakten, den s.k. rinte-tillvixt-
differensen, 1 ménga linder varit negativ. Detta har medfort att
ovannimnda synsitt kommit att ifrigasittas.

Det finns tvd huvudsakliga skal till att utvecklingen av rinte-
tillvixt-differensen ir viktig for den ekonomiska politiken. For det
forsta har rinte-tillvixt-differensen en avgdrande betydelse for hur
man ska se pd hillbarheten 1 de offentliga finanserna. En permanent
ligre rinte-tillvixtdifferens innebir, allt annat lika, att ett ligre
dverskottsmal ir forenligt med hdllbara offentliga finanser. Ett ligre
overskottsmil innebir samudigt ett utrymme for ligre skatter
och/eller hogre utgifter, dvs. utan behov av framtida finansiering.
For det andra paverkar rinte-tillvixt-differensen 1 hég grad stabi-
liseringspolitiken. Detta genom att en g differens tenderar att
hinga samman med en 18g neutral rinta, vilken i sin tur kan himma
penningpolitikens mojligheter att vid behov stimulera ekonomin.

Detta kapitel studerar nirmare vad den empiriska forskningen
siger om den potentiella BNP-tillvixtens, den neutrala rintans och
rinte-tillvixt-differensens bestimningsfaktorer. Utéver detta disku-
teras dven hur dessa variabler forvintas utvecklas i framtiden.
Kapitlet inleds med ett avsnitt om potentiell BNP-tillvixt (avsnitt
2.1), vilket f6ljs av ett avsnitt om trendmissiga férindringar i den
neutrala rintan (avsnitt 2.2) och rinte-tillvixt-differensen (avsnitt
2.3). Utredningens bedémningar sammanfattas i avsnitt 2.4.
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2.1 Potentiell BNP-tillvaxt?

Bruttonationalprodukten (BNP) definieras som virdet av alla varor
och tjinster som produceras i ett land {6r anvindning till konsum-
tion, investering och export under en viss period. BNP brukar
redovisas antingen i [6pande eller i fasta priser. BNT i l6pande priser
innebir att virdet av produktionen av varor och tjinster ir virdesatt
1 dagens penningvirde, vilket innebir att inflationen tas med 1 berik-
ningarna. BNP i l6pande priser pdverkas siledes av bide pris- och
volymférindringar. Vanligtvis beriknas och analyseras tillvixten 1
ekonomin utifrin BNP 1 fasta priser, ett mitt pd volymforindringen
1 produktion eller anvindning. BNP i fast priser, dven kallat "real
BNP” beriknas genom att BNP i 16pande priser deflateras med pris-
utvecklingen, dvs. genom att prisférindringarna riknas bort.

I syfte att bilda sig en uppfattning om resursutnyttjandet i ekono-
min brukar ocksi skillnad goras mellan faktisk BNP och potentiell
BNP. Resursutnyttjandet kan dd mitas med hjilp av det s.k. BNP-
gapet, definierat som skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP
uttryckt som procent av potentiell BNP (se vidare avsnitt 4.1). Ett
negativt BNP-gap indikerar ett 18gt resursutnyttjande 1 ekonomin
och ett positivt BNP-gap indikerar ett hégt resursutnyttjande i
ekonomin. BNP-gapet ir dirmed ocksd ett mditt pd i vilket
konjunkturlige ekonomin befinner sig.

2.1.1  Definition av potentiell BNP

Potentiell BNP kan definieras pd olika sitt. En definition som ofta
anvinds av myndigheter och institutioner dr att potentiell BNP ir
den nivd pd produktionen som skulle kunna uppnis vid fullt
resursutnyttjande av tillgingliga produktionsfaktorer, arbete och
kapital.’

% Detta avsnitt ir till stor del baserad pd Borota Mililcevic (2023).

? 1 nykeynesianska modeller anvinds en annan definition av potentiell BNP. Potentiell BNP
ir 1 dessa modeller den jimvikt som skulle gilla om priser och 16ner kunde justeras friktions-
fritt, den s3 kallade flexprisjamvikten. Skillnaden mellan observerad faktisk BNP och flexpris-
jimvikten kallas flexprisgapet. Detta gap ir ett mitt pd den obalans som uppstitt pd grund av
att anpassningen av priser och nominalléner till nya férhallanden inte sker omedelbar pa grund
av nominella friktioner. Siledes ir flexprisgapet det gap som dr relevant for att avgora det
underliggande inflationstrycket och foér att prognostisera inflation i de nykeynesianska
modellerna.
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Att uppskatta nivdn pd potentiell BNP och dess underliggande
komponenter ir avgdrande for att bedéma resursutnyttjandet i
ekonomin. Den potentiella BNP-nivin dr dirfor en central utgdngs-
punkt fér prognoser om den framtida makroekonomiska utveck-
lingen. Bedémningen av potentiell BNT ir ocks8 en viktig grund f6r
att avgora behovet av stabiliserings- och strukturpolitik. Vidare ir
bedémningen av potentiella variabler och resursutnyttjande betyd-
elsefull for berikningen av den offentliga sektorns strukturella
sparande (se kapitel 4, 8 och 11). Det strukturella sparandet anvinds
i det finanspolitiska ramverket for att félja upp maélet fér den
offentliga sektorns finansiella sparande och dirigenom som en viktig
bestimningsfaktor f6r vilket budgetutrymmet som en regering har
uill sitt f6rfogande. Det strukturella sparandet anvinds ocksd inom
den europeiska planeringsterminen for att utvirdera reglerna i
stabilitets- och tillvixtpakten och som en indikator vid utvird-
eringen av det svenska medelfristiga budgetmalet.

Figur 2.1 Potentiell BNP och dess komponenter
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Kalla: Egen illustration efter Borota Milicevic (2023).
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Potentiell BNP bestims av potentiellt antal arbetade timmar och
potentiell produktivitet (se figur 2.1). Potentiellt arbetade timmar
och potentiell produktivitet bestims 1 sin tur av potentiella nivier
for ett antal underkomponenter. Potentiellt antal arbetade timmar
avgors dels av hur m&nga som ir sysselsatta 1 konjunkturell balans
dels av den potentiella medelarbetstiden f6r de sysselsatta. Med
potentiell medelarbetstid avses den arbetstid som arbetstagarna
onskar sig vid den 16nenivd som skulle ha gillt om ekonomin vore i
konjunkturell balans. Potentiell sysselsittning beror 1 sin tur av den
potentiella arbetskraften och jimviktsarbetslosheten nir arbets-
marknaden dr i konjunkturell balans. Potentiell arbetskraft avser det
utbud av arbetskraft som skulle finnas tillginglig om ekonomin vore
1 konjunkturell balans. Utbudet av arbetskraft bestims av tillvixten
och sammansittningen av befolkningen 1 arbetsfér dlder. Ling-
sammare befolkningstillvixt och befolkningens ldrande ir faktorer
bakom utvecklingen av den potentiella arbetskraften i arbetstér dlder
(15-74 &r) och dess andel av den totala befolkningen.

Det finns dock inte en entydig definition av jimviktsarbetslos-
heten. Det finns dessutom olika teorier och flera modeller for att
faststilla nivin pd jimviktsarbetslosheten, bl.a. sok- och match-
ningsmodeller och prisbaserade modeller som ”non-accelerating
inflation rate of unemployment” (férkortat NAIRU).* P4 kort till
medelldng sikt kan jimviktsarbetslosheten, 1 termer av NAIRU,
definieras som den arbetsléshetsnivd som ir forenlig med en stabil
inflationstakt. NAIRU kan avvika fr@n den lingsiktiga jimvikes-
arbetslosheten nir denna dr hog och en recession ir sirskilt allvarlig
eller utdragen, eller nir inflationsférvintningarna tydligt avviker
fran inflationsmalet. I takt med att stérningarna i ekonomin avtar
kommer NAIRU att konvergera mot nivin fér den lingsiktiga
jimviktsarbetslosheten. Denna anpassning kan ta l3ng tid. Jimvikts-
arbetsloshet, potentiell sysselsittning och potentiell medelarbetstid
kan ocksd paverkas av hur skatter pd arbete, socialférsikringar,
arbetsloshetsforsikringen och pensionssystem ir utformade.

Den potentiella produktiviteten beror frimst p kapitalstockens
nivd och hur den ir sammansatt av fysisk kapital, immateriella till-
gingar och humankapital samt av den totala faktorproduktiviteten.
Nivdn och sammansittningen av humankapital bestims i sin tur
exempelvis av arbetstagarnas utbildning och avkastningen p3 denna

*Se Carlsson (2012).
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(vilket bla. beror p3 lénepremier, skatter, studiemedel och
eventuella studieavgifter). Utvecklingen av det fysiska kapitalet
beror pd vilka investeringar som féretagen goér samt hur snabbt
kapitalet deprecieras. Den totala faktorproduktiviteten (TFP)
bestims av den teknologiska utvecklingen och hur effektivt som
denna teknologi anvinds 1 produktionen.

2.1.2  Potentiell BNP-tillvaxt 1980-2022

I detta avsnitt redogors for ett antal myndigheters och inter-
nationella organisationers bedémningar av den potentiella BNP-
tillvixten de senaste dryga 40 dren. De redovisade bedomningarna ir
baserade pd statistiska metoder, samt bedémningar utifrin teo-
retiska utgdngspunketer.

Figur 2.2 visar OECD:s uppskattningar av potentiell BNP-till-
vixt f6r avancerade ekonomier under de senaste fyra decennierna.
Dessa skattningar visar en stadig nedging av potentiell BNP-tillvixt
sedan mitten av 1980-talet. Den neddtgdende trenden holl i sig och
forstirktes ytterligare under den globala finanskrisen 2007-2008.

Figur 2.2 Potentiell tillvixt, avancerade ekonomier, 1985-2022
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Kalla: Borota Milicevic (2023).
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Den lingsamma tillvixten 1 potentiell BNP sedan 1980-talet har
aktualiserat frdgan om drivkrafterna bakom denna utveckling.
Analysen i1 Borota Milicevic (2023) visar att en trendmaissig nedgidng
1 produktivitetstillvixten ir en central férklaringsfaktor bakom den
neddtgiende utvecklingen av potentiell BNP (se figur 2.3 ). Trots att
trenden 1antalet arbetade timmar har haft en stabil (eller till och med
svagt positiv) tillvixt (se figur 2.4) under samma period — med
undantag for 1 USA — har detta inte varit tillricklig f6r att motverka
nedgdngen 1 produktiviteten. Borota Milicevic (2023) analys visar att
en anledning till att utvecklingen av trendtillvixten i antalet arbetade
timmar varit stabil (eller svagt positiv) ir det faktum att trenden i
sysselsittningsutvecklingen har varit positiv samtidigt som medelar-
betstiden har haft en neditgdende trend. Vidare visar hennes analys
att det inte gér att férklara nedgingen i den trendmissiga tillvixten i
produktivitet med utvecklingen av arbetskraftens utbildnings- och
erfarenhetsnivd. Denna nivd har snarare okat 6ver tid i minga linder.
Diremot tycks tillvixten i fysiskt kapital och immateriella tillgdngar
samt total faktorproduktivitet vara faktorer som férklarar ned-
gingen 1 arbetsproduktiviteten. Sveriges hogre potentiella tillvixt
beror pd bdde hogre trendtillvixt 1 arbetsproduktivitet och hogre
trendtillviixt 1 antalet arbetade timmar.

Figur 2.3 Produktivitet, avancerade ekonomier, 1980-2022
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Anm.: Arbetsproduktivitet. Berdknad med HP-filtrering.
Kalla: Borota Milicevic (2023).
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Figur 2.4 Arbetade timmar, avancerade ekonomier, 1980-2022
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Kalla: Borota Milicevic (2023).

2.1.3  Prognoser for potentiell BNP-tillvaxt till 2060

Enligt OECD:s prognoser férvintas den potentiella BNP-tillvixten
avta ytterligare 1 de flesta avancerade ekonomier fram till 2060 (se
figur 2.5). Den potentiella tillvixten forvintas 1 OECD-linderna
uppga till 1 genomsnitt omkring 1,0~1,5 procent 2060.

Aven Europeiska kommissionen uppskattar att den potentiella
tillvixten kommer att avta de kommande decennierna (se figur 2.6).
Dessa prognoser indikerar att den potentiella tillvixten i de inklude-
rande linderna hamnar i1 genomsnitt kring 1,4-1,7 procent.

* I betinkandet anvinds, om inget annat anges, termen prognoser fér de beddmningar som
gors av den makroekonomiska utvecklingen, oavsett om dessa prognoser utgdrs av ekono-
metriska skattningar, framskrivningar eller scenarier.
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Figur 2.5 OECD:s prognos, potentiell BNP-tillvaxt, 2000-2060
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Kélla: Borota Milicevic (2023).

Figur 2.6 Europeiska kommissionens prognos, potentiell BNP-tillvaxt,
2019-2060
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Kélla: Borota Milicevic (2023).
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Konjunkturinstitutets (2022a) prognoser visar att den svenska
potentiella BNP-tillvixten successivt minskar frdn 2,3 procent 2022
till 1,7 procent 2032, for att direfter stabiliserar sig p& den nivan.

Borota Milicevic (2023) genomgéng av OECD:s och Europeiska
kommissionens prognoser visar att demografin férvintas vara den
viktigaste faktorn bakom avmattningen i den potentiella tillvixten
fram tll 2060. OECD f{6rutspdr en stabil nedgidng 1 potentiell
sysselsittningstillvixt fram till 2060 p4 grund av en kraftig nedging
i tillvixten 1 befolkningen 1 arbetsfér dlder.

Till skillnad fr&n utvecklingen av potentiella antalet arbetade
timmar tycks OECD och Europeiska kommissionen gora delvis
olika bedémningar av den potentiella produktivitetstillvixten. Skill-
naden i bedémningen beror pd olika bedomningar av trendtillvixten
1 TFP. Medan OECD bedémer att denna kommer att 6ka ndgot
fram till 2040 for att sedan stabiliseras s3 bedémer Europeiska
kommissionen att den visserligen kommer att dterhimta sig men att
den stabiliseras pd en ndgot ligre niva.

Faktorer sdsom finanskriser, pandemier, klimatférindringar och
deglobalisering kan i negativa effekter pd den potentiella BNP-
tillvixten i framtiden. Finanskriser brukar leda till lingre perioder av
arbetsloshet vilket fir negativa konsekvenser for de arbetslosas
kompetens och i férlingningen den potentiella tillvixten. Pandemier
férindrar bide producenternas och konsumenternas preferenser
vilka kan komma att bestd och pdverka den totala faktor-
produktiviteten p& ling sikt. Klimatférindringar kan fi stora
negativa konsekvenser f6r ekonomin om inga dtgirder vidtas for att
bromsa den globala uppvirmningen (se kapitel 3). Samtidigt kan
effektiva dtgirder for att begrinsa klimatforindringarna och dess
effekter {3 betydande langsiktigt positiva effekter f6r BNP, dven om
de kan innebira vissa negativa makroekonomiska konsekvenser pd
kort till medelling sikt. Globalisering och tekniska framsteg ir
processer som ir starkt sammanlinkade. En deglobalisering kan fi
negativa effekter pd produktivitets och BNP-tillvixt. Samtidigt
utvecklas nya teknologier snabbt, vilket kan medféra en hogre
produktivitetsutveckling. Artificiell intelligens ir ett exempel pd en
teknik som kan 6ka produktiviteten. Vilken effekt dessa nya tekno-
logier kan f8 pd produktivitet, arbetsmarknad och 1 slutinden
potentiell produktion ir frigor som ligger utanfér denna utrednings

fokus.
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2.2 Neutral ranta®

Rinta dr priset pd att 1dna pengar och betalas av den som l3nar till
den som l3nar ut. Skillnad gérs mellan nominell rinta och realrinta.
Den nominella rintan ir den rinta som anges i ett skuldebrev. Det
ir tex. den rinta som en husigare betalar pd ett 18n, eller den
avkastning som en sparare fir pd sina insatta pengar pa banken. Den
nominella styrrintan dr den rinta som Riksbankens direktion fattar
beslut om 1 syfte att uppnd inflationsmélet. Styrrintans funktion och
syfte dr att styra dagslinerintan pd marknaden och piverka andra
rintor i ekonomin s att inflationsmalet uppnis (se vidare kapitel 5).
De rintor som banker erbjuder individer och féretag samvarierar
med den styrrinta som sitts av centralbanken, men de piverkas
ocksd av andra faktorer sisom efterfrigan pd och tillgdngen till 13n.
Om fler foretag och hushéll vill 1ina blir rintan hégre dn den annars
skulle ha varit. Om fler vill spara blir rintorna ligre.

En viktig faktor att ha 1 dtanke nir man diskuterar nivdn pa styr-
rintorna ir att den normala nivin pd styrrintorna pdverkas av den
allminna rintenivdn. Ligre rintor in normalt stimulerar efterfrigan
och inflationen, medan hogre rintor in normalt har en dtstramande
effekt. Det allmidnna rinteliget 1 Sverige styrs i sin tur av det
allminna rinteliget 1 omvirlden.

De nominella rintorna i Sverige har fallit under flera decennier.
Det beror bl.a. pd hogt sparande 1 virlden, vilket i sin tur bl.a.
forklaras av en dldrande befolkning. Nir utbudet av sparade medel
ir hogt 1 férhillande till de medel som anvinds for investeringar,
sjunker den allminna rintenivin. Ett fall 1 den allminna rintenivin
innebir att alla rintor, inklusive centralbankernas styrrintor, faller.
Den normala nivén pd styrrintorna ir dirfér ligre in den var for flera
decennier sedan. Den styrrintenivd som d& hade en expansiv effekt
pd ekonomin kan dirfor idag ha en &tstramande effekt.

Det som ir viktigt for [dntagare och sparare ir dock inte bara det
nominella belopp som betalas utan ocksd vilka varor och tjinster de
kan képa med sina pengar, eller med andra ord pengarnas kopkraft.
Ko6pkraften minskar vanligtvis med tiden nir priserna stiger pd
grund av inflation. Nir hinsyn tas till inflationen blir den verkliga
kostnaden for att 18na och den verkliga avkastningen pi sparande
oftast ligre in den nominella kostnaden/avkastningen.

¢ Detta avsnitt ir till stor del baserad p& Lundvall (2023).
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Det gir ocksd att gora skillnad mellan realrintan ex ante och
realrintan ex post. Den forra dr ungefir lika med den nominella
rintan minus den férvintade inflationstakten under l&nets 16ptid,
medan den senare ir ungefir lika med den nominella rintan minus
den genomsnittliga faktiska inflationstakten under l3nets I6ptid.
Realrintan ex post ir den faktiska realavkastning som lingivaren
erhdller nir 18net forfaller och dr dirmed en observerbar variabel som
beriknas utifrdn férindringar i prisnivin mitt under [dnets l6ptid.

Nir ldngivare och lintagare ingdr ett l8neavtal vet de 1 allméinhet
inte vad realrintan ex post kommer att bli. Inflationstakten fér-
indras over tid och prognoser for framtida inflationstakt ir be-
hiftade med osikerhet. Dirfér méste bade lingivare och l8ntagare
basera sina beslut pd sina férvintningar om vad inflationstakten
kommer att vara under avtalets [6ptid. Av den anledningen anvinds
1 ekonomiska analyser ofta pd realrintan ex ante. For att berikna
realrintan krivs ett mitt pd den forvintade inflationstakten. Den
reala rintan ex ante ir dirfor en icke-observerbar variabel och
beriknas exempelvis som skillnaden mellan den nominella rintan pd
statsobligationer och en statistisk skattning av den genomsnittliga,
férvintade inflationen under obligationernas 16ptid.

2.2.1 Definition av neutral rdanta

Ekonomer brukar skilja mellan de reala rintor som uppmits och den
niv pd den reala rintan som ir f6érenlig med ett balanserat resursut-
nyttjande. Denna si kallade neutrala rintan ir den reala, riskfria rinta
vid vilken sparande och investeringar ir i balans och produktion och
sysselsittning ir pa sina respektive potentiella nivier.

Efterfrdge- och utbudsstérningar goér att resursutnyttjandet
stiger dver eller faller under balanserad nivd, vilket skapar uppét-
eller neddttryck pd inflationstakten. En centralbank som vill stabili-
sera resursutnyttjandet bér sitta styrrintan pd en nivd som styr
resursutnyttjandet mot en balanserad niv8, med hinsyn tagen tll de
allminna inflationstférvintningarna. Det ir sdledes nédvindigt att ha
en uppfattning om den neutrala rintan fér att kunna avgéra om
penningpolitiken dr expansiv eller dtstramande. Om centralbankerna
héjer sina rintor 6ver den neutrala rintan, himmas tillvixten i
ekonomin och inflationen tenderar att sjunka. Om centralbankerna
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sinker sina rintor under den neutrala rintan, stirks tillvixten i
ekonomin och inflationen tenderar att stiga. Penningpolitiken
brukar sigas vara neutral nir resursutnyttjandet varken stiger dver
eller faller under balanserad nivi. P& ldng sikt brukar en sddan
penningpolitik innebira att inflationstakten stabiliseras nira
inflationsmélet. En realrinta som ir forenlig med ett normalt
resursutnyttjande brukar benimnas den neutrala rintan. Eftersom
det finns en grins for hur 13gt rintor kan g3 innebir en sinkning av
den neutrala rintan att centralbankerna har mindre utrymme att
stimulera ekonomin enbart med rintepolitikens hjilp.

Den neutrala rintan ir en teoretisk definierad variabel som inte
ir observerbar och miste dirfor uppskattas, ofta med hyilp av olika
statistiska metoder.” Utgdngspunkten i de empiriska modellerna ir
att den reala neutrala rintan bestims av den potentiella tillvixttakten
1 ekonomin, den intertemporala substitutionselasticiteten (som styr
hushillens benigenhet att spara)® och hushillens tidspreferens (den
s.k. subjektiva diskonteringsfaktorn)’.

Den neutrala rintan kan dven delas upp 1 tvd olika komponenter:
en cyklisk och en strukturell komponent. Bida dessa komponenter
forindras 6ver tid ull f6ljd av bla. olika ekonomiska stérningar
vilket gér att dven nivén pd den neutrala rintan varierar 6ver tid. Den
cykliska delen varierar beroende pd kortvariga, konjunkturella stér-
ningar, som under ett eller ett par &r fir den neutrala rintan att stiga
eller sjunka. Den cykliska delen piverkas med andra ord av alla
utbuds- och efterfrigestérningar, samt forindringar av finans-
politiken, som férindrar balansen pd varumarknaden. Den struktur-
ella delen varierar beroende pd mer varaktiga, strukturella férind-
ringar som ger upphov till trender i den neutrala rintan som stricker
sig over ett eller flera decennier.

7 Se exempelvis Laubach och Williams (2003 och 2016) eller Armelius m.fl. (2018).

8 Intertemporal substitutionselasticitet dr ett mtt pd hur kinslig konsumtionens tillvixt ir for
prisférindringar. Om realrintan stiger (priset pa pengar 6kar) kan konsumtionen idag minska
eftersom avkastningen pd sparandet har kat. Det l6nar sig med andra ord att spara och
konsumera i framtiden. Men den nuvarande konsumtionen kan ocks3 6ka eftersom hushéllet
kinner sig rikare. Den intertemporal substitutionselasticiteten miter nettoeffekten pd den
aktuella konsumtionen.

? Att diskontera innebir att betalningar som sker vid olika tidpunkter riknas om till ett belopp
vid en viss tidpunkt. Diskonteringsfaktorn ir en faktor som anvinds for att justera de framtida
virdena f6r ekonomiska parametrar till deras virde i nuet. Allmint giller att ju hogre
diskonteringsfaktor och ju lingre fram i tiden en betalningsstrém uppstr desto ligre blir dess
nuvirde.
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Cykliska férindringar som hojer eller sinker den neutrala rintan
pd kort sikt kan pdverka férutsittningarna fér penningpolitiken.
Aven strukturella férindringar som hojer eller sinker den neutrala
rintan pd lang sikt kan pdverka penningpolitiken. Om centralbanken
vill undvika éverhettning eller en recession méste den justera sin
styrrinta éver tid 1 linje med férindringar i trenden {6r den neutrala
rintan. Den dominerande synen inom centralbanksvirlden (liksom
i den typ av makroekonomiska modeller som idag utgér huvudfiran
inom den penningpolitiska forskningen) ir att centralbankernas
penningpolitik inte har méjlighet att pdverka den neutrala rintan
varken pd kort eller ling sikt eftersom den rinta som ger jimvikt pd
t.ex. varumarknaderna ir oférindrad. Detta beror pd att ekonomins
langsiktiga tillvixtférmdga antas bero pd andra faktorer, som t.ex.
teknisk utveckling och demografi. Centralbankerna kan med andra
ord kontrollera den faktiska realrintan, men inte den neutrala
rantan.

Under senare ir har det dock kommit flera studier som argu-
menterar for att centralbanker dven kan piverka de lingsiktiga
nominella och reala rintorna genom olika kanaler. De faktorer som
lyfts fram 1 dessa studier dr bl.a. (1) att det finns ett samspel mellan
centralbanker och de ekonomiska aktdrerna som kan leda till en
lingsiktig nedging 1 realrintorna,'® (2) att penningpolitiken kan p3-
verka ekonomins produktionskapacitet,' (3) att penningpolitiken
skapar finansiella obalanser som okar rintekinsligheten hos de
ekonomiska aktdrerna och i férlingningen den neutral rintan'.

!9 Rungcharoenkitkul och Winter (2022) argumenterar for att nir centralbanker sinker sina
styrrintor och indikerar att de kommer att hilla dessa l8ga rintor under en lingre tid s§ bérjar
foretag och hushéll att anpassa sina beteenden till 1grintemiljon. Centralbankerna tolkar detta
férindrade beteende som en nedging i realrintorna, vilka motiverar ytterligare rinte-
sinkningar. Férfattarna menar att centralbanker sdledes fir ett avgdrande inflytande pd real-
rintorna dven pi ling sikt genom denna kanal. Detta argument bor gilla dven di centralbanker
héjer sina styrrintor och indikerar att de kommer att hélla dessa héga rintor under en lingre
tid.

" Jorda m.fl. (2020) visar att penningpolitiken kan piverka en ekonomis produktionsférmiga
dver ett decennium eller mer. Bianchi m.fl. (2021) uppskattningar visar att tv3 tredjedelar av
nedgingen i realrintorna kan férklaras av ett lingsiktigt skifte i penningpolitikens inriktning.
Svensson (2015) visar att penningpolitiken kan pdverka arbetsloshet och sysselsittning pd
bide kort- och medelldng sikt och vara ganska utdragen men att penningpolitiken inte har
nigon effekt pa riktigt 1dng sikt under f6rutsittning att inflationsférvintningarna anpassas till
faktisk inflation.

12 Borio m.fl. (2019) menar att en expansiv penningpolitik stimulerar den ekonomiska aktivi-
teten pd kort sikt, men kan samtidigt skapa finansiella obalanser, ¢ka rintekinsligheten hos
foretag och hushall och orsaka ekonomiska problem p4 lingre sikt. Hog- och ligkonjunkturer
kopplas dirigenom samman och dagens penningpolitik begrinsar utrymmet f6r morgon-

65



Potentiell BNP-tillvaxt, neutral rdnta och rante-tillvaxt-differens Langtidsutredningen 2023

Dessa forskningsomraden idr dock i sin linda och det gdr inte att dra
nigra sikra slutsatser om penningpolitikens effekt pd den neutrala
rintan.

2.2.2 Neutral ranta 1950-2020

Under de senaste decennierna har realrintorna globalt fallit kraftigt
(se figur 2.7)." Reala rintor pd statsobligationer med ling 16ptid
sjonk med cirka 5 procentenheter mellan 1990 och 2020.

Figur 2.7 Realrintor pa 1an med lang loptid, Sverige och andra linder,
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Anm.: Nominell rdnta pé statsobligationer med lang loptid minus férvantad, genomsnittlig inflation
enligt BNP-deflatorn. Med lang loptid avses i de flesta fall 10 ar. For varje land och &r skattas den
forvantade inflationen med tva olika metoder: en prognos fran en enkel autoregressiv modell, AR(1), och
ett genomsnitt av inflationen under de senaste fem aren. Vid berdkningen av den reala rantan anvénds
ett genomsnitt av de tva matten.

Kélla: Lundvall (2023).

Skillnaden mellan den reala rintan ex ante och den uppskattade
trenden kan sigas vara en uppskattning av den cykliska delen av den

dagens penningpolitik. Centralbankernas penningpolitik paverkar dirigenom den ekonomiska
utvecklingen, inklusive realrintorna, dven pd ling sikt.

Y Se tex. Lundvall (2020), Armelius m.fl. (2018), samt Sveriges riksbank (2017a) och
Konjunkturinstitutet (2014).
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reala rintan ex ante. Hur mycket av férindring i de globala rintorna
som beror pd globala trender och cykliska férindringar beror dirfér
pa empiriska uppskattningar av bida dessa komponenter. I tabell 2.1
redovisas uppskattningar av de globala trenderna. Resultaten varierar
ndgot beroende pd metod och urval, men uppskattningarna tyder pd
att nedgdngen ir mellan 1,5 och 2,9 procentenheter, vilket motsvarar
en neutral rinta f6r den globala trenden runt 2015 eller senare pd
nivin 0,2-1,0 procent. Ovriga férindringar av den globala realrintan
beror, som tidigare konstaterats, av cykliska férindringar av den
neutrala rintan. Lundvall (2013) poidngterar att centralbanken styr
over den faktiska reala rintan, men inte 6ver den neutrala rintan.
Trender som innebir att den neutrala rintan stiger eller sjunker dver
tid fir alltsd konsekvenser for penningpolitiken dven om central-
bankens penningpolitik varken kan piverka de kortsiktiga eller de
mer varaktiga férindringarna i den neutrala rintan.

Tabell 2.1 Empiriska skattningar av trenden i den neutrala rdntan

Procent
1990 2015 eller senare
Del Negro m.fl. (2019) 2,4 0,2
Hamilton m.fl. (2016) 1,8 0,3
Kuvshinov och Zimmermann (2021) 3,9 1,0

Kélla: Lundvall (2023).

Genomgangen i Lundvall (2023) av olika studier indikerar att flera
strukturella férindringar kan forklara de senaste decenniernas trend
mot ligre neutrala rintor runt om 1 virlden. Det giller exempelvis en
trendmissig ligre produktivitetstillvixt (som pdverkar ekonomins
potentiella tillvixttakt), en 6kande spridning 1 inkomstférdelningen
1vissa linder, demografiska férindringar (befolkningens &lder, sam-
mansittning och forvintade livslingd) som inneburit att virldens
befolkning ldrats, hégt sparande 1 Kina och vissa andra linder samt
en betydande 6kning av riskpremierna.'* Vissa av dessa faktorer har
potentialen att driva trendnivierna i den neutrala rintan idven i
framtiden. Det giller frimst de demografiska férindringarna, den
okade offentliga skuldsittningen och klimatférindringarna (se
kapitel 3).

" For en detaljerad genomging av hur dessa faktorer paverkar trenden i den neutrala rintan
hinvisas lisaren till Lundvall (2023).
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Sammantaget kan det konstateras att osikerheten om rintans
bestimningsfaktorer ir stor. Det dr svirt att kvantifiera vilka
effekter som olika bestimningsfaktorer kan {8 pd den neutrala rintan
framover. Vissa faktorer, sisom den demografiska utvecklingen, kan
pressa de reala rintorna i jimvikt medan andra faktorer kan fi en
motsatt effekt. Utifrdn en grundlig analys av olika bestimnings-
faktorer goér Rachel och Smith (2015) bedémningen att de
strukturella faktorer som bidragit till ett ligre rintelige till stor del
kommer att kvarstd dven framéver. I nista avsnitt redogdrs for nigra
prognoser for den reala rintan och dess lingsiktiga trend for att se
om externa prognosmakare gér samma bedémning som Rachel och
Smith (2015).

2.2.3  Prognoser for den langsiktiga trenden i realrdntan

I tabell 2.1 1avsnitt 2.2.2 presenteras empiriska skattningar av globala
trender 1 neutrala rintor. Enligt dessa uppskattningar ligger nivin
2015 p& 0,2-1,0 procent. F& studier har prognostiserat globala
trender men Lundvalls (2023) genomging av litteraturen visar att det
finns studier som har skattat eller prognostiserat trender 1 neutrala
rintor for enskilda linder. Lundvall (2023) konstaterar att befolk-
ningens &ldrande tycks fortsitta att utdva ett nedittryck pd de glo-
bala realrintorna i dessa studier.” IMF (2023) anvinder i sin modell
de flesta av de faktorer som lyfts fram som méjliga forklaringar till
den neddtgiende trenden i realrintorna under de senaste decennie-
rna. IMF finner att nivdn {6r studerade avancerade ekonomier 2022
lag 1 mellan -0,7 och 0,8 procent och att ungefir samma nivier
kommer att bestd under kommande decennier. IMF (2023)
presenterar ocks3 resultaten av flera olika scenarier, dir man varierar
de viktigaste antagandena som péverkar utfallet, sdsom statsskulden
och statsobligationernas rintor. De finner bl.a. att en statsskuld pd
25 procentenheter mer idn i basscenariot medfér en hogre neutral
rinta pd knappt 0,1 procentenheter for avancerade ekonomier. I ett
scenario dir linders statsskuld bedéms som mindre siker och
mindre likvid dn den varit historiskt ¢kar den neutrala rintan for

15 Se exempelvis Auclert et al (2021), IMF (2023) och Oxford Economics (2022). Auclert m.fl.
(2021) konstaterar att den &ldrande befolkningen kommer att fortsitta att utdva ett
nedattryck pa de globala realrintorna, med en ldngsiktig effekt pa cirka 1,2 procentenheter
under 2016 4rs niva.
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avancerade ekonomier med knappt cirka 0,7 procentenheter pd ling
sikt.

I andra studier baserade pd amerikanska data konstateras att
trendnivin f6r den amerikanska neutrala rintan 2022 ir negativ och
att faktorer som historiskt har bidragit till neddttryck pd den
neutrala rintan, sisom demografiska forindringar och kapitalin-
floden frin utlandet, sannolikt kommer att kvarst3.'®

2.3 Rante-tillvaxt-differensen'’

Att utvecklingen av den riskfria reala rintan dr nira kopplad till den
reala tillvixttakten i ekonomin pd ling sikt har linge varit ett
grundliggande samband 1 nationalekonomiska modeller. I den
kanske mest kinda modellen fér ekonomisk tillvixt, Solow-
modellen, ir sambandet mellan realrinta och tillvixt pd ling sikt ett-
till-ett.”® T andra nationalekonomiska modeller, dir realrintan
bestims 1 modellen, ir ofta nivin pd den reala rintan pa ling sikt nira
kopplad till den lingsiktiga reala tillvixttakten 1 ekonomin. Ett
belysande exempel dr att den si kallade Ramsey-modellen fér
ekonomisk tillvixt."” T nimnda modell finns det en direkt (positiv)
koppling mellan realrintan och den reala BNP-tillvixten pi ling
sikt.”® En hogre potentiell BNP-tillvixt ¢kar hushéllens férvintade
framtida inkomst, vilket innebir att sparandet minskar di de inte
behdver spara lika mycket for att uppritthilla en énskad framtida
konsumtionsniva. Ett ligre sparande medfér 1 sin tur att realrintan
stiger. Hur stark denna koppling dr avgérs ocksd av hushéllens spar-
benigenhet och tidspreferenser. Minga andra teoretiska modeller
ger inte heller ett entydigt svar kring hur starkt kopplingen mellan
realrintan och den reala tillvixten ir pd ldng sikt. Svaret beror ofta
pd vilka antaganden som gors gillande viktiga parametrar i
modellerna. Huruvida rinte-tillvixt-differensen kan férvintas vara
positiv eller negativ 1 jimvikt ir sdledes inget de teoretiska
modellerna kan besvara.

!¢ Se Oxford Economics (2022).

7 Detta avsnitt ir till stor del baserad pd Mossfeldt (2023).

'8 Solow (1956).

19 Ramsey (1928).

2 Modellen utgir frin produktivitetstillvixten och inte BNP-tillvixten, men givet en
oférindrad arbetskraft s3 ir det samma sak.
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Ekonomisk teori ger dock vigledning nir det giller vilka for-
klaringsfaktorer som borde spela roll {6r rintan och tillvixten och
dirmed rinte-tillvixtdifferensen. Utdver potentiell BNP-tillvixt
och konjunkturella variationer utgdr demografi, inkomstférdelning,
statskuld och férvintad livslingd ndgra exempel pd faktorer som
utifrdn ekonomisk teori skulle kunna férvintas bidra till att férklara
rinte-tillvixt-differensens utveckling 6éver tid. Empirisk forskning
bekriftar att ovannimnda faktorer har spelat en roll foér rinte-
tillvixt-differensens utveckling.

2.3.1 Rinte-tillvaxt-differensen berdknad utifran neutral
ranta och potentiell tillvaxt

Syftet med detta avsnitt ir att diskutera differensen mellan den
neutrala rintan och potentiell BNP-tillvixt. Rinte-tillvixt-diff-
erensen mitt pd detta sitt ger en indikation pd den strukturella
utvecklingen av rinte-tillvixt-differensen. I figur 2.8 visas rinte-
tillvixt-differensen f6r Sverige baserad pd skattningar av neutral real-
rinta presenterade i Mossfeldt (2023).*' Rinte-tillvixt-differensen
mitt pa detta sitt uppvisar en kraftigt fallande utveckling de senaste
dryga 20 &ren.

Den trendmissiga nedgdngen beror till stor del p en nedging i
den neutrala realrintan; frin cirka 2 procent 1998 till omkring
- 2 procent den senaste dryga 5-8rsperioden. Som det pdpekades
tidigare 1 avsnitt 2.2 s ir den neutrala realrintan den rinta som
varken har en expansiv eller dtstramande effekt pd ekonomin. Ju
ligre den neutral realrintan ir, desto ligre miste centralbankerna
sitta sin styrrinta for att stimulera inflationen i en situation dir
denna understiger inflationsmaélet. D3 det finns praktiska begrins-
ningar f6r hur l8g styrrintan kan bli innan den ndr den s.k. effektiva
nedre grinsen, utgor en l3g eller negativ neutral rinta, och dirmed i
forlingningen en lig rinte-tillvixt-differens, en utmaning for
penningpolitiken.

! Realrintan definierad som nominell rinta minus férvintad inflation. Fér en beskrivning av
skattningsmetoden av den neutrala realrintan hinvisas till Lyhagen och Shahnazarian (2023).
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Figur 2.8 Neutral realranta, potentiell real BNP-tillvaxt och rante-tillvaxt-
differens, Sverige, 1998kv1-2022kv1
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Kalla: Mossfeldt (2023).

Skattningen av den neutrala rintan i figur 2.8 kan jimféras med
tidigare berikningar av den neutrala rintan f6r Sverige och nigra
andra avancerade ekonomier, vilka baseras p& Laubach och Williams
(2003) metod, vilken blivit ndgot av en standardmetod f6r att skatta
neutralrintor.”” Genom att nyttja den potentiella BNP-tillvixt som
skattas simultant 1 dessa modeller/studier erhdlls en skattning av
rinte-tillvixt-differensen. Skattningen avseende Sverige med
nimnda metod (se figur 2.9) ger ett resultat som pdminner om det
som redovisades 1 figur 2.8. Skattningarna fér USA och Euro-
omrédet uppvisar i likhet med skattningarna fér Sverige en negativ
trend under den studerade perioden. Att skillnaderna ir stora mellan
linder kan tyckas anmirkningsvirt givet att finansmarknaderna till
stor del dr integrerade, vilket talar for att realrintan borde ha
utvecklats snarlikt 1 olika linder. Samtidigt finns viktiga strukturella
skillnader p4 de finansiella marknaderna och mellan olika linder som

22 Metoden utgdr frin att det finns ett samband mellan den reala neutrala rintan, potentiell
BNP-tillvixt, konsumenternas intertemporala substitutionselasticitet och tidspreferenser.
Metoden beskrivs mer utférligt i Lundvall (2023). Laubach och Williams (2003) modell inne-
hiller vildigt {8 variabler samtidigt som ekonomin ir vildigt komplex. Metodens tillkorta-
kommanden diskuteras i Buncic (2021).
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ger upphov till skillnader 1 de skattade potentiella tillvixttakterna
och de neutrala rintorna. Det bor ocksd noteras att olika chocker
kan paverka olika ekonomier pd olika sitt, vilket kan ge upphov till
skillnader 1 neutral rinta och potentiell tillvixt.

I avsnitt 2.2 diskuterades olika faktorer som anses kunna férklara
nedgingen i den neutrala rintan. Faktorer som lyftes fram i det
avsnittet var exempelvis ligre produktivitetstillvixt, 6kad inkomst-
spridning, en &ldrande befolkning och okat forsiktighetssparande.
Men dessa faktorer dr ungefir samma faktorer som enligt ekonomisk
teori dven borde pdverka den potentiella BNP-tillvixten (se avsnitt
2.1), varfor effekten pd rinte-tillvixt-differensen inte ir given.” Men
skattningarna indikerar att forklaringsfaktorerna har haft en storre
effekt pd den neutrala rintan in den potentiella tillvixten 1
ekonomin.

Figur 2.9 Rante-tillvaxt-differens, 1997kv1-2023kv2

Procentenheter
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Anm.: Variabeln "Sverige (Shahanazarian & Lyhagen)” 4r densamma som visades i figur 2.8.
Kalla: Mossfeldt (2023).

2 For en beskrivning av olika faktorer som forklarar nedgingen i den neutrala rintan hinvisas
lisaren till Lundvall (2023) och Armelius m.fl. (2014).
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2.3.2  Rante-tillvaxt-differensen berdaknad utifran implicit
ranta pa den offentliga skulden och nominell BNP-
tillvaxt

I detta avsnitt diskuteras differensen mellan den implicita rintan pd
den offentliga skulden (rintekostnader i relation till skulden) och
den nominella BNP-tillvixten. Till skillnad frén i féregdende avsnitt
beskrivs rinte-tillvixt-differensen sdledes i faktiska termer. Rinte-
tillvixt-differensen beriknad utifrdn implicitrintan pd den offentliga
skulden spelar en avgorande roll f6r hur man ska se pd hillbarheten
1 de offentliga finanserna. Detta eftersom en permanent negativ
rinte-tillvixt-differens innebir att en stabil offentlig skuld som
andel av BNP ir forenlig med ett ligre primirt finansiellt sparande.
Rinte-tillvixt-differensen baserad p3 den implicita rintan har
trendmissigt fallit sedan forsta halvan av 1990-talet i avancerade
ekonomier och Sverige (se figur 2.10).”* Den trendmissiga
nedgdngen avbrots 1 samband med finans- och Eurokrisen, men har
direfter fortsatt.

Sedan 2015 har rinte-tillvixt-differensen i Sverige och avancerade
linder varit negativ (se figur 2.11). Den svenska rinte-tillvixt-diff-
erensen har varit tydligt ligre in genomsnittet f6r avancerade linder
sedan 2007. Nedgingen i rinte-tillvixt-differensen har varit relativt
sett storre 1 Sverige, vilket beror pd skillnader i de implicita rintorna.
BNP-tillvixten i Sverige och i avancerade linder har utvecklats
torhillandevis lika, efter den svenska 1990-talskrisen.

2 Den trendmissiga nedgdngen har ocksd konstaterats i Guillemette och Turner (2021) och
Heylen m.fl. (2023).
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Figur 2.10  Faktisk implicitranta, nominell BNP-tillvaxt och rante-tillvaxt-
differens, Sverige, 2001-2022
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Kélla: Mossfeldt (2023).

Figur 2.11 Rante-tillvaxt-differens, avancerade lander och Sverige, 1990-
2021

Procentenheter

Avancerade el

6 L — SVerige

2+

-4
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Anm.: Tre ars glidande medelvérde.
Kalla: Mossfeldt (2023).
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Mossfeldt (2023) konstaterar att pd kort sikt ir anledningen till att
implicitrintan har fallit en trendmissigt ligre inflation, ligre
l6ptidspremier och ligre styrrintor.”” Empirisk analys pekar mot att
konjunkturella variationer férklarar en del av variationerna i rinte-
tillvixt-differensen pd kort sikt. Ett simre konjunkturlige tenderar
att medféra en hogre differens. Ligre real BNP-tillvixt® och
inflation®” har en direkt positiv effekt (allt annat lika) pd rinte-
tillvixt-differensen. Att en ligre nominell BNP-tillvixt medfor en
hogre rinte-tillvixt-differens syns tydligt 1 samband med
finanskrisen 2008-2009 och pandemins forsta &r (2020), se figur
2.10.

Mossfeldt (2023) konstaterar samtidigt att det pd lingre sikt ir
andra faktorer som styr. Differensen mellan den neutrala rintan och
den potentiella tillvixten som diskuterades i féregiende avsnitt kan
sigas driva trenden i differensen mellan den implicita rintan och den
nominella BNP-tillvixten. Detta resultat indikerar att en stor del av
den nedging som noterats i rinte-tillvixt-differensen beriknad
utifrdn implicitrintan de senaste 20 dren har varit strukturell till sin
natur. En viktig faktor som har bidragit till ligre implicita rintor ir
den trendmissiga nedgingen 1 den si kallade neutrala rintan (se
avsnitt 2.2). Flera av de faktorer som anses kunna forklara
nedgdngen 1 den neutrala rintan (sisom ligre produktivitetstillvixt,
okad inkomstspridning, en dldrande befolkning och 6kat férsiktig-
hetssparande) och hég skuldnivd ir ocksd faktorer som i olika
empiriska studier visat sig férklara nedgéngen 1 differensen mellan
den implicita rintan och den nominella BNP-tillvixten.

2.3.3  Prognoser dver rante-tillvaxt-differensen

I detta avsnitt redogors f6r en sammanstillning av prognoser och
framskrivningar f6r rinte-tillvixt-differensen publicerade 1 forsk-
ningslitteraturen, av internationella och svenska institutioner, samt
av marknadsaktdrer. Sammanstillningen avser sivil prognoser pd
10 &rs sikt sdvil som framskrivningar till 2050.

» Furopeiska kommissionen (2021) och McCoy (2019).

26 Checherita-Westphal och Domingues Semeano (2020) samt Heylen m.fl. (2023).

7 Se Heylen m.fl. (2023). Hir avses férindringen i BNP-deflatorn och inte konsument-
prisinflationen. Dessa métt tenderar dock att samvariera vil.
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P3 kort och medelldng sikt gor instituten 1 regel ingen separat
prognos for rinte-tillvixt-differensen, utan denna prognos ges av
rinte-, inflations- och BNP-prognoserna. En vanlig ansats bland de
institutioner som publicerar l8ngsiktiga prognoser ir att utgd frin
antagandet att den korta riskfria rintan och BNP-tillvixten kon-
vergerar och ndr paritet pd 18ng sikt. Detta betyder 1 sin tur att rinte-
tillvixt-differensen mitt med implicitrintan pd statsskulden blir
positiv pd sikt, ofta ungefir 0,5 procentenheter.

Forskningsstudierna utgdr frin skattningar av historiska sam-
band for att géra prognoser éver utvecklingen utifrin andras prog-
noser for ett antal forklaringsvariabler, diribland BNP- och
produktivitetstillvixt och demografiska férindringar, samt mark-
nadsdata for att skatta férvintade korta rintor. Differensen mellan
den korta rintan och implicitrintan beror 1 huvudsak pd att det finns
l6ptidspremier, men dven pd att det kan finnas likviditets- och lands-
riskpremier, t.ex. till {6]jd av en mycket hog skuldnivd 1 utlindska
valuta.

Prognoser baserade pd marknadsforvintningarna avser rintan i
termer av 10-3riga statsobligationer och ir inte direkt jimférbara
med prognoser frin institutioner och forskningsuppsatser som utgér
ifrén implicitrintan pd statsskulden.

Sammanstillningen ger en samstimmig bild av att rinte-tillvixt-
differensen kommer att f6rbli 18g 1 de flesta avancerade linder,
dtminstone de nirmaste 10 dren. Exempelvis vintas rinte-tillvixt-
differensen fér Sverige, Danmark och Tyskland ligga mellan -3 och
1 procentenhet om 10 &r (se tabell 2.2). Samtliga prognosmakare,
utom OECD, forutser en negativ differens for dessa linder. For
USA:s vidkommande ir bilden inte lika entydig.

Tabell 2.2 Prognoser for rante-tillvaxt-differensen 2032, olika lander

Procentenheter
Sverige Danmark  Tyskland USA
Prognaser utifran implicitrantor
Heylen m.fl. -3,2 -1,31 -2,2! 3,51
Checherita-Westphal m.fl. -2,0
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Sverige Danmark  Tyskland USA
IMF -2,4 -1,92 -2,12 -1,0
OECD 0,0 0,4 0,8 0,7
Europeiska kommissionen -2,6 -1,6 -1,7
Konjunkturinstitutet -1,5
Regeringen -1,7
Prognoser utifran linga rantor
Congressional Budget Office 0,13
Consensus Economics -1,14 -0,84 -0,34
Marknadsprissattning -0,9% 0,96
Federal Reserve’ -1,37

Anm.: | de fall prognos for 2032 saknas anvinds prognos for ndrmast intilliggande &r.

1Avlast fran diagram. 2Avser 2027. SGenomsnitt for dren 2034-2043. *Berakning utifran prognoser for
10-arig statsskuldsranta, KPI och real BNP-tillvaxt. Genomsnitt for perioden 2029-2033. 5Berdkning
utifran fran marknadsprissattningen pa 10-arig statsskuldsranta om 10 &r (september 2023), samt
Konjunkturinstitutets prognos fér den nominella BNP-tillvéxten (juni 2023). ® Berdkning utifran mark-
nadsprissattningen pa en 10-arig statsskuldsranta om 10 &r (september 2023), samt CBO:s prognos for
inflation och real BNP-tillvaxt (juni 2023). "Berdkning utifrdn Federal Reserves l&ngsiktsprognos fér
styrrantan, inflation och real-BNP-tillvaxt (september 2023).

Kélla: Mossfeldt (2023).

P4 dnnu lingre sikt pekar prognoserna frin Konjunkturinstitutet,
regeringen och Heylen m.fl. (2023) mot att rinte-tillvixt-diff-
erensen forblir negativ till omkring 2040 eller lingre, medan OECD
prognoserar en (svagt) positiv differens. I figur 2.12 visas en
sammanstillning av prognoser avseende Sverige fram till 2050. I jim-
forelse med andra instituts prognoser fér Sverige ligger
Konjunkturinstitutets, regeringens och OECD:s prognoser betydlig
ligre in manga andras de nirmsta &ren, for att frdn 2028 ligga
betydligt hégre. En tinkbar anledning till denna skillnad ir att 6vriga
institut i storre utstrickning utgdr frdn terminspriser pa rintemark-
naden nir de tar fram sina prognoser. Europeiska kommissionen och
IMF publicerar inga prognoser for dren efter 2032, men skrivningar
i deras rapporter kan tolkas som att de vintar sig en negativ differens
dven bortom 2032. Europeiska kommissionen (2023) uppger att de
1 sina lingsiktiga prognoser antar att realrintan (efter 2032)
konvergerar mot 2 procent 2052. Givet rimliga antaganden om den
framtida BNP-tllvixten indikerar detta att rinte-tillvixt-differens
forblir negativ under en period efter 2032, men att den pd ling sikt
blir svagt positiv. IMF (2023) bedémer att realrintorna troligen
kommer att dtergd till férpandemiska nivder i avancerade linder
inom ndgra &r. Denna skrivning, tillsammans med de modell-
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prognoser till 2050 som presenteras, indikerar att IMF forvintar sig
en negativ rinte-tillvixt-differens i1 avancerade linder dven efter
2032.

Figur 2.12  Prognoser for rante-tillvaxt-differensen, Sverige, 2025-2050
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Anm.: Prognoserna avser implicitrantan, med undantag for Consensus och marknadsprissattning som
avser 10-arig statsskuldsranta. Se vidare fotnot till tabell 2.2.

Kalla: Mossfeldt (2023).

78



Langtidsutredningen 2023 Potentiell BNP-tillvaxt, neutral rdnta och rante-tillvaxt-differens

2.4 Kapitlets viktigaste slutsatser

Den neutrala realrintan vintas forbli 18g under de nirmaste
decennierna, dock sannolikt inte fullt s3 13g som pd 2010-talet. Den
nedre effektiva grinsen for styrrintan kan dirfor férvintas begrinsa
penningpolitikens mandverutrymme framover. Olika sitt att oka
penningpolitikens handlingsutrymme diskuteras 1 kapitel 5 och i viss
mén i1 kapitel 6. Det mesta talar dock for att dessa forindringar
endast utgor en del av 18sningen och att finanspolitiken behover ta
ett storre stabiliseringspolitiskt ansvar, vilket diskuteras 1 kapitel 7,
8 och 9.

Den potentiella BNP-tillvixten vintas successivt minska ndgot 1
Sverige och andra avancerade ekonomier. I Sveriges fall vintas BNP-
tillvixten sminingom stabilisera sig kring 1,7 procent, vilket ir pd en
hogre nivd dn de flesta jimférbara linder.

Rinte-tillvixt-differensen vintas 1 genomsnitt férbli negativ
under en lingre period framéver. P4 ldng sikt bedéms den korta
riskfria rintan och BNP-tillvixten nd paritet. Detta betyder 1 sin tur
att rinte-tillvixt-differensen mitt med implicitrintan pd stats-
skulden kan forvintas uppgd till cirka 0,5 procentenheter pd ling
sikt. I kapitel 11 diskuteras implikationerna av detta f6r de offentliga
finanserna och i vilken mdn detta, i kombination med Sveriges liga
Maastrichtskuld, skapar ett finanspolitiskt utrymme for ett ligre
saldomal.

I kapitel 3 diskuteras hur klimatférindringar och klimatitgirder
kan komma att pdverka BNP-tillvixt, rinta och rinte-tillvixt-
differens.
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3 Klimatférandringarnas
makroekonomiska effekter

FN:s klimatpanel (Intergovernmental Panel on Climate Change,
IPCC, 2023), konstaterar att minsklig pdverkan, frimst genom
utslipp av vixthusgaser, har virmt upp klimatsystemet. Den globala
medeltemperaturen var 1,1°C hégre under perioden 2011-2020, in
genomsnittet for referensperioden 1850-1900. Klimatférindringar
kan leda till omfattande férluster och skador, och de ekologiska,
ekonomiska och sociala konsekvenserna blir alltmer pdtagliga i takt
med att den globala uppvirmningen tilltar. Trots 6kade anstring-
ningar att begrinsa klimatférindringarna fortsitter de globala vixt-
husgasutslippen att oka.

For att den globala uppvirmningen med mer idn 50 procents
sannolikhet ska kunna begrinsas till 1,5°C under detta sekel
konstaterar IPCC att utslippen behéver minska med 43 procent
mellan 2019 och 2030. Med utgingspunkt 1 de nationellt beslutade
klimatplaner® som presenterats fram till i oktober 2021 bedéms
uppvirmningen sannolikt éverstiga 1,5°C redan fére 2050, samtidigt
som det blir svirt att begrinsa uppvirmningen till hogst 2°C mot
slutet av detta &rhundrade. Utifrdn de klimatitgirder som linder
vidtagit fram till slutet av 2020 bedémer IPCC att den globala
uppvirmningen vid dr 2100 dirfér snarare kan komma att uppga till
2,2-3,5°C.

IPCC skriver ocks3 att det dr hogst troligt att risken f6r negativa
konsekvenser av klimatférindringarna ¢kar med ytterligare global
uppvirmning. Vid fortsatt uppvirmning kommer klimatférind-
ringens konsekvenser samtidigt bli alltmer komplexa och svér-

# Varje land som stir bakom Parisavtalet mdste limna in en nationellt beslutad klimatplan
(Nationally Determined Contribution, NDC) i vilken landet anger sina dtaganden fér att nd
avtalets ldngsiktiga mal att hilla den globala genomsnittstemperaturen ldngt under 2°C och
hogst 1,5°C.
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hanterliga. Flera klimatrelaterade och icke-klimatrelaterade risker
kommer att vixelverka, vilket kan resultera 1 sammansatta dver-
gripande risker och risker med dominoeffekter tvirs éver sektorer
och regioner.

IPCC menar att omfattande och permanenta utslippsminsk-
ningar samt ytterligare anpassningsdtgirder ir nédvindiga under
innevarande decennium fér att minska risken fér negativa
ekonomiska konsekvenser samt forlust och skador f6r minniskor
och ekosystem.

Sverige tillhér en region som dr mindre sirbar fér klimatfor-
indringarna in minga andra regioner i virlden.”” Utmaningarna fér
svensk del utgérs bl.a. av dndrade vidersisonger med pdverkan pd
jordbruk, skogsbruk, turism och renniring, 6kad extremnederbérd
och 6kad medelnederbérd. Dessa utmaningar okar risken for
oversvimningar och skador pd t.ex. infrastruktur och jordbruk, samt
okad risk fér virmeboljor, torka och brinder pd sommaren med
direkt pdverkan pd minniskans hilsa och pd skogs- och jordbruket.
Men Sverige pdverkas dven indirekt av att andra linder drabbas av
klimatférindringarna, t.ex. genom okad grad av internationella
oroligheter och konflikter eller stérre risk for migration och
klimatflyktingar i omvirlden. Som en liten 6ppen ekonomi med ett
stort exportberoende ir Sverige ocksd beroende av den ekonomiska
utvecklingen 1 omvirlden. Niringslivet moter dessutom klimat-
relaterade risker utanfor Sverige via internationella virdekedjor.

Vid sidan av de fysiska effekterna av klimatférindringarna kan
ocksd samhillets omstillning till nettonollutslipp och arbete med
klimatanpassning ge upphov till konsekvenser for ekonomin. Aven
hir pdverkas Sverige av vad som sker 1 vir omvirld, pd vilket sitt och
i vilken takt som andra linder stiller om.

Klimatférindringar skapar risker av olika slag. Dessa klimatrisker
kan ge upphov till makroekonomiska effekter, dels till f6ljd av de
fysiska effekterna av ett férindrat klimat, dels till f6ljd av de dtgirder
som vidtas for att méta klimatférindringarna. I avsnitt 3.1 beskrivs
pa vilket sitt klimatrisker kan paverka makroekonomin genom olika
transmissionskanaler. T avsnitt 3.2 presenteras sedan vilken effekt
som klimatférindringar férvintas f8 pd ekonomin. I avsnitt 3.3
presenteras vilken effekt som klimatitgirder férvintas fi pi
ekonomin. I avsnitt 3.4 diskuteras klimatférindringarnas och

» Se Mauritsen och Kjellstrom (2022).
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klimatdtgirders effekter pd rinte-tillvixt-differensen. I avsnitt 3.5
sammanfattas kapitlets viktigaste slutsatser.

3.1 Klimatférandringarnas paverkan pa ekonomin

Klimatrisker kan paverka en rad makroekonomiska utfall, antingen
direkt 1 den reala ekonomin eller indirekt via det finansiella systemet.
I detta avsnitt beskrivs inom vilka omrdden klimatrisker for
ekonomin kan uppstd och hur transmissionsmekanismerna ser ut.

3.1.1 Klimatforandringar och makroekonomiska risker*®

De risker som den globala uppvirmningen och klimatférindringarna
utgor for ekonomin kan beskrivas pd flera olika sitt. Figur 3.1
illustrerar hur klimatrisker kan delas in 1 tvd 6vergripande kategorier:
sddana som foljer av behovet att hantera de fysiska effekterna av ett
férandrat klimat, och risker som har sitt ursprung 1 dtgirder som
vidtas i syfte att minska f6ljderna av framtida fysiska effekter. De tvd
overgripande kategorierna benimns hir fysiska klimateffekter och
klimatdtgirder. Med fysiska klimateffekter avses siledes fysiska
effekter av att jordens klimat férindras. Dessa kan i sin tur delas upp
1 extrema viderbindelser och gradvisa forindringar. Klimatdtgirder
omfattar 1 sin tur tgirder i samhillet som vidtas {6r den omstdllning
av ekonomin till nettonollutslipp som krivs f6r att dimpa klimat-
férindringarna, liksom &tgirder {6r anpassning av samhillet tll de
indrade forutsittningar som klimatférindringarna innebir. Klimat-
dtgirder bidrar till att minska risker kopplade till fysiska klimat-
effekter. Syftet med att dela upp klimatitgirder i omstillnings-
respektive anpassningsdtgirder ir att tydliggora skillnader mellan de
tvd dtgirdstyperna, men ocksd att dskddliggéra anpassningsitgirder
som en sjilvstindig del av klimatpolitiken.

*® Framstillningen 1 detta avsnitt bygger bl.a. pi underlag frin Network for Greening the
Financial System (NGFS), ett globalt nitverk fér centralbanker och tillsynsmyndigheter med
fokus pa klimataspekter i myndigheternas arbete, (NGFS, 2020), och Batten (2018).
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Figur 3.1 En enkel illustration 6ver hur klimatférandringarna kan paverka
ekonomin
Klimatrisker
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Kalla: Egen illustration efter Batten (2018).

Det rider stor osikerhet kring klimatférindringarnas effekt pd
ckonomin, i synnerhet om riskerna fér makroekonomin ir mest
betydande pi kort-, medelling- eller ling sikt. Aven om klimat-
férindringarnas mer langsiktiga effekter pd ekonomin bedéms ligga
bortom den ordinarie prognoshorisonten kommer klimatfor-
indringar sannolikt att piverka den ekonomiska politiken innan dess
di beslutsfattare antingen vidtar dtgirder for att férebygga dessa
risker, eller l3ter bli att vidta dtgirder och hanterar klimatférind-
ringarnas konsekvenser nir de uppstar.

Klimatférindringar forvintas leda till att extremvider blir allt
vanligare och kraftigare. Extremvider forstér egendom, kapital och
natur, samt skadar minniskor och samhillen. Extremvider kan dven
leda till politisk oro och ekonomiska kriser. Extrema viderhindelser
kan pdverka utbuds- och efterfrigeférhillandena i ekonomin.

Gradvisa forindringar till {6]jd av den globala uppvirmningen
riskerar kunna pdverka produktionsférmigan och den ekonomiska
tillvixten ocksd pd lingre sikt. Det dr framfér allt under den andra
halvan av detta drhundrade som de negativa effekterna av klimatfor-
indringarna vintas bli alltmer pitagliga. Vissa klimateffekter (s.k.
troskeleffekter) kan vara ihdllande eller odterkalleliga, t.ex. avsmalt-
ning av isen pd Gronland och Vistantarktis, tinande permafrost pa
den arktiska tundran, foérindrade havsstrommar och koralldsd.
Exakt nir s3dana irreversibla brytpunkter i klimatsystemet kan
komma att passeras ir osikert men risken bedoms 6ka med stigande
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temperaturer. Vissa troskeleffekter befaras kunna forstirka den
globala uppvirmningen ytterligare och kan dirfér sigas utgdra en
sirskilt allvarlig typ av risk.

Omstillningen av ekonomin till nettonollutslipp kan ocksd
pdverka utbuds- och efterfrigeférhillandena i ekonomin och diri-
genom orsaka ligre ekonomisk tillvixt, framfor allt under tiden
omstillningen pagdr. Allt fler linder, inklusive Sverige, har som mal
att uppnd nettonollutslipp till omkring ir 2050 vilket innebir att
omstillningsrisker kan vintas vara som storst de nirmsta
decennierna. Syftet med anpassningsitgirder ir att begrinsa skador
och forluster som féljer av de fysiska klimateffekterna.

Klimatrisker behdver givetvis analyseras 1 en nationell kontext.
Men di klimatférindringarna 1 grunden ir ett globalt problem
behéver dven klimateffekter och klimatdtgirder 1 andra linder
beaktas. I en studie f6r Nordiska ministerridet pekar Berninger m.fl.
(2022) ut en rad olika omrdden dir grinsoéverskridande klimat-
effekter kan uppstd, exempelvis internationell handel, finansmark-
nader, migration, geopolitik, biofysiskt (exempelvis genom gemen-
samma ekosystem och andra naturresurser) samt infrastruktur.
IPCC (2023) beskriver hur effekterna av transnationella klimat-
risker redan idag ir synliga runt om 1 virlden, men konstaterar sam-
tidigt att kunskaperna kring sidana effekter fortfarande ir brist-
falliga.

3.1.2 Klimatférandringarnas transmissionsmekanismer

Riskerna med klimatforindringar kan manifestera sig som
ekonomiska chocker — definierade som oférutsigbara hindelser med
en pitaglig effekt pd ekonomin. Sidana chocker kan pdverka
antingen efterfrige- eller utbudssidan av ekonomin. Efterfrige-
chocker pdverkar BNP-komponenter som privat eller offentlig
konsumtion, investeringar och internationell handel. Utbuds-
chocker pdverkar ekonomins produktionskapacitet genom dess
effekt pd komponenterna i potentiell BNP: arbetskraft, fysiskt
kapital och tekniska framsteg.

Transmissionsmekanismen ir samlingsnamnet for hur riskerna
med klimatférindringar (dvs. fysisk risk och klimatdtgirder), via sin
inverkan p& hushdll och foéretag m.m. pdverkar den aggregerade
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efterfrigan och priserna. Klimatférindringar paverkar den reala
ekonomin och priserna frimst genom foljande transmissionskanaler:
produktivitetskanalen, balansrikningskanalen och bankkapital-
kanalen (se figur 3.2).”

Figur 3.2 Klimatférandringarnas makroekonomiska effekter: tre
transmissionskanaler
Klimatrisker
Produktivitetskanalen Balansrakningskanalen Bankkapitalkanalen

Makroekonomin

Kalla: Egen illustration.

Produktivitetskanalen

Stormar och 6versvimningar kan pdverka produktionskapaciteten
negativt, vilket kan pressa upp svil insats- som producentpriser (se
figur 3.3). Det gor att dven ett land som inte ir direkt utsatt f6r en
extrem viderhindelse, men som ir beroende av export till eller
import fran ett mer utsatt land eller region, kan komma att paverkas
negativt. Denna effekt kan kraftigt forvirras ifall de exporterande
linderna minskar sin export i syfte att hilla nere den inhemska
prisdkningen.

Global uppvirmning kan leda till en minskning av tillvixttakten
for total faktorproduktivitet (TFP), d& investeringar f6r att uppnd
minskat fossilberoende, liksom anpassning till stigande tempera-
turer, kan komma att kriva betydande resurser som annars hade
kunnat anvindas ull produktiva investeringar i forskning och

31 Batten m.fl. (2020) diskuterar transmissionskanalerna genom att dela upp klimatriskerna i
antingen efterfrigechocker eller utbudschocker. Det ir en annan indelning in den som finns 1
detta avsnitt men andemeningen ir desamma. I detta kapitel &terges beskrivningen av
transmissionsmekanismerna sisom de beskrivs i Olovsson (2018) och bilaga 5 till regeringens
proposition 2020/21:1. Men, transmissionsmekanismerna har kategoriserats under vilkinda
makroekonomiska transmissionskanaler (se t.ex. kapitel 5 och 7 foér en beskrivning av
penning- respektive finanspolitikens transmissionsmekanismer). Till viss del &verensstimmer
beskrivningen av transmissionskanalerna den beskrivning som finns i NGFS (2020).
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utveckling (FoU).”” Om klimatitgirder dessutom kriver att en
storre andel av de totala investeringarna riktas till ersittnings-
investeringar, kan det resultera i firre produktiva investeringar och
ligre kapitalstock. Omstillningsdtgirder har savil direkta som in-
direkta priseffekter, samtidigt som en lyckad omstillning kan bidra
till att minska de fysiska riskerna och dimpa den negativa effekten
pd den langsiktiga tillvixten.

Figur 3.3 Produktivitetskanalen

| Klimatrisker ‘
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Finansiella forluster

Férre personer i Férre personer kan
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Total
faktorproduktivitet

‘ Arbetsproduktivitet ‘

| Langsiktig ekonomisk tillvixt ‘

Kalla: Egen illustration.

Arbetsproduktivitet dr en viktig drivkraft for lingsiktig ekonomisk
tillvixt (se kapitel 2). Arbetsproduktivitet kan dirfér vara en viktig
paverkanskanal f6r klimatférindringarnas effekt pd ekonomin. Flera
studier har visat att arbetsproduktiviteten minskar éver en viss
temperaturnivd, 1 synnerhet for utomhusniringar som jordbruk,
gruv- och skogsniringar. Alltfér héga temperaturer kan paverka
mojligheten till arbete utomhus och dven inomhus om det saknas
tillgdng till luftkonditionering. Hoégre temperaturer kan med andra
ord pdverka arbetsproduktiviteten negativt, framfér allt 1 regioner
och linder som redan har ett relativt varmt klimat. I ett svenskt
klimat kan hégre temperaturer pdverka arbetsproduktiviteten under
kortare perioder pi sommaren.

Klimatférindringarna kan ocksd komma att pdverka den globala
befolkningstillvixten (t.ex. genom forsimrad tillging pd livsmedel,
6kning 1 klimatrelaterade konflikter och migration) och dirigenom
dven storleken pd totala arbetskraften. En stor negativ piverkan

2 Men dessa resurser kan ocksd anvindas till konsumtion i vilket fall effekten pd TFP kan bli
mindre.
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skulle dd kunna innebira en ligre global BNP-tillvixt d& det skulle
finnas firre personer som kan delta i produktionen.

Omstillningen till nettonollutslipp innebir att vissa typer av
kapital kan komma att tas ur bruk. Gir omstillningen snabbt
kommer inte kapitalet kunna ersittas pd kort sikt. Med en minskad
kapital-arbets-kvot faller arbetsproduktiviteten tillfilligt.

Omstillningen  till ny, klimatneutral, ekonomi (genom
exempelvis politiska beslut) kan resultera 1 att t.ex. produktions-
kostnader och marknadsandelar f6r foretag eller linder okar eller
minskar. Det gor att ett land som ir beroende av export eller import
men som ensidigt viljer att vidta omstillningsitgirder, kan komma
att pdverkas negativt genom att dess export minskar samtidigt som
dess import 6kar. Stramare klimatpolitik kan ocks8 resultera i en stor
och plotslig minskning av investeringarna, om produktion kan
flyttas till linder med mindre ambitids omstillning av sina
ekonomier. Dessutom, liksom fér alla former av offentliga
investeringar, kan statliga investeringar i koldioxidsndl teknik leda
till att privata investeringar 1 sddan teknik trings ut. Men, klimatom-
stillningen innebir ett behov av ny energisndlare kapitalstock och
dirmed okade investeringar. Detta bor gilla bdde privata och
offentliga investeringar.

Balansrikningskanalen™

Extrema viderhindelser kan pdverka hushill och féretag genom att
egendom skadas eller forloras. Foretag kan dven pdverkas om
produktionskapacitet slis ut och intikter gir foérlorade. Denna
paverkan férsimrar i sin tur virdet pd de tillgingar som finns 1
hushéllens och féretagens balansrikningar (se figur 3.4). Om hus-
hillens reala tillgdngar (frimst bostider) minskar i1 virde pdverkar
det sparandet och dirmed ocksi hushillens konsumtion. Ersitt-
ningsinvesteringar i skadad infrastruktur och egendom kan tringa ut
andra, mer produktiva investeringar. Aven féretagens vilja att
investera kan pdverkas av finansiella forluster och en osikerhet om
den framtida efterfrigan. Minskar virdet pd de tillgdngar som utgér
sikerhet f6r 18n kan lingivarna skirpa sikerhetskraven samtidigt

33 Beskrivningen av denna kanal ir mestadels himtad frin Olovsson (2018), bilaga 5 till
regeringens proposition 2020/21:1, Batten m.fl. (2020) och Feyen m.fl. (2020b).
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som l&nevillkoren blir simre, t.ex. genom att utliningsrintan blir
hogre eller att lintagaren inte fir 1ina lika mycket. Detta drar i sin
tur ner tillgdngspriserna ytterligare, vilket leder till en finansiell
acceleratoreffekt. Slutligen leder detta till en ligre konsumtion och
minskade investeringar.

Vissa av de skadekostnader som kan komma frin den fysiska
risken kan ocksd belasta forsikringsbolag. Forluster frdn en eller
flera tillrickligt stora och koncentrerade hindelser kan orsaka
finansiell stress och/eller konkurs hos de férsikringsbolag som
drabbas. Eftersom det ir svrt att uppskatta riskerna med klimat-
relaterade naturkatastrofer har det blivit allt vanligare att forsik-
ringsbolagen 1 stillet slutar att erbjuda férsikringar mot denna typ
av risker. En sidan utveckling ir sannolikt inte fordelaktig frdn ett
samhillsperspektiv, eftersom kostnaden for skadorna 1 stillet
drabbar privata féretag och hushall samt banker som beviljat 18n till
dessa kunder.

Omstillningen till en ny ekonomi kan ske genom politiska
beslut, genom utveckling av ny teknik eller indrade preferenser
bland konsumenter. Omstillningen kan ocksd resultera 1 att
virderingen av tillgdngar och férvintningar om framtida vinster
indras. Om hushillens reala tillgdngar (frimst bostider) minskar 1
virde pdverkar det ocksd sparandet och dirmed ocksd hushllens
konsumtion. Kostnader f6r anpassning till klimatférindringarna,
genom exempelvis utveckling av ny teknik, ir ocks4 en viktig faktor
som kan tringa ut andra, mer produktiva investeringar.
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Figur 3.4 Balansrakningskanalen
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Kalla: Egen illustration.

Bankkapitalkanalen™

Klimatférindringar kan genom dess effekter pd hushillen, féretagen
och de finansiella marknaderna dven {3 betydelse for bankkapital-
kanalen, vilken beskriver hur olika typer av risker férknippade med
bankernas verksamhet (t.ex. marknadsrisk, kreditrisk och finansie-
ringsrisk) férsimrar bankernas balansrikningar, t.ex. genom att de
minskar virdet pd bankens tillgingar och det egna kapitalet (se figur
3.5). Bankerna maiste dock uppfylla vissa krav 1 friga om bla.
kapitaltickning, soliditet, och likviditet. Det medfér att bankerna
for att uppfylla kraven kan vilja att antingen héja utliningsrintorna
(och dirigenom 6ka vinsten och det egna kapitalet) och/eller minska
sin utlining. Bdde hogre utldningsrinta och mindre utldning leder till
ligre konsumtion och minskade investeringar.

Fast egendom brukar anvindas som sikerhet f6r krediter och ln.
Naturkatastrofer kan forstora det kapital sikerheterna represente-
rar, vilket sinker virdet pd sikerheterna. Detta kan i sin tur dven
minska ldntagarnas formdga att fullgéra sina l8nebetalningar. En
sddan situation kan potentiellt skapa stora férvintade och ovintade
kapitalférluster f6r bankerna vilket férsimrar bankernas balans-

' Resonemanget i detta avsnitt ir delvis baserad pd Olovsson (2018).
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rikningar. En potentiell konsekvens ir att bankerna kan tvingas att
minska sin utldning for att kunna uppfylla kapitaltickningskraven,
vilket kan leda till ligre konsumtion och minskade investeringar.

Figur 3.5 Bankkapitalkanalen
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forvantningar pa bankerna
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’ Aggregerad efterfragan |

Kalla: Egen illustration.

Som nimndes tidigare anvinds fast egendom som sikerhet for
krediter och 1in. Omstillning till ny, klimatneutral, ekonomi
(genom exempelvis politiska beslut) kan kraftigt sinka virdet pd
dessa sikerheter och dirmed minska ldntagarnas férméga att fullgéra
sina l&nebetalningar. En potentiell konsekvens ir att bankerna kan
tvingas att minska sin utlining pd grund av att de gjort kapital-
forluster och inte har méjlighet att direkt 6ka sitt kapital. En 16sning
for bankerna ir di att minska utliningen f6ér att méta ridande
kapitalkrav, vilket kan ha en negativ effekt pd kreditgivningen.

Forbud som innebir vissa resurser som kol och olja inte ska
utvinnas utan limnas 1 marken kan generera s3 kallade ”strandade
tillgdngar” (eng. ”stranded assets”). Sidana strandade tillgdngar
skulle kunna generera finansiell stress hos de féretag som dger dessa
tillgdngar. Virdet pd dessa bolag kan d3 falla kraftigt, vilket kan {3
negativa konsekvenser pd kort sikt for bankernas kapital om dessa
bolag ir kraftigt belinade.
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Omstillningen till klimatneutralitet innebidr ocksd att resurs-
allokeringen inom och mellan sektorer skiftar. Detta sker dels till
foljd av politiska dtgirder dels genom decentraliserade beslut av
aktorer pd marknaden. Hur vil och pd vilket sitt denna strukturom-
vandling genomférs kommer ocksd piverka makroekonomin.

3.2 Vilken effekt kan klimatférandringar fa pa
makroekonomin?

Den globala uppvirmningen ger upphov till fysiska klimateffekter,
dels genom extrema viderhindelser — som redan idag piverkar
ekonomier runt om i virlden — dels genom gradvisa férindringar vars
effekter leder till mer lingsamma, men vixande, negativa ekono-
miska konsekvenser. Detta avsnitt diskuterar hur stor denna
pdverkan kan vintas bli, globalt och 1 Sverige. En uppskattning av
klimatférindringarnas effekter pd ekonomin kan vara av betydelse
for bl.a. utvecklingen av rinte-tillvixt-differensen (se kapitel 2 och
avsnitt 3.4) och de offentliga finansernas langsiktiga héllbarhet (se
kapitel 11).

3.2.1 Gradvis férandring
Effekten av klimatforindringar pa global BNP

Gradvisa och mer varaktiga forindringar till foljd av klimatfér-
indringarna, sdsom t.ex. hogre medeltemperaturer, férhojda havs-
nivier och mer frekventa och kraftigare extremvider, riskerar att 3
stor paverkan pd ekonomin. Olika regioner kommer dock péverkas
olika mycket beroende dels pd vilka fysiska effekter som klimat-
forindringarna leder till, dels pd hur vil ekonomin kan hantera de
risker som uppstar.

Enligt IPCC (2022) kommer klimatférindringarna bl.a. medfora
kostnader genom negativa effekter pd olika insatsfaktorer, spann-
mélsskordar, tillgdng till rent vatten och férsimrad arbetsprod-
uktivitet pd grund av hoga temperaturer. Stérre forluster vintas i
utsatta sektorer sisom jord- och skogsbruk, fiske, energi och turism.
Tillverkningsindustri och tjinstesektor pdverkas indirekt genom
sina leverantorskedjor, 1 synnerhet under och efter extrema vider-
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hindelser. Klimatférindringarna vintas drabba utvecklingslinder
hirdare in mer utvecklade linder.

Aligishiev m.fl. (2022) sammanstiller en ling rad olika skatt-
ningar av de globala skadekostnaderna &r 2100 forknippade med
klimatférindringarna. Denna typ av skattningar ir komplexa och
behiftade med omfattande osikerhet, vilket ocksd speglas i det
faktum att resultaten uppvisar en stor variation. Sammanstillningen
indikerar att en global uppvirmning vid slutet av &rhundradet i inter-
vallet 1,5-2,5°C, jimfort med referensperioden 18501900, kan leda
till en kostnad om 0,5 till 13,0 procent av global BNP &r 2100, jim-
fort med ett scenario utan klimatférindringar. Motsvarande kost-
nadsskattning fér en global uppvirmning i intervallet 2,9°C-4,2°C
rapporteras uppga till mellan 0,8 och 23 procent av global BNP ar
2100.

I en metastudie av Nordhaus och Moffat (2017) replikeras ett
stort antal skadekostnadsskattningar frin tidigare studier. Efter en
sammanvigning av resultaten drar forfattarna slutsatsen att den
globala kostnaden fér klimatférindringarna kan komma att uppgd
till 2,0 procent av global BNP vid en temperaturékning om 3°C och
8,2 procent vid 6°C. I en annan metastudie av Howard och Sterner
(2017) rapporteras 1 stillet ndgot hégre sammanvigda skadekostna-
der, motsvarande 4,6 och 10,3 procent av global BNP vid 2 respek-
tive 3°C uppvirmning.

Uppskattningarna ovan ir i nigon mening representativa for
litteraturen kring den globala aggregerade kostnaden f6r klimatfér-
indringarna. Spridningen 1 skattningarna ir stor och resultaten bor
tolkas med forsiktighet, bla. till f6ljd av att ett antal viktiga aspekter
inte beaktas i modellerna.”® Klimatmodellerna inkluderar ett
begrinsat urval av klimateffekter och skador. F4 studier inkluderar
risker for irreversibla troskeleffekter. Forluster av icke-marknads-
prissatta nyttigheter (t.ex. férlust av biologisk méngfald) f&ngas inte
1 modellerna. Studierna tar inte hinsyn till samhilleliga troskel-
effekter orsakade av klimatforindringarna (t.ex. samhillskonflikter,
krig och stora flyktingstrémmar). Utdver detta si avser den
uppskattade kostnaden oftast ett globalt genomsnitt, vilket inte dr
representativt for enskilda linder eftersom klimatpdverkan varierar

5 Se Aligishiev m.fl. (2022) sivil som IPCC (2022). Effekter som inte ingdr i modellerna
utelimnas p& grund av brist pd data, for att det rider stor osikerhet kring effekterna som
sidana eller helt enkelt for att alla typer av konsekvenser inte gir att finga i en och samma
modell.
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kraftigt mellan linder. Det rider inte ndgon konsensus kring vilken
paverkan den globala uppvirmningen kan vintas fi pd global BNP
och den globala potentiella tillvixten.

Den stora spridningen i resultat frdn skattningar av klimatfor-
indringarnas effekt pd global BNP illustreras i figur 3.6. Figuren
visar att skadekostnaderna stiger med 6kad global uppvirmning,
samtidigt som spridningen 1 skattningarna ocksd dkar. En spridning
1 skattningarna kan ocksd observeras inom sdvil som mellan de olika
metoder som anvinds i de olika studierna, f6r varje grad av global
uppvirmning.’®

Figur 3.6 Global BNP-forlust vid olika uppvirmningsnivaer, olika studier

Procentuell BNP-forlust vid olika grader av uppvarmning

40%

1°C 2°C 3°C 4°C 5°C 6°C 7°C

Anm.: Uppvarmning métt i antal graders temperaturdkning jamfort med referensperioden 1850—-1900.
Resultat fran samma studie illustreras i samma farg. Ifyllda cirklar representerar resultat fran
strukturella modeller, ihaliga cirklar representerar resultat fran ekonometriska modeller och trianglar
representerar resultat fran metastudier. Heldragna linjer representerar skattade funktionssamband och
streckade linjer representerar de femte respektive nittiofemte percentilerna fran en studie med olika
strukturella modeller. Resultat &r inte direkt jamférbara mellan studier da de kan skilja sig at i
antaganden om bl.a. tidshorisont, socioekonomiska forhallanden och klimatets kanslighet for globala
temperaturékningar. Se IPCC (2022), s. 2497, fir mer ingdende information om de olika studierna.

Kélla: IPCC (2022).

¢ IPCC (2022) skiljer hir mellan studier som anvinder ekonometriska modeller, strukturella
modeller (t.ex. CGE-modeller) och metastudier. Se vidare Appendix A for en beskrivning av
olika typer av modeller som ofta anvinds fér skattningar av den globala kostnaden av klimat-
férindringarna.
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Mot bakgrund av den stora variationen i resultat frin olika studier, i
kombination med svirigheten att jimfora resultat mellan olika
metoder, bedémer IPCC (2022) att det inte gir att identifiera ett
robust intervall f6r klimatférindringarnas langsiktiga globala skade-
kostnader. Efter sin granskning av litteraturen menar klimatpanelen
sdledes att det forvisso med hog grad av sikerhet gir att faststilla att
uppskattningar av de ekonomiska konsekvenserna pd global nivd
Okar icke-linjirt med den globala uppvirmningen, men att det inte
ir mojligt att ange vad de framtida kostnaderna faktiskt kan vintas
kunna uppg3 till.

Effekten av klimatférindringar pa svensk BNP

Resultaten ovan giller pd global aggregerad nivd, men klimat-
effekterna skiljer sig 8t mellan regioner och linder. Fér Europa som
helhet vintas effekterna t.ex. bli mindre negativa dn i flera andra, inte
minst mindre utvecklade, delar av virlden.

Europeiska kommissionen har l4tit analysera klimatférindringar-
nas ekonomiska effekter 1 olika regioner av EU och Storbritannien 1
den si kallade PESETA III-studien.”” Studien inkluderar effekter
inom féljande omriden: dversvimningar i hav och floder, jordbruk,
energitillforsel, torka, stormar och mortalitet. Studien omfattar
endast direkta effekter. I studien uppskattas den 4rliga europeiska
vilfirdseffekten av en global uppvirmning om 1,5°C, 2°C respektive
3°C ull 0,33 procent, 0,65 procent respektive 1,38 procent av lind-
ernas samlade BNP, utéver de kostnader som klimatférindringarna
redan idag ger upphov till. Studien fann ocksd en markant nord-syd-
skillnad 1 resultaten dir linderna i Nordeuropa (Sverige, Finland,
Danmark, Estland, Lettland och Litauen) endast paverkades i liten
grad, och till och med uppvisade smé positiva effekter av en upp-
virmning om 1,5°C och 2°C. Resultaten indikerar att inkluderandet
av indirekta effekter (via klimateffekter 1 andra linder) kan 6ka
kostnaderna med omkring 20 procent.

I Sverige utgdr Klimat- och sdrbarhetsutredningens betinkande
(SOU 2007:60) fram till idag den enda mer systematiska genomgéng
och analys av risker och kostnader kopplade till de lingsiktiga
effekterna av klimatférindringar 1 Sverige. I sitt hogkostnads-

%7 Feyen, m.fl 2020a.
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scenario uppskattar utredningen att klimatférindringar kan orsaka
en samlad skadekostnad 1 Sverige under perioden 2011 till 2100 pd
omkring 1 900 miljarder kronor. Intikterna bedéms 6ka 1 ungefir
samma storleksordning, varfor nettoeffekten uppskattas bli mycket
begrinsad.”® Kostnadsuppskattningarna i SOU 2007:60 beaktar
dock endast direkta effekter av klimatférindringarna. Betinkandet
understryker ocksi att kostnadsuppskattningarna som gors ir
osikra och till viss del ofullstindiga. Ndgra av de mer betydande
effekter som inte inkluderas ir bla. indirekta effekter frin
klimatférindringar via forindrade relativpriser och klimatférind-
ringar i andra linder, liksom icke-marknadsprissatta effekter.”

Aven Brinnlund (2017) finner att den sammantagna direkta
effekten pd svensk BNP av en klimatférindring férmodligen ir
relativt liten samt att den kan vara sdvil positiv som negativ. Detta
foljer till hég grad av att de sektorer som i studien antas sirskilt
exponerade och sdrbara for klimatférindringarna (jord- och skogs-
bruk, fiske och gruvniring), endast bidrar med en liten andel av
Sveriges BNP. Brinnlund ir dock noga med att understryka att de
indirekta effekterna sannolikt ir mycket mer betydande for svensk
ekonomi. Dessa effekter beaktas dock ej i berikningarna. Brinnlund
ir ocksd noggrann med att understryka att iven om de effekter pd
svensk BNP som presenteras dr smi eller rentav férsumbara, kan
konsekvenserna pd individ- och foretagsniva vara mycket betydande,
samt att konsekvenserna ocksd kommer se olika ut i olika delar av
landet.

Bylund och Jonsson (2021) dterger resultat frin NGFS som visar
hur svensk BNP, till {6]jd av klimatférindringarna och de omstill-
ningsdtgirder som vidtas, kan bli mellan omkring 3 procent ligre
och 0,5 procent hogre 2050 jimfért med ett basscenario utan klimat-
forindringar.” Inte heller denna analys tar specifik hinsyn till hur

3 Intikterna uppgir i scenariot till 1 745 miljarder kronor. Sivil kostnader som intikter ir
beriknade utan diskontering. Med en kalkylrinta p 2 procent sjunker sivil kostnader som
intikter till omkring 750 miljarder kronor och med en kalkylrinta om 4 procent blir sivil
kostnader som intikter nigot under 500 miljarder kronor, allt aggregerat éver perioden 2011-
2100.

* Se Brinnlund (2017) for en diskussion kring Klimat- och sirbarhetsutredningens berik-
ningar.

“ Resultaten speglar dels att olika policyscenarier med olika ambitionsnivi modelleras (frin
att inga ytterligare itgirder vidtas globalt fér att minska utslippen, till att nettonollutslipp
uppnds 2050), dels att olika modellansatser anviinds (en makroekonometrisk modell, NiGEM,
och en TAM, REMIND-MAGPIE). Piverkan pd BNP blir ligre i analysen med den senare
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Sverige och den svenska ekonomin kan péverkas av indirekta
klimateffekter.

Utifrdn studierna ovan kan klimatférindringarnas direkta ldng-
siktiga effekter pd BNP i Sverige vintas bli forhillandevis blyg-
samma, med liten eller till och med férsumbar paverkan pd BNP-
tillvixten. Hur stor effekten blir beror pd i vilken omfattning och
takt de globala utslippen av vixthusgaser minskar. Det bor under-
strykas att studierna inte tar hinsyn till hur konsekvenser av klimat-
forindringar 1 andra linder kan komma att pdverka Sverige, och inte
heller konsekvenser av att eventuella tréskeleffekter passeras.

Effekten av klimatforindringarna pd trenden i den neutrala
rintan

De pdgdende klimatforindringarna kan pdverka jimvikten for den
globala riskfria reala rintan via flera olika kanaler. Men rintan kan
ocksd piverkas av olika klimatitgirder." I avsaknad av effektiva
dtgirder for att bromsa de stigande temperaturerna, och lindra dess
ekonomiska skadeverkningar, ir det troligt att osikerheten om den
ekonomiska utvecklingen 6kar. Bylund och Jonsson (2020) visar att
vissa effekter av klimatférindringarna — som férsimrade tillvixtut-
sikter, storre osikerhet och 6kade risker f6r naturkatastrofer — kan
minska den lingsiktiga realrintan och att minskningen under vissa
forutsittningar kan vara betydande. Samtidigt innebir de tgirder
som behover vidtas f6r att hantera riskerna kopplade till klimatfér-
indringarna ett okat investeringsbehov vilket kan komma att 6ka
den langsiktiga realrintan.

3.2.2 Extrema vaderhandelser

Extrema viderhindelser definieras som hindelser som sillan upp-
levts, som t.ex. exceptionellt stora mingder nederbérd och &ver-
svimningar, hoga vindhastigheter (t.ex. cykloner), extrema tempera-
turer (t.ex. virmeboljor eller koldvdgor). Extrema viderhindelser

modellen. BNP blir d4 i stillet mellan -0,2 och -0,5 procent ligre 2050 in i basscenariot. Denna
modell kérs dven fram till 2100 d3 resultaten indikerar att svensk BNP kan vara mellan 0,2 och
1,3 procent ligre, jimfort med basscenariot.

*1 Fér en mer ingdende diskussion om hur den neutrala rintan pdverkas av klimatfrindringar,
se t.ex. Drudi m.fl. (2021) eller litteraturdversikten i Mongelli m.fl. (2020).
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karaktiriseras utifrdn vissa egenskaper som deras frekvens (dvs.
sannolikheten att de intriffar 1 varje given tidsenhet), deras inten-
sitet, deras varaktighet och tidpunkt och deras effekt pd omgiv-
ningen. Varaktigheten ir sirskild viktig f6r den totala samhills-
ekonomiska forlusten. Effekten av extrema viderhindelser ir
tydligast for jord- och skogsbrukssektorn, men de kan ocksd skada
produktionen inom andra sektorer sdsom bygg, energi och tillverk-
ning, telekommunikation, transport, finansiella tjinster och turism.

Ur ett ekonomiskt perspektiv kan en naturkatastrof definieras
som en ovintad stdrning som fir en betydande negativ inverkan pd
tillgdngar,  produktionsfaktorer,  produktion, sysselsittning
och/eller konsumtion. Dessa ir si kallade direkta marknadsmaissiga
forluster. Ett exempel ir éversvimningarna 1 Givleborg 1 augusti
2021. Finansinspektionen (2023) konstaterar att dessa ledde till
stora skador pd framforallt egendom, bl.a. skadades cirka 5 procent
av villorna 1 linet. De totala forsikringsersittningarna for de 6
forsikringsféretag som ingdr i analysen uppgir till knappt 2 milj-
arder kronor. Men naturkatastrofer leder ocks2 till icke-marknads-
missiga forluster sdsom negativa hilsoeffekter, forlust av liv,
minskade rekreationsméjligheter, skador pa naturtillgingar och eko-
system och skador pd historiska och kulturella tillgingar. Extrem-
vider vintas i framtiden 6ka i sdvil frekvens som omfattning till f61jd
av klimatférindringarna.

Aven om konsekvenserna av enskilda extrema viderhindelser kan
vara omfattande f6r privatpersoner och féretag antyder litteraturen
att de makroekonomiska effekterna tenderar vara begrinsade,
sirskilt pd lingre sikt.

Tillgingliga studier ger dock inte nigra entydiga svar pd hur
naturkatastrofer pverkar BNP p4 kort och ling sikt (se figur 3.7).
En del studier visar en negativ effekt pd BNP i direkt anslutning till
naturkatastrofen som leder till en permanent ligre utvecklingsbana
for BNP. Andraresultat pekar mot att terhimtningen tar ekonomin
tillbaka till ssamma BNP-bana som tidigare, medan ytterligare andra
studier indikerar att naturkatastrofer leder till en hogre BNP-bana
in fore katastrofen. Eftersom extremvider kan se vildigt olika ut
och paverka linder pd olika sitt (beroende bland annat pd graden av
ekonomisk utveckling) ir variationen i resultat inte férvinande.
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Figur 3.7 Mojliga makroekonomiska effekter av extrema vaderhandelser
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Kalla: Egen illustration.

Att stora naturkatastrofer kan {4 betydande negativa effekter fér den
ekonomiska aktiviteten, framfér allt pd kort sikt, ir dock tydligt.*
Von Peter m.fl. (2012) finner exempelvis att BNP-tillvixten faller en
procentenhet direkt efter en naturkatastrof ("mediankatastrof”) och
att BNP-tillvixten de efterféljande &ren blir lingsam. Detta leder sd
sméningom till en kumulativ produktionsférlust som ir tvd till tre
gdnger storre in den kortsiktiga effekten. Dessa effekter, om in
tillfilliga, kan ocksd sprida sig utanfor landet eller regionen 1 friga
genom exempelvis storningar i leveranskedjor eller 6kad migration.
IPCC (2022) beddémer att extremvider kommer leda till negativ
ekonomisk pdverkan dven i framtiden, och att sirbarheten ofta ir
storre 1 linder med ligre grad av ekonomisk utveckling. Vidare
konstaterar klimatpanelen att riskerna med klimatférindringen blir
alltmer komplexa och svirhanterliga samtidigt som klimatrelaterade
och icke-klimatrelaterade risker 1 hégre grad kommer att vixelverka.
Enskilda extrema viderhindelser kan siledes fi mer betydande
spridningseffekter vid hogre nivier av global uppvirmning.
Extremvider har alltid férekommit och ger redan idag upphov till
kostnader och risker i ekonomin, s§ dven i Sverige.”’ For Sverige

2 Se t.ex. Noy (2009), Cavallo och Noy (2010), Hsiang och Jina (2014) och Batten (2018) fér
en genomgang av litteraturen.

# Mauritsen och Kjellstrém (2022) beskriver hur klimatférindringarna fér svensk del kommer
innebira ett fortsatt allt varmare klimat med mer intensiva virmebéljor, varmare vintrar, i
medeltal stérre mingd nederbérd och mer intensiva skyfall och, nir det 4r tillrickligt kallt,
kraftigare snofall. Men ocks3 stérre risk f6r virmeboljor och torka under sommarhalvéret.
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uppstdr sidana kostnader och risker inte bara av direkta fysiska
effekter av extremvider inom landet. Extremvider i andra linder kan
ocks3 ha en indirekt negativ pdverkan, inte minst via svenska féretag
vars verksamhet pd ndgot sitt ir beroende av marknader 1 drabbade
linder.*

Finanspolitiska ridet (2022) uppskattar att det offentlig-
finansiella ansvaret for att ersitta skador som kan férvintas upp-
komma tull f6ljd av klimatférindringar 1 Sverige kommer vara
begrinsat: 1 genomsnitt ndgra miljarder kronor per r. Det beror dels
pd att de foérvintade drliga skadekostnaderna enligt nuvarande upp-
skattningar dr foérhillandevis smd, dels att det finns ett fungerade
forsikringssystem 1 Sverige for klimatrelaterade skadekostnader.
Bedémningen utgir endast fr@n forvintade skadekostnader som
foljer av extremviderhindelser inom landets grinser. Radet
konstaterar att klimatrelaterade extremhindelser i omvirlden ocksd
kan {3 direkta och indirekta konsekvenser i Sverige, men att det inte
gdr att beddma sannolikheten eller effekterna for dessa.

3.3 Vilken effekt kan klimatatgarder fa pa
makroekonomin

Samhillet kan férhilla sig till klimatforindringarna pd tvd sitt
antingen genom att stilla om ekonomin fér att minska klimat-
paverkan, eller genom anpassning till de férhillanden och behov som
klimatférindringarna f6r med sig. Atgirder for sivil omstillningen
till nettonollutslipp som anpassningen till klimatférindringarna ir
noédvindiga. Samtidigt dr bdda dtgirdsomriden ocksd forknippade
med kostnader och risker.

Atgirder ska hir tolkas brett. Begreppet kan syfta p3 politiska
beslut om ingripanden som regleringar, marknadsbaserade styr-
medel eller offentliga investeringar, och hur dessa pdverkar aktorer i
ekonomin. Men det kan ocksd syfta pd beslut som foretag och
hushdll fattar frivilligt wll f6ljd av t.ex. indrade preferenser, ny

* Tillvixtanalys (2020) visar att det svenska niringslivet har en relativt betydande exponering
mot fysiska klimatrisker i andra linder. Vidare konstateras att utvecklingslinder uppstréms 1
virdekedjan stdr for en oproportionerligt stor del av det svenska niringslivets exponering mot
klimatrelaterade fysiska risker. Eftersom dessa ekonomier ofta stir f6r de enklaste och ligst
prissatta delarna av leverantdrskedjorna si kan deras betydelse for leverantdrskedjorna
underskattas. Se Forslid och Sanctuary (2023) f6r ett exempel pa hur en enskild naturkatastrof
1 ett annat land kan p&verka svenska foretag.
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teknologi eller som en reaktion pi en mer allmin utveckling av
marknader fér fossilfria varor och tjinster.

I foregdende avsnitt diskuterades kostnader pd aggregerad nivd i
termer av férlorad BNP vid ett givet dr i framtiden. Detta ir dven ett
limpligt mitt i en analys av de samhillsekonomiska kostnaderna av
att dndra produktion och konsumtion i syfte att minska utslippen.
Samhillsekonomiska kostnader definieras som alternativkostnaden
av den reala resursférbrukningen som allokeras till en viss dtgird,
eller med andra ord som virdet av den alternativa anvindningen av
de resurserna binds upp av dtgirden i frdga. I andra sammanhang kan
det ocksd vara relevant att f8nga de monetira, eller bokférings-
missiga, kostnader aktorer 1 ekonomin far till f6ljd av omstillningen,
dvs. kostnaderna f6r de dtgirder som faktiskt vidtas for att minska
utslippen. En del av denna kostnad kan biras av det offentliga,
exempelvis genom (klimatmotiverade) finanspolitiska dtgirder pd
budgetens utgiftssida, andra delar bekostas av foretag eller hushall.
Kostnader for att stilla om ekonomin till nettonollutslipp kan ocksd
uppstd 1 det finansiella systemet.

3.3.1 De svenska klimatpolitiska malen och EU:s klimatmal

De ekonomiska implikationerna av klimatpolitiken beror pd vilka
tgirder som vidtas, vilket 1 sin tur 1 hog grad avgérs av nivdn pd de
mél som 3tgirderna syftar till att uppnd. I det féljande redogors
dirfér kort for de svenska klimatpolitiska mélen, och hur de
forhéller sig till EU:s klimatmal.

Riksdagen antog 2017 ett klimatpolitiskt ramverk fér Sverige.
Ramverket syftar till att skapa forutsittningar f6r en ambitios och
effektiv klimatomstillning och bestdr av klimatmal, en klimatlag och
ett klimatpolitiskt rad.

Sveriges langsiktiga klimatmal utgdr frén Parisavtalets ambition
att hdlla den globala uppvirmningen ldngt under 2°C och striva efter
att begrinsa den till 1,5°C jimfort med referensperioden 1850-1900.
Mer konkret innebir mélet att Sverige senast dr 2045 inte ska ha
ndgra nettoutslipp av vixthusgaser till atmosfiren, for att direfter
uppnd negativa utslipp. I praktiken innebir detta att utslippen av
vixthusgaser frén svenskt territorium ska vara minst 85 procent
ligre &r 2045 dn 1990. De kvarvarande utslippen ner till noll frn
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denna nivi kan uppnis genom s kallade kompletterande &tgirder.
Som kompletterande dtgirder fir riknas upptag av koldioxid i skog
och mark, utslippsminskningar genomférda utanfér Sveriges
grinser, samt avskiljning och lagring av koldioxid frin f6rbrinning
av biobrinslen, s kallad bio-CCS. Utslippen hade fram till och med
2021 minskat med ungefir 37 procent.

Vid sidan av det lingsiktiga mélet har Sverige dven satt upp etapp-
mal f6r 2030 och 2040, som innebir att utslippen i sektorer som om-
fattas av EU:s ansvarsférdelningstérordning (Effort Sharing
Regulation, ESR) bor vara 63 respektive 75 procent ligre dn utslipp-
en 1990.” Aven i dessa sektorer har utslippen fram till och med 2021
minskat med i genomsnitt ungefir 37 procent. Ytterligare ett etapp-
mal har beslutats som innebir att utslippen fran inrikes transporter,
férutom inrikesflyg, ska minska med minst 70 procent senast ar
2030 jimfért med 2010.

EU har sedan 2021 en egen klimatlag enligt vilken unionen frén
och med senast 2050 ska vara klimatneutral. Vidare ska unionens
nettoutslipp till 2030 vara minst 55 procent ligre in 1990. Klimat-
lagen och utslippsmaélen ir en del av EU:s genomférande av Paris-
avtalet och innebir en kraftig skirpning av EU:s tidigare politik
inom omridet. Kort efter att klimatlagen tritt i kraft lade EU-
kommissionen fram det omfattande lagstiftningspaketet Fit for 55 1
syfte att anpassa unionens klimatlagstiftning till de nya mélen. I stort
sett hela Fit for 55 har under 2023 antagits av Europaparlamentet
och ministerrddet vilket innebir att de viktigaste komponenterna 1
EU:s klimatpolitik fram till 2030 nu ir pi plats.*® Samtidigt inleds
forhandlingarna  om EU:s  klimatpolitik  bortom 2030 d&
kommissionen under férsta halviret 2024 presenterar sitt férslag om
ett unionsovergripande delmal for 2040.

Sammanfattningsvis kan sigas att Sverige genom EU-lagstiftning
ir bundet att sinka sina utslipp av vixthusgaser till 2030 till en nivd

# Utslippen som ingdr i ESR-sektorn och som omfattas av etappmalen {6r 2030 och 2040 ir
fraimst frin transporter, arbetsmaskiner, mindre industri- och energianliggningar, bostider
och jordbruk. P& motsvarande sitt som f6r det lingsiktiga mélet finns dven méjlighet att nd
delar av mélen till 4 2030 och 2040 genom kompletterande 3tgirder, sisom okat upptag av
koldioxid i skog eller genom att investera i olika klimatprojekt utomlands. Sddana dtgirder far
anvindas fér att klara hogst 8 respektive 2 procentenheter av utslippsminskningsmilen &r
2030 och 2040.

“For en mer ingdende beskrivning av EU:s nya klimatlagstiftning, och dess mojliga
implikationer fér svensk klimatpolitik, hinvisas till Nilsson (2023a), Nilsson (2023b), Hassler
(2023) och Konjunkturinstitutet (2022c¢). Se dven Flam och Hassler (2023) f6r motsvarande
diskussion i en nordisk kontext.
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1 paritet med det nationellt satta mélet, och de mer lingsiktiga
klimatmalen innebir f6r sdvil Sverige som EU att nettonollutslipp
ska uppnids kring mitten av drhundradet.

3.3.2 i\tgéirder for att stilla om till nettonollutslapp

Klimatférindringar ir en s.k. negativ externalitet, vilket innebir att
enskilda aktérers agerande paverkar nyttan hos tredje part negativt.
Foérekomsten av en negativ externalitet ger upphov till ett marknads-
misslyckande, dvs. att jimvikten i en oreglerad marknad inte leder
till en samhillsekonomiskt effektiv allokering av resurser. Mark-
nadsmisslyckandet innebir 1 detta fall att utslippen av vixthusgaser
hamnar pd en for hog nivd. Externa effekter kan hanteras genom
politiska styrmedel som t.ex. skatter, kvantitetsregleringar, subven-
tioner, finansiering, forskning- och utvecklingspolitik, férordningar
och standarder."” Prissittning av utslipp, genom en koldioxidskatt
eller ett utslippsrittshandelssystem, lyfts ofta fram som den mest
kostnadseffektiva dtgirden foér att minska utslippen och hindra
klimatférindringarna. Mest effektivt vore att implementera en
enhetlig, global koldioxidskatt.* En unilateralt implementerad
prissittning av utslipp skulle ocksd ge incitament till kostnads-
effektiva utslippsminskningar, men kan samtidigt medféra hogre
produktionskostnader fo6r inhemska foretag vars internationella
konkurrenskraft dirigenom riskerar att forsimras. I forlingningen
kan det leda till ligre investeringar och att verksamheter flyttar ut ur
landet, med den féljden att klimatpolitiken endast 8stadkommit en
forflyttning av utslippsgenererande verksamhet frin ett land till ett
annat (s.k. koldioxidlickage). Det frimsta skilet till den grins-
justeringsmekanism fér koldioxid (Carbon Border Adjustment
Mechanism, CBAM) som EU fattade beslut om att inféra 2023 ir
just att motverka risken for koldioxidlickage.

¥ Foér en mer fullstindig forteckning specifikt ver méjliga finanspolitiska 3tgirder, penning-
politiska dtgirder och dtgirder riktade mot finansiella féretag och marknader hinvisas lisaren
till Krogstrup och Oman (2019), tabell 1 sidan 18 samt diskussionen i kapitel IIL

* De teoretiska argumenten fér varfor prissittning ir ett kostnadseffektivt instrument ir
vilkinda och kan hirledas till Pigou (1920). Aktorer som méter ett utslippspris kan sjilva
avgdra om och hur de ska agera for att minska sina utslipp vilket innebir att endast de ut-
sléippsminskningar som ir samhillsekonomiskt [6nsamma vid varje given prisnivd genomférs.
Ett pris pa utslipp skapar incitament till utslippsminskningar hos samtliga utslippare och 1
alla delar av ekonomin. Ett globalt, enhetligt utslippspris skapar pi motsvarande sitt forut-
sittningar for att de billigaste utslippsminskningsitgirderna vidtas férst — oavsett var i virlden
utslippensminskningen sker.
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Svensk klimatpolitik kinnetecknas bl.a. av anvindningen av
marknadsbaserade styrmedel som péverkar relativpriset mellan
fossila och fossilfria substitut genom beskattning av energi-
produkter och utslipp, eller via EU:s utslippsrittshandel. Aven
subventioner och direkta investeringar i tgirder for att minska
utslippen utgdr centrala delar av styrningen mot klimatmailen,
liksom olika typer av teknikregleringar.*’

D3 omstillningen till nettonollutslipp i hog grad bygger pa att
elektrifiera processer som tidigare varit beroende av fossila rvaror
kan delar av energipolitiken och regleringar inom det energipolitiska
omrddet ocksd ses som en sirskilt viktig del av klimatpolitiken. Men
dven mil och itgirder inom andra politikomriden paverkar sjilv-
fallet omstillningen. Att integrera klimatperspektivet 1 alla
regeringens politikomriden kan sigas vara en uttalad ambition 1 den
svenska klimatlagen, vilket t.ex. Klimatpolitiska rddet (2023)
understryker. Ridet menar att det dr viktigt att klimatet beaktas
inom alla politikomriden. Aven Hassler (2023) argumenterar for att
omstillningen kriver aktiv politik inom flera omriden.

I praktiken anvinds en ling rad olika politiska dtgirder for att
aktivt piverka produktion, konsumtion och investeringar 1 syfte att
minska utslippen. Vid sidan av att ge incitament till utslippsminsk-
ningar innebir dtgirderna ocksd en kostnad fér samhillet. Det ir
dirfor viktigt att analysera hur effektiva och kostsamma olika
dtgirder ir, och vilka eventuella andra samhillsekonomiska nyttor
de kan ha. Det ir ocks3 relevant att studera hur dtgirderna som vid-
tas kan paverka makroekonomin.

I ndsta avsnitt anvinds ndgra nyligen genomférda studier av IMF
for att illustrera mojliga konsekvenser av en global omstillning i linje
med Parisavtalets tvdgradersmil. I avsnittet dirpd diskuteras hur
svensk ekonomi kan pdverkas av en omstillning mot nettonoll-
utslipp.

“ Under de senaste tvd mandatperioderna har olika former av bonus till bilar med ligre
klimatpdverkan och hogre beskattning av bilar med hégre klimatpdverkan, och olika typer av
investeringsstdd utgjort viktiga delar i den svenska klimatpolitiken. Dirtill finns flera exempel
pa teknikregleringar, t.ex. EU:s beslut att férbjuda férsiljning av personbilar med for-
brinningsmotorer efter 2035, liksom den svenska reduktionsplikten.
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Ekonomiska effekter av omstillningen globalt

IMF (2020, 2023b) anvinder en allminjimviktsmodell fér att
analysera hur olika utformning, finansiering och grad av inter-
nationellt samarbete kring en global klimatpolitik paverkar bl.a.
global BNP och den globala neutrala rintan. I referensscenariot
antas att ingen ny klimatpolitik implementeras efter 2020, vilket
innebir att utslippen av vixthusgaser fortsitter att 6ka fram till 2100
med en global uppvirmning pd 3-6°C till {6ljd. I modellen drivs
omstillningen 1 de alternativa scenarierna framfor allt av en inter-
nationell gradvis 6kande koldioxidskatt (kalibrerad s att de globala
utslippen nir nettonoll 2050), kompletterad med olika grad av
subventioner och offentliga investeringar i grén infrastruktur.

Analysen 1 IMF (2020) visar att koldioxidskatten paverkar global
BNP-niv negativt, och att denna effekt forstirks éver tid. Ar 2050
blir den globala BNP-nivin 4,5 procent ligre in vad den skulle bli
om skatten varit oférindrad pd 2020 &rs nivd. Den negativa BNP-
effekten av hojd koldioxidskatt motverkas av produktivitetsok-
ningar som antas f6lja av de gérna infrastrukturinvesteringarna,
liksom av uteblivna klimatrelaterade skadekostnader till f6ljd av
minskade utslipp. Dessa effekter ir dock inte tillrickligt stora for
att kompensera den negativa effekten fran skatten. Nettoeffekten av
omstillningen pd global BNP blir siledes negativ 6ver hela perioden
fram till 2050. Storleken pd de uteblivna skadekostnaderna antas
dock oka kraftigt under den senare halvan av seklet {or att pd lingre
sikt med stor marginal kompensera f6r koldioxidskattens negativa
effekter. Nettoeffekten av den i modellen antagna politiken bedéms
innebidra att BNP-nivdn 2100 ir 13 procent hogre in om inga
ytterligare klimatdtgirder vidtogs efter 2019.

For 8r 2050 redovisar IMF en nettoeffekt p -1 procent av global
BNP, jimfort med referensscenariot. Resultatet ir nigot mindre
negativt dn vad andra studier kommer fram till, vilket delvis &ter-
speglar antagandet 1 IMF (2020) att gréna investeringar har en
forhallandevis stor positiv produktivitetshojande effekt i den globala
ekonomin.”® Med ett mindre generdst antagande om de offentliga
gréna investeringarnas produktivitetshojande effekt skulle netto-
effekten pd global BNP vara mer negativ. Det framgir inte 1

%% Se t.ex. OECD (Fouré m.fl., 2023) och Network for Greening the Financial System (NGFS,
2022).
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rapporten hur BNP utvecklas under andra antaganden kring hur
produktiviteten paverkas av de grona investeringarna. I IMF (2023)
antas i stillet offentliga grona investeringar inte ha ndgon som helst
produktivitetshojande effekt, se nedan.

Flera kvalitativa slutsatser boér likvil vara giltiga, bla. att en
koldioxidskatt kan vara ett verkningsfullt instrument fér att uppnd
globala nettonollutslipp till 2050 och begrinsa uppvirmningen till
2°C mot slutet av drhundradet. Analysen visar samtidigt att skatten
har en betydande negativ pdverkan pd BNP genom att den hojer
priset pd (fossil) energi. Ytterligare dtgirder pa utgiftssidan kan dock
bidra till utslippsminskningarna och p3 si sitt dven till att hdlla nere
koldioxidskattenivdn, men subventioner kan diremot inte pd egen
hand skapa tillricklig starka incitament for att nd nettonollutslipp.™
Ytterligare en slutsats som kan dras ir att vinsterna av att minska de
globala utslippen — 1 termer av uteblivna skadekostnader — kan
overstiga de negativa effekterna av koldioxidskatten ndgonstans
bortom 2050. Att inte vidta dtgirder for att begrinsa den globala
uppviarmningen kan fd stor paverkan pd global BNP vid slutet av
seklet.

Studien ovan fokuserar pd lingsiktiga konsekvenser av att
begrinsa den globala uppvirmningen. I sin World Economic
Outlook frén oktober 2022 belyser IMF 1 stillet vilka de makro-
ekonomiska konsekvenserna av omstillningen kan bli pa kort sike.
Liksom tidigare utgdr de analyserade scenarierna 1 IMF (2022) frin
en gradvis 6kande koldioxidskatt, tillsammans med stéd till
utslippsminskande &tgirder och investeringar. Men hir kombineras
detta ocksd i hogre grad med olika former av dterbetalning till
hushill och féretag.® Resultaten frén analysen antyder att kost-
naderna for att minska de globala vixthusgasutslippen mellan 2022
och 2030 med en fjirdedel, kan komma att minska global BNP med
0,9-2,0 procent. Detta motsvarar en forsvagad &rlig BNP-tillvixt

> The Inflation Reduction Act (IRA) i USA ses som en sidan 4tgird. I Sverige finns flera
exempel pd offentliga klimatinvesteringar, t.ex. i industriklivet och klimatklivet, liksom det
numer avskaffade bonusen till bilar med ligre klimatpéverkan.

52 Policyscenarierna skiljer sig frén de i IMF (2020, 2023b). Det férsta scenariot i IMF (2022)
ir konstruerat s3 att utslippsmilet nis med begrinsad effekt pi konsumtionen, och utgir frin
att intikterna frin koldioxidskatten gér tillbaka till hushéllen dels som transfereringar och dels
som sinkt skatt pd arbete. I ett andra scenariot dr klimatpolitiken 1 stillet utformad fér att
begrinsa de negativa konsekvenserna fér féretag genom att en stérre del av intikterna gir
tillbaka som stdd pé sektorniv. I ett tredje scenario terbetalas en tredjedel av intikterna till
hushillen, en tredjedel till féretagen och en tredjedel anvinds foér att subventionera
investeringar i férnybar elproduktion och inkép av elfordon.
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med 0,15-0,25 procentenheter, jimfort med ett referensscenario dir
inga ytterligare utslippsminskningar genomférs. Skillnaden 1 effekt
beror pd vilken substitutionselasticitet som antas mellan fossil och
férnybar energi.

IMF (2023) underséker i sin tur hur den globala neutrala rintan
kan pdverkas vid olika utformning av en internationell klimatpolitik.
I ett férsta policyscenario gors klimatpolitiken budgetneutral genom
att intikterna frén koldioxidskatten anvinds for att fullt ut finansiera
gréna subventioner och offentliga investeringar i1 gron infrastruktur.
En globalt samordnad klimatpolitik innebir i detta scenario att den
neutrala rintan blir 0,2-0,5 procentenheter ligre 2050, jimfért med
ett referensscenario dir utslippen utvecklas enligt befintlig klimat-
politik 2019. Rintan sjunker 1 detta scenario som en foljd av kol-
dioxidskattens dimpande effekt pd “icke-gréna-investeringar” 1
ekonomin. Energi som insatsfaktor ir ett komplement till det
fysiska kapitalet och nir kostnaden for energi gir upp blir sddana
investeringar mindre lénsamma. Motsatt effekt uppnds for
investeringarna 1 fornyelsebar energi och l3gutslippande verksam-
heter, liksom av de stdd pd utgiftssidan som foljer av den antagna
klimatpolitiken, men denna effekt dr 1 IMF (2023) inte tillricklig for
att motverka den negativa effekten frin koldioxidskatten. Till
skillnad frdn IMF (2020) antas hir grona investeringar inte ha nigon
som helst piverkan p& produktiviteten 1 icke-gréna sektorer.

Ett alternativt policyscenario, med modellantaganden om stora
initiala investeringar och linefinansierad omstillning, leder 1 stillet
till en mindre piverkan pj rintan pi kort till medelling sikt. Over
lingre tid spelar det mindre roll hur omstillningen finansieras di den
l&ngsiktiga neutrala rintan 1 bida scenarierna konvergerar mot
samma jimviktsnivd. Avslutningsvis analyseras ocksd hur graden av
internationell samordning péverkar den globala neutrala rintan.
Resultaten antyder hir att den negativa effekten pa rintan, jimfért
med referensscenariot utan klimatpolitik, blir som stérst d& samtliga
linder deltar i den internationella klimatpolitiken. Om endast de
mest utvecklade ekonomierna deltar blir effekten pd den globala
neutrala rintan tll 2050 i stillet omkring en tredjedel s& stor.
Omfattas endast de fem storsta utslipparna (dvs. Kina, EU, Indien,
Japan och USA) stannar den globala neutrala rintan 2050 mellan de
tvd andra policyscenarierna.
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Analysen ovan abstraherar frdn behovet av investeringar i och
vinsterna av klimatanpassning, utéver det som féljer av den
modellerade klimatpolitiken som frimst fokuserar pd att stilla om,
snarare dn att anpassa, ekonomin. Allt annat lika bér ytterligare
investeringar i klimatanpassning kunna bidra till att 6ka den neutrala
rintan, samtidigt som klimatanpassningsitgirder pa lite lingre sikt
ocksd kan bidra ull att minska skadekostnaderna frén klimatfér-
indringarna. Minskade skadekostnader innebir i sin tur att utsldpps-
minskningarna som féljer av omstillningspolitiken kan komma att
piverka den neutrala rintan 1 ndgot mindre omfattning. IMF (2023)
kvantifierar inte nigra av dessa effekter.”

Ekonomiska effekter av omstillningen i Sverige

Den svenska klimatpolitikens samhillsekonomiska kostnader
analyseras mer eller mindre regelbundet av Konjunkturinstitutet
med hjilp allminjimviktsmodellen EMEC.** Konjunkturinstitutet
har under 2023 tagit fram ett underlag dir svensk klimatpolitik
analyseras i ljuset av den nya lagstiftningen i EU:s Fit for 55.” Mer
konkret utvirderas hur svensk ekonomi pdverkas av en omliggning
av klimatpolitiken 1 syfte att 6ka dess kostnadseffektivitet, utan att
gora avsteg frn etappmadlet 2030 for utslipp i den s& kallade ESR-
sektorn. I rapporten illustreras effekterna av att graden av
kostnadseffektivitet i klimatpolitiken héjs genom en mer uniform
prissittning av fossila koldioxidutslipp inom den svenska ESR-
sektorn och ett 6kat inslag av internationell handel med ESR-kvot-
enheter. Nigra generella slutsatser frin analysen ir z) etappmalet till
2030 kan nds genom hojd koldioxidskatt, enligt nuvarande
utformning, till en kostnad av knappt en procent av BNP** 7z) mer
enhetlig utformning av koldioxidskatten kan sinka kostnaderna fér

> Lundvall (2023) visar hur kraftiga investeringar (i sdvil utslippsminskningar som klimat-
anpassning) kan bidra till att 6ka den neutrala rintan.

EMEC (Environmental Medium Term Economic Model) ir Konjunkturinstitutets
miljéekonomiska allminjimviktsmodell. Modellen har anvints i utredningssammanhang
sedan slutet av 1990-talet. For en beskrivning av modellen se Otto och von Below (2023).

>> Konjunkturinstitutet (2023¢). Underlaget ir dven publicerat i von Below m.fl. (2023).

> Resultaten antyder att den samhillsekonomiska kostnaden fér att nd det svenska etappmalet
1 ESR-sektorn till 2030 kan uppg till mellan -0,9 och +0,5 procent av BNP &r 2030, jimfort
med referensscenariot. Den utformning av politiken som vintas kunna innebéra att BNP 8kar
(jimfort med referensalternativet) utgir ifrdn att Sverige kan férvirva ESR-kvotenheter for
att uppfylla etappmilet. Detta kriver dels att etappmilet definieras om, dels att det finns ESR-
krediter att tillgd.
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att nd etappmdlet iz) tillgodoriknande av utslippsminskningar i
andra linder for att nd etappmilet minskar, och kan potentiellt
vinda, den negativa BNP-effekten iv) sektorer pdverkas olika
beroende pd hur kinsliga de ir f6r 6kade drivmedelspriser.

I sin analys av hur Sveriges klimatpolitik bor utformas i ljuset av
Fit for 55 lyfter Hassler (2023) fram vikten av att det, vid sidan av
dtgirder for att minska utslippen av vixthusgaser, ocksd finns en
politik som underlittar den strukturomvandling som ir nédvindig
for att nd klimatneutralitet. Han konstaterar att en omstillning till
nettonollutslipp ir helt nédvindig men att den sannolikt blir
betydligt svirare, och dirfor ocks far mer allvarliga f6ljdverkningar
1 ekonomin, om staten inte samtidigt vidtar dtgirder for att frimja
strukturomvandlingen.”’

I sin drsrapport sammanstiller Finanspolitiska ridet (2022)
befintliga underlag om behovet av offentlig finansiering foér ut-
slippsminskningsitgirder det kommande decenniet f6r att Sveriges
langsiktiga klimatm4l ska kunna uppnds. Ridet uppskattar att ett
sddant samlat behov kan uppga till mellan 20 och 40 miljarder kronor
per &r, utdver de eventuella klimatrelaterade investeringar som ingir
1 nuvarande infrastrukturplan. Ridet bedémer dock att den
offentliga finansieringen endast utgér en mycket liten del av de
totala investeringar som madste till. Vidare konstateras att det inte
frimst dr storre direkta finansiella stod som efterfrigas av berérda
aktdrer inom t.ex. energi-, industri- och transportomridet, utan
indirekta stéd i form av effektivare tillstindsprocesser, stabila
spelregler och nationell samordning.

3.3.3 Atgérder for anpassning till ett forandrat klimat

Det mest uppenbara sittet att undvika negativa konsekvenser av ett
férindrat klimat dr att sinka koncentrationen av vixthusgaser 1
atmosfiren genom minskade globala utslipp och en 6kad inbindning
av koldioxid i t.ex. biomassa. Enskilda linder har dock begrinsad
mojlighet att sjilva pdverka halten av vixthusgaser 1 atmosfiren och

% Hassler skriver att omstillningen kriver politik inom ett mycket brett spektrum. Det
handlar bland annat om industri-, regional-, férdelnings- och utbildningspolitik. I en
principiell mening blir alla dessa politikomriden dirmed en del av klimatpolitiken. Hassler
Iyfter sirskilt vikten av politik for att direkt minska utslippen kompletteras med en lingsiktig
industripolitik, vil avvigda subventioner f6r stdrre investeringar, en genomtinkt fordel-
ningspolitik och férutsittningar for en god kompetensférsdrjning.
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behover dirfor — vid sidan av att minska de egna nettoutslippen och
bidra till att andra linder p&skyndar sina utslippsminskningar — dven
vidta dtgirder for att anpassa samhillet till effekterna av ett varmare
klimat. Anpassning behdvs for att hantera fysiska klimateffekter
som uppstdr sd vil pd kort som pd ling sikt. Anpassningsdtgirder
kan med andra ord minska riskerna f6r makroekonomin som féljer
av klimatférindringarna.

Nationella expertrddet f6r klimatanpassning (2022) pekar 1 sin
forsta utvirderingsrapport till regeringen pa att det 1 dagsliget inte
finns nigra 6vergripande berikningar eller ens uppskattningar av
investeringsbehovet f6r klimatanpassning. Expertrddet menar sam-
tidigt att det svenska arbetet med klimatanpassning behéver paskyn-
das och att omfattande dtgirder behodver genomforas. Anpassnings-
tgirder kan behova genomféras tidigt for att undvika stora framtida
kostnader. Utdver &tgirder for att stirka anpassningsarbetet i
Sverige betonas ocksi behovet av att stirka hinsynen tll trans-
nationella klimateffekter 1 nationella strategier. Detta i synnerhet
med tanke pd sirbarheten 1 Sverige for klimateffekter 1 andra delar av
virlden.

Klimatomstillningens effekter pi investeringarna ir sirskilt
viktiga att uppmirksamma eftersom de potentiellt kan piverka
trenden i den neutral rintan. For att analysera denna friga utgir
Lundvall (2023) fr@n den sammanstillning som Aligishiev m.fl.
(2022) har gjort av olika skattningar av storleken pd den uppging i
investeringarna i klimatanpassning som ir befogad, givet en
avvigning mellan investeringarnas kostnader och de vintade
besparingarna i form av minskad, negativ klimatpdverkan. Dessa
indikerar ett okat investeringsbehov per &r motsvarande cirka
0,3 procent av global BNP. Lundvall anvinder sedan en modell f6r
att analysera effekten av 6kade permanenta klimatinvesteringar pd
den neutrala rintan. Resultaten i referensscenariot indikerar att en
permanent uppgéng i globala investeringar med 0,3 procentenheter,
uttryckt som andel av BNP, fir férsumbara effekter pd den riskfria,
reala rintan. I alternativscenarier dir han dndrar grundantaganden i
referensscenariot finner han att dessa investeringar fir en maximal
effekt pa rintan motsvarande 0,16 procentenheter. Om man antar
att behoven av klimatinvesteringar i stillet var tre gdnger s& stora
som de hogsta skattningar som redovisas i1 Aligishiev m.fl. (2022)
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skulle den 6vre grinsen for effekten pd den riskfria, reala rintan bli
0,48 procentenheter.

Vid sidan av investeringar i anpassningsitgirder innebir klimat-
forindringarna dven ett 6kat behov av finansiering av omstillnings-
tgirder, liksom av ersittning fér skador och férluster. Det finns en
stor osdkerhet 1 hur stort det samlade behovet av klimatrelaterade
investeringar ir men flera studier visar att det kan vara omfattande.™
Inom den s.k. Finansministerkoalitionen for klimatdtgirder, dir
dven Sverige ingdr, uppskattas det totala behovet till dtminstone
2 procent av global BNP per 4r, utover befintliga investeringar
(Coalition of Finance Ministers for Climate Action, 2023).

Finanspolitiska ridet (2022) konstaterar att det saknas underlag
fér en sammanstillning av vilka anpassningsdtgirder som behover
vidtas 1 Sverige de kommande decennierna. Det saknas dirmed ocksa
underlag for att kunna uppskatta det samlade behovet av offentlig
finansiering for klimatanpassning. R3det uppskattar likvil att den
drliga offentlig kostnaden fér klimatanpassningsdtgirder skulle
kunna uppgd till mindre 4n 5 miljarder kronor per &r under de
kommande 20 4ren, for att direfter halveras.”” Givet bristen pd
underlag framhdlls att uppskattningen ir osiker. Finanspolitiska
rddet anser dirfér att en utredning bor tillsittas for att ta fram ett
nytt och mer fullstindigt underlag kring kostnader férknippade med
klimatanpassning.

IMF (2023) uppskattar behovet av offentliga investeringar i
klimatanpassning i Sverige till motsvarande 0,4 procent av BNP 6ver
tio &r. Investeringsbehovet dr dock schablonmissigt framtagen for
endast ett urval av anpassningsitgirder och utan djupare analys av
specifikt svenska klimatrelaterade risker och behov. Utredningen
bedémer dirfor att IMF:s uppskattning ir alltfor osiker och inte
tillfér ndgot till befintliga uppskattningar frén t.ex. Finanspolitiska
ridet.

*Se t.ex. Kose och Ohnsorge (2023) fér en sammanstillning av olika skattningar av
investeringsbehovet.

% Finanspolitiska rddet bedémer att de samlade anpassningskostnaderna kan uppgi till
cirka 50 miljarder kronor fram till 2040 samt direfter ytterligare 110 miljarder kronor for-
delade 6ver en 50 &rsperiod. Bedémningen baseras pd den s.k. Klimatanpassningsutredningen
(SOU 2017:42), och den underlagsrapport till utredningen i vilken kostnader fér anpass-
ningsitgirder inom en ling rad omriden (&versvimningar frdn hav, sjdar, vattendrag samt
skyfall, ras och skred, kusterosion samt erosion frin vattendrag) uppskattas. Det ir oklart i
vilken omfattning kostnaderna kriver offentlig finansiering.
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3.4 Klimatférandringarnas och klimatatgéardernas
effekter pa rante-tillvaxt-differensen

Tidigare konstaterades att klimatférindringarna kan {8 en 18ngsiktig
negativ pverkan pd global potentiell BNP och mojligen dven pd dess
tillvixt. Hur stor denna effekt blir avgors av i vilken omfattning, med
vilka 3tgirder och 1 vilken takt virldens linder lyckas minska de
globala utslippen av vixthusgaser samt, 1 mindre grad, vidta nod-
vindiga klimatanpassningsitgirder. Oavsett vilka klimatitgirder
som vidtas kan de samlade kostnaderna vintas 6ka i takt med att
koncentrationen av vixthusgaser i atmosfiren fortsitter vixa. En
minskning i global BNP-tillvixt skulle sjilvfallet dven paverka
Sverige, dven om de inhemska direkta konsekvenserna av klimatfér-
indringarna skulle bli mer begrinsade. En ligre BNP-tillvixt
innebir, allt annat lika, att rinte-tillvixt-differensen 6kar.

I foregdende avsnitt gjordes beddmningen att 6kade permanenta
globala klimatinvesteringar kan 6ka den neutrala rintan. En hogre
neutral rinta innebir, 8terigen allt annat lika, att rinte-tillvixt-
differensen vixer 1 absoluta tal. Samtidigt konstaterades ocksd att
klimatférindringarna, liksom vissa dtgirder for att stilla om ill
nettonollutslipp, kan verka i motsatt riktning vilket skulle kunna
innebira att differensen i stillet minskar. En ev. positiv nettoeffekt
pa den neutrala rintan ir dirfoér mest trolig pa kort till medelling
sikt, alltsd under den period d3 de flesta klimatinvesteringar behover
goras men innan klimatférindringarna riskerar {3 en alltfér negativ
effekt pa produktiviteten och dirigenom péverka den neutrala rintan
nedit.

Den samlade effekten pd rinte-tillvixt-differensen kan sdledes
vintas variera 6ver tid, och vara sdvil positiv som negativ. Givet
osikerheterna — inte minst kring hur den neutrala rintan utvecklas i
ljuset av klimatférindringarna och de klimatdtgirder som vidtas — ir
det inte mojligt att géra ndgon mer kvalificerad bedémning av hur
rinte-tillvixt-differensen pédverkas. Klimatinvesteringar har dock
potentialen att, i alla fall under en 6vergdngsperiod, bidra till att 6ka
rinte-tillvixt-differensen.

Den samlade effekten av klimatférindringarna pd rinte-tillvixt-
differensen bortom 2050 ir mer svirbedémd. Den globala poten-
tiella tillvixten kan vintas pdverkas negativt, vilket bidrar till att 6ka
differensen, men huruvida detta helt eller delvis uppvigs av klimat-
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foérindringarnas pdverkan pd den neutrala rintan gir inte att veta.
Det kan 1 vilket fall som helst inte uteslutas att rinte-tillvixt-
differensen paverkas i en sidan grad att det fir konsekvenser f6r en
bedémning av det lingsiktiga ankaret f6r Maastrichtskulden, vilket
vi dterkommer till 1 kapitel 11.

3.5 Kapitlets viktigaste slutsatser

Den globala uppvirmningen och klimatférindringarna utsitter
ekonomin fér en rad risker. Dessa kan delas upp 1 tvd breda
kategorier: fysiska klimateffekter och klimattgirder. Detta kapitel
har visat hur risker inom b3da omriden kan pdverka makro-
ekonomiska utfall, antingen direkt 1 den reala ekonomin eller
indirekt via det finansiella systemet. Pdverkan kan i vissa fall bli
betydande.

En litteraturgenomging indikerar att temperaturhéjningar med
2-3,7°C kan innebira att global BNP-nivd om 100 &r blir 2,5
23 procent ligre in vad den annars skulle ha blivit. Klimatférind-
ringar kan siledes komma att minska global potentiell BNP, men det
dr svart att faststilla hur stor denna effekt kan bli.

Klimatférindringarna kan ocksi vintas piverka den neutrala
rintan men inte heller hir gir det enkelt att faststilla vad den
samlade effekten kan vintas bli. Aven om litteraturen antyder att
rintan, i synnerhet pd ling sikt, kommer paverkas negativt kan
kraftiga klimatrelaterade investeringar p kort till medelldng sikt ha
en motsatt effekt.

Klimatférindringarna och klimatinvesteringar kan dirmed ha
potentialen att, 1 alla fall under en 6vergdngsperiod, bidra till att 6ka
rinte-tillvixt-differensen. Vilken effekt pa rinte-tillvixt-differensen
blir bortom 2050 ir svirare att forutse, di sdvil potentiell BNP som
den neutrala rintan kan vintas réra sig 1 samma riktning. Det gir
likvil inte att utesluta att rinte-tillvixt-differensen kan pdverkas av
klimatrelaterade faktorer i en sddan grad att det fir konsekvenser for
en bedémning av det lingsiktiga ankaret f6r Maastrichtskulden.

Det konstateras 1 kapitlet att det saknas ett samlat underlag f6r
att uppskatta behovet av offentlig finansiering inom klimatomradet.
Finanspolitiska rddets (2022) bedémning att det samlade behovet av
offentlig finansiering under det kommande decenniet kan vintas
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uppgd till omkring 25-45 miljarder kronor per &r, vid sidan av
eventuella klimatrelaterade investeringar 1 innevarande infra-
strukturplan, forefaller dock rimlig s vitt utredningen kan bedéma.
Det samlade behov som Finanspolitiska rddet har kvantifierat
omfattar kostnader fér skador och forluster, klimatomstillning och
klimatanpassning. Rddets bedémning dr dock att offentlig finansie-
ring kommer att utgéra en mindre del av det totala finansierings-
behovet. I brist pd annat underlag ir det rimligt att utgd ifrdn att det
drliga behovet av offentlig finansiering kommer att ligga i linje med
Finanspolitiska ridets uppskattning dven bortom den tiodrsperiod
som ridet bedémt behovet f6r. Den totala kostnaden 6éver en 10 ars
period motsvarar 4-7,5 procent av BNP. Om det &rliga behovet
skulle f6rbli det samma under tva decennier skulle det innebira en
aggregerad kostnad motsvarande 8-15 procent av BNP. I berik-
ningen antas kostnadens andel av BNP vara konstant éver tiden. I
kapitel 11 diskuteras hur offentlig finansiering inom klimatomradet
kan beaktas vid en bedémning av det langsiktiga ankaret for
Maastrichtskulden.
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4 Konjunkturbeddmning och
stabilisering

Innan en diskussion férs om hur ett ramverk fér den finanspolitiska
stabiliseringspolitiken bor se ut dr det viktigt att f6rstd hur prognos-
makare gor sina konjunkturbedémningar (se avsnitt 4.1). Det kan
ocksd vara lirorikt att analysera det historiska samspelet mellan
finans- och penningpolitik 1 Sverige 1 olika konjunkturligen (se
avsnitt 4.2). T avsnitt 4.3 sammanfattas kapitlets viktigaste slutsatser.

4.1 En sammanhallen bedémning av konjunkturen

I detta avsnitt ges en kort beskrivning av hur konjunkturbedém-
ningar gors 1 praktiken. Sedan férs en diskussion kring svrigheten
att identifiera konjunkturcykler 1 realtid. Direfter diskuteras ett
fenomen som manga prognosmakare maste forhélla sig till, nimligen
férekomsten av asymmetriska konjunkturcykler. Slutsatserna frin
dessa diskussioner anvinds avslutningsvis f6r att dra slutsatser om
vilka makroekonomiska variabler som 1 forsta hand kan behéva
stabiliseras.

4.1.1  Hur gors konjunkturbedémningar i praktiken?

En utgidngspunkt for all stabiliseringspolitik dr att svingningar i
produktion, kapacitetsutnyttjande och sysselsittning ir forenade
med vilfirdsforluster f6r medborgarna. Vidare forutsitts att dessa
svingningar kan mildras med ekonomisk-politiska dtgirder. Stabila
priser, efterfrigan och hillbara offentliga finanser, men dven en stabil
vixelkurs, anses pd sikt bidra till hogre effektivitet och ekonomisk
tillvixt. Stabilitet och férutsigbarhet 1 priser och efterfrigan
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reducerar risktagandet 1 investeringar, vilket stimulerar dessa och
dirmed BNP-tillvixten. De flesta hushdll och féretag foredrar en
forhdllandevis jimn ekonomisk utveckling fér att littare kunna
planera. En djup konjunkturnedging tenderar dessutom {3
bestiende, eller d&tminstone mycket lingvariga, negativa effekter pd
sysselsittningen.

Stabiliseringspolitik behdver baseras pd prognoser® fér den
ekonomiska utvecklingen eftersom stabiliseringspolitiken pdverkar
ekonomin med férdréjning. Ekonomisk statistik dver t.ex. BNP-
tillvixt och sysselsittning publiceras med en efterslipning, vilket
innebir att indikatorer behévs for att en prognosmakare ska kunna
bilda sig en uppfattning om bdde nuliget och framtiden. En viktig
hjilp 1 prognosarbetet ir de makroekonomiska indikatorer som
publiceras 16pande. Makroekonomiska indikatorer ir ett samlings-
namn {6r variabler som siger ndgot om det aktuella liget i ekonomin
eller liget den nirmaste framtiden. Det finns en mingd olika makro-
ekonomiska indikatorer for att analysera utvecklingen i1 den svenska
ckonomin, t.ex. inkdpschefsindex och Konjunkturinstitutets
Konjunkturbarometer.

En central frga i prognosarbetet ir var i konjunkturcykeln
ekonomin befinner sig (och vart den ir pd vig). Konjunkturliget
mits vanligen med hjilp av olika mitt pa resursutnyttjandet, vilka i
sin tur miter i vilken grad ekonomins produktionskapacitet utnytt-
jas.

Kortfristprognos

Processen for att ta fram en ny makroekonomisk prognos borjar
med en genomging av nyinkommen statistik och indikatorer sedan
forra prognosomgingen, samt en genomging av aktuella frigor av
betydelse for den ekonomiska utvecklingen. Eftersom svensk
ekonomi ir starkt beroende av utlandet inleds vanligen det praktiska
arbetet med en prognos fér utvecklingen av den internationella
ekonomin, samt preliminira prognoser foér vixelkurs och rintor.
Direfter gors kortsiktsprognoser (vilka vanligen har en prognos-
horisont pd omkring tvd &r) avseende BNP, arbetsmarknad,

% T betinkandet anvinds, om inget annat anges, termen prognoser f6r de bedémningar som
gors av den makroekonomiska utvecklingen, oavsett om dessa prognoser utgors av ekono-
metriska skattningar, framskrivningar eller scenarier.
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inflation, resursutnyttjande och offentliga finanser. Utvecklingen
inom dessa omrdden pédverkar varandra, vilket innebir att arbetet
vanligen ir en iterativ process dir man gor ett flertal omrikningar.
Som stdd 1 prognosarbetet anvinds ofta ekonometriska modeller.
Dessa kan vara allt fr8n enkla indikatormodeller f6r en enskild
variabel (t.ex. exporten) till mer avancerade modeller som avser att
finga en hel ekonomis funktionssitt, t.ex. vektor autoregressiva
modeller (si kallade VAR-modeller) och dynamiska stokastiska
allminna jimviktsmodeller (si kallade DSGE-modeller). Publicer-
ade prognoser ir dock nistan alltid resultatet av en samlad bedom-
ning gjord av en grupp prognosmakare. Detta forklaras bl.a. av att
alla modeller utgdr en férenkling av verkligheten och dirmed inte
beaktar alla faktorer som prognosmakarna anser vara relevanta foér
ekonomins utveckling. Dessutom har alla modeller sina styrkor och
svagheter, vilket innebir att det finns skil att ta hjilp av flera olika
modeller.

Medelfristprognoser

Flertalet prognosmakare publicerar endast kortfristiga konjunktur-
prognoser, medan ndgra aktdrer publicerar prognoser som stricker
sig lingre 1 tiden. Den senare typen av prognoser kallas vanligen
medelfristiga prognoser och avser vanligen de nirmaste dren efter
kortfristprognosens slut.’ Dessa prognoser ir inte lika detaljerade
som kortsiktsprognoserna och beskriver den makroekonomiska
utveckling som kan férvintas givet ett antal centrala, men férenklade
antaganden. Huvudorsaken till skillnaden 1 metod fér dessa olika
horisonter forklaras av att osidkerheten kring den framtida utveck-
lingen bedéms vara f6r stor f6r att det normalt ska vara meningsfullt
att gora konjunkturprognoser avseende en lingre horisont dn ett till
tvd 4rs sikt. I medelfristprognoser antas dirfor inga nya stérningar
drabba ekonomin och variablerna antas dirmed utvecklas s8 att ett
balanserat resursutnyttjande nds inom nigra ars sikt. Vidare antas
vanligen att finans- och penningpolitik bedrivs i linje med gillande

¢! Affirsbanker, fack- och arbetsgivarférbund publicerar vanligen endast kortsiktsprognoser,
medan t.ex. Konjunkturinstitutet, Ekonomistyrningsverket och regeringen regelbundet dven
publicerar medelfrist prognoser. Riksbanken publicerar prognoser som stricker cirka 3 4r
fram4t i tiden. Stora internationella organisationer ssom OECD och IMF publicerar vanligen
endast kortfristprognoser, men gér ibland lingre framskrivningar, t.ex. t.ex. inom ramen fér

sina s3 kallade lindergranskningar, se t.ex IMF (2023).
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ramverk.”” Vilken nivd pd BNP och arbetsléshet som rader i detta
balanserade lige beror i sin tur pd den bedémning av potentiell BNP
och jimviktsarbetsléshet som prognosmakaren gor.

4.1.2  Att bedoma resursutnyttjandet i realtid & en svar men
viktig uppgift

Potentiell BNP och konjunkturcykeln

En nyckelvariabel i bedémningen av resursutnyttjandet ir potentiell
BNP. Som det konstaterades 1 avsnitt 2.1 definieras potentiell BNP
som den nivd pd produktionen i ekonomin som uppnds vid fullt
resursutnyttjandet av tillgingliga produktionsfaktorer (arbete och
kapital) vid varje givet tillfille. Nivdn och férindringen 1 potentiell
BNP avgors av hur vil ekonomin fungerar och paverkas bl.a. av den
tekniska utvecklingen och drivkrafterna fér arbete och investeringar.
Bedémningen forsvaras av att det rér sig om en icke-observerbar
variabel. Aven om det finns statistiska metoder for att skatta resurs-
utnyttjandet 1 ekonomin ir dessa behiftade med stor osikerhet och
olika prognosmakare kan gora olika bedémningar. Bedémningen
kan dirmed skilja sig 4t mellan prognosmakare och revideras relativt
mycket 6ver tid.

Den faktiska BNP rér sig kring denna potentiella BNP (se figur
4.1). Nir faktiskt BNP 6verstiger (understiger) potentiell BNP
innebir det att resursutnyttjandet ir hogre (ligre) in normalt, en
situation som ofta brukar benimnas som hégkonjunktur (lig-
konjunktur). En mindre avvikelse mellan faktisk och potentiell BNP
brukar ibland kallas normalkonjunktur, men det bortses frin i
figuren av férenklingsskal.

62 Konjunkturinstitutet antar i sina medelfristprognoser att finanspolitiken anpassas s3 att
Sverskottsmilet nds pd ett par irs sikt, medan regeringens utgdr frin beslutade och aviserade
dtgirder. Vanligen anvinds ocks3 en extern framskrivning av befolkningsutvecklingen. Det
kan ocksd férekomma ytterligare antaganden. Exempel p4 sidana ir att Konjunkturinstitutet
antar att styrrintan gdr mot en bedémd nivé pd jimviktsrintan, att dverskottet i bytesbalansen
faller och att offentlig konsumtion och transfereringar utvecklas med hinsyn tagen till den
demografiska utvecklingen.
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Figur 4.1 Konjunkturcykel

Schematisk illustration
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Kalla: Konjunkturinstitutet (2018).

Varfor ir det svart att gora konjunkturbedomningar?

Eftersom konjunktursvingningar kan vara skadliga f6r ekonomin
bedrivs stabiliseringspolitik, vars frimsta uppgift dr att sikerstilla att
produktionen inte &ver- eller understiger ekonomins ldngsiktiga
produktionsférmiga alltfér mycket.” Detta dr en komplicerad upp-
gift av, framfor allt, tvd skil. For det forsta rider det alltid en osdker-
het kring hur lingt ifr8n ett balanserat konjunkturlige som
ekonomin befinner sig. Hur duktiga prognosmakarna in ir och
oavsett hur avancerade metoder de har att tillgd ir storleken pd BNP-
gapet till syvende och sist alltid en bedémning. En férsvirande
omstindighet ir att ekonomin kontinuerligt utsitts f6r olika typer
av stérningar. Dessa kan férenklat delas in 1 tvd kategorier: efter-
frdge- och utbudsstorningar. En efterfrigestdrning dr en ovintad
forindring av efterfrdgan 1 ekonomin. En negativ efterfrigestérning

% Detta kan kontrasteras mot strukturpolitiken, vilken bl.a. syftar till att piverka den potenti-
ella produktionsnivén i ekonomin. Alternativt kan strukturpolitiken ses som all finanspolitik
som inte ir stabiliseringspolitik.
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kan t.ex. bero pd fallande efterfrigan i viktiga exportlinder eller i
Sverige. En utbudsstorning innebir att utbudet forindras i
ekonomin. Ett typexempel pd en negativ utbudschock ir oljekriserna
pa 1970-talet. P4 senare tid har en stor del av virlden rdkat ut for
negativa utbudsstérningar i form av exempelvis problem med
leveranskedjor, restriktioner pd grund av pandemiutbrott, samt
minskad tillférsel av gas. S8dana utbudsproblem resulterar i att frakt-
eller energipriser plotsligt stiger. I praktiken (speciellt 1 realtid, men
dven pa lite sikt) dr det svirt att bedéma vilka typer av storningar
som ekonomin utsatts fér. Detta har betydelse d ovannimnda typer
av storningar far olika effekter pd ekonomin. Detta forsvirar mojlig-
heten att vidta limpliga stabiliseringspolitiska dtgirder.

For det andra kriver en framgéngsrik stabiliseringspolitik en rela-
tivt god kinnedom om hur, och hur snabbt, ekonomin anpassar sig
efter en makroekonomisk stérning. Denna anpassning kan ske 1
huvudsak via l6ner och priser eller via sysselsittning och produktion.
Hur anpassningen sker beror i sin tur pd strukturella faktorer. Ju
stelare 16ne- och prissittningen idr, desto mer méste anpassningen
ske via indrad produktion och sysselsittning.

Trots att centralbanker, regeringar och andra ligger ner ansenliga
resurser pd att gora s bra makroekonomiska prognoser som méjligt
visar utvirderingar att deras prognosférmiga inte ir sirskild god.**
Det makroekonomiska prognosarbetet bidrar dock med andra
viktiga beslutsunderlag, utdver de faktiska prognoserna. Dit hor den
gedigna genomgdngen av det aktuella liget 1 ekonomin, som utgor
grunden for en prognos, samt belysandet av riskerna fér den ekono-
miska utvecklingen. Det finns anledning att tro att detta bidragit till
att den férda stabiliseringspolitiken 1 Sverige ind3 kan sigas ha
lyckats relativt vil med sin uppgift de senaste 20 dren (se avsnitt
4.2).%

Svirigheten att gora triffsikra makroekonomiska prognoser
manar icke desto mindre till eftertanke kring vilka férvintningar
man kan ha pd stabiliseringspolitiken och ocksd hur denna kan utfor-
mas pd bista sitt (se vidare avsnitt 8.3 och 8.4).

64 Se t.ex. Konjunkturinstitutet (2023f).
¢ Se Lyhagen och Shahnazarian (2023) och Finanspolitiska ridet (2023). Se dven Bartsch
(2020) for en utvirdering av den férda stabiliseringspolitiken i andra avancerade linder.
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BNP-gapet som mdtt pa resursutnyttjandet

Ett vanligt mitt pd resursutnyttjandet ir BNP-gapet. BNP-gapet
definieras som den procentuella skillnaden mellan faktisk och
potentiell BNP. BNP-gapet kan delas upp 1 ett arbetsmarknadsgap
och ett produktivitetsgap (se figur 4.2). Arbetsmarknadsgapet ir ett
mdtt pd resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden, medan prod-
uktivitetsgapet ir ett mitt pd cykliska fluktuationer i1 produktivite-
ten. Resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden kan bedémas utifrin
faktiska och potentiella arbetade timmar (arbetsmarknadsgap), som
1 sin tur kan delas upp 1 sysselsittningsgap och ett medelarbetstids-
gap. Arbetsloshetsgapet ir skillnaden mellan den faktiska arbetslos-
heten och jimviktsarbetslosheten eller skillnaden mellan arbets-
kraftsgapet och sysselsittningsgapet, dir arbetskraftsgapet dr skill-
naden mellan den faktiska och den potentiella arbetskraften.

Figur 4.2 BNP-gap och dess delar

BNP-gap
Resursutnyttjandet i
hela ekonomin

Arbetsmarknadsgap

Resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden

Medelarbetstidsgap

Kalla: Egen illustration.

Produktivitetsgap

Resursutnyttjandet
inom foretagen

Sysselsattningsgap

Arbetskraftsgap

Arbetsloshetsgap
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Figur 4.3 visar att férindringarna i BNP-gapet vanligen sker nigot
tidigare jimfort med férindringen i arbetsldshetsgapet.

Figur 4.3 BNP-gap och arbetsloshetsgap, 2000-2023
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6 3
5 e BNP-gap (V4)
4t s [rbetslishetsgap (h6) P2

-2

-3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Anm.: Kvartalsdata. Arbetsldshetsgapet visas med omvant tecken sa att positivt varde for bada matten
indikerar att resursutnyttjandet dverstiger potentiell niva.

Kalla: prop. 2023/24:1.

Indikatorer pa resursutnyttjandet

Bedémningen av potentiell BNP anvinds for att uppskatta
resursutnyttjandet 1 ekonomin genom att relatera den faktiska BNP-
nivén till denna. I praktiken kan det dock intriffa hindelser som far
prognosmakarna att revidera sin bedémning av potentiell BNP
utifrdn att BNP-gapet inte forefaller rimligt givet den bild som ges
av tillgingliga indikatorer fér resursutnyttjandet. Denna typ av
revideringar giller frimst bedomningen av nuliget, men det hinder
dven att prognosmakare reviderar sin syn pd historien. Ett exempel
pi det sistnimnda ir om den bakomliggande statistiken revideras fler
ar tillbaka 1 tiden.

En central indikator dr Riksbankens resursutnyttjandeindikator,
vilken viger samman en rad relevanta enkitfrdgor sdsom exempelvis
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foretagens kapacitetsutnyttjande och upplevda brist pd arbetskraft.*
I figur 4.4 visas resursutnyttjandeindikatorn, samt regeringens BNP-
gap. Den tydliga samvariationen och det faktum att férindringar i
resursutnyttjandet tenderar att synas 1 resursutnyttjandeindikatorn
nigot/ndgra kvartal innan forindringen syns 1 BNP-gapet visar att
denna indikator ger virdefull information som kan anvindas till bdde
nuligesbeddmningen av resursutnyttjandet och till prognos av
densamma. Att magnituden mellan indikator och bedémt gap under
vissa tidsperioder skiljer sig it markant (men inte under andra)
illustrerar svirigheten att géra bedémningar av storleken pd BNP-

gapet.

Figur 4.4 Resursutnyttjandeindikator och BNP-gap, 2000-2023

Standardavvikelse respektive procent
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Anm.: Resursutnyttjandeindikatorn &r normaliserad med medelvarde=0 och standardavvikelsen=1.
Data for indikatorn fram till 2023kv3.

Kallor: Riksbanken och regeringen.

P4 samma sitt tenderar forindringar 1 Riksbankens arbetsmark-
nadsindikator ligga fore férindringar av arbetsléshetsgapet (se figur
4.5).

 For en forklaring av indikatorn, se Lovéus (2023).

123



Konjunkturbedomning och stabilisering Langtidsutredningen 2023

Figur 4.5 Arbetsmarknadsindikator, sysselsattningsgap och
arbetsloshetsgap, 2001-2023

Standardavvikelse respektive procent
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Anm.: Arbetsmarknadsindikatorn ar normaliserad med medelvarde=0 och standardavvikelsen=1. Data
for indikatorn fram till 2023kv2.

Kéllor: Rikshanken och regeringen.

Jamforelsen av BNP- och arbetsloshetgapet ovan 1 figur 4.3 visar att
forindringarna i BNP oftast féregdr férindringarna pd arbetsmark-
naden. P3 samma sitt syns foérindringar 1 konjunkturliget oftast
snabbare 1 resursutnyttjandeindikatorn in i arbetsmarknadsindika-
torn (se figur 4.6).” Att sd ir fallet talar f6r att konjunkturbedémare
bor fista stérre vikt vid férindringar i den férstnimnda.®®

¢ Giller dock inte perioden 2012-2015.

6 Riksbanken har inte tagit fram nigon specifik indikator fér produktivitetsgapet, vilket
mojligen delvis kan férklaras av begrinsad datatillging. Nigra av de variabler som ingdr i
Resursutnyttjandeindikatorn kan dock sigas spegla resursutnyttjandet i foretagen (bla.
kapacitetsutnyttjandet). Att den uppmitta (faktiska) produktiviteten tenderarar att vara
vildigt volatil och statistiken ofta revideras kraftigt 4r tvd skl till att konjunkturbedémare
tenderar att fokusera sina resurser pi att bedéma resursutnyttjande fér hela ekonomin
och/eller pd arbetsmarknaden samt betrakta produktivitetsgapet som en residual.
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Figur 4.6 Resursutnyttjande- och arbetsmarknadsindikator 2000-2023
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Anm.: Indikatorerna &r normaliserade med medelvarde=0 och standardavvikelsen=1. Data for
resursutnyttjande- och arbetsmarknadsindikatorn finns fran 2023kv3 respektive 2023kv2.

Kalla: Rikshanken.

En nackdel med dessa indikatorer ir att de endast publiceras pd
kvartalsfrekvens, vilket dr mer sillan 4n t.ex. Konjunkturinstitutets
Barometerindikator som publiceras varje minad.” En viktig meto-
dologisk skillnad mellan Resursutnyttjande- och Barometerindika-
torn ir att den férstnimnda soker fdnga resursutnyttjander 1 forhall-
ande till normal nivi, medan den sistnimnda beskriver tillvdixtens
forhillande till normal tillvixt.”” Detta ir en viktig distinktion, men
inte desto mindre visar en enkel analys att Barometerindikatorn kan
anvindas som en tidig indikation pd resursutnyttjandeindikatorn
(och dirmed pd resursutnyttjandet i ekonomin), se figur 4.7. En
kraftig och/eller ovintad indring i barometerindikatorn kan tinkas
tjina som en tydlig indikation pd att prognosmakare bér inleda en

® Barometerindikatorn ir en bred indikator som omfattar hela ekonomin, exklusive den
offentliga sektorn. Féretag och hushdll fir svara pd en enkit dir de redogér for deras
bedémning av bdde den nuvarande situationen i ekonomin och deras férvintningar om den
nirmaste framtiden. Se vidare Konjunkturinstitutet (2023d).

7 BNP-tillvixten kan vara bide hég och lig i hég- respektive ligkonjunktur. Ett exempel pd
detta ir att tillvixten kan vara hdg 1 borjan av en konjunkturuppging nir resursutnyttjandet
ir ligre 4n normalt.
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djupare analys av resursutnyttjandet och eventuellt revidera sin
tidigare beddmning (se vidare avsnitt 8.4.1).

Figur 4.7 Barometer- och resursutnyttjandeindikator 2000-2023
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Anm.: Kvartalsdata. Indikatorerna &r normaliserade med medelvarde=0 och standardavvikelsen=1.
Data fram till 2023kv3.

Kallor: Riksbanken, Konjunkturinstitutet, samt egna berdkningar.

Det ir dock inte bara utvecklingen av ovannimnda indikatorer som
kan motivera en revidering av BNP-gapet. Exempelvis kan en
inflations- och l6neutveckling som avviker frin det foérvintade
resultera i att prognosmakarna kan behéva se dver sina ursprungliga
bedémningar av ekonomins potential.

Bedomningar gjorda i realtid jimfort med aktuell bedomning

I foregdende avsnitt konstaterades att bedémningar av resursut-
nyttjandet i realtid ir f6renad med osikerhet och att prognosmakare
med jimna mellanrum har anledning att revidera sina bedémningar.
Att BNP-gapet ir en icke-observerbar variabel innebir att det inte
gdr att utvirdera prognoserna i vanlig mening. Ett sitt att {3 en bild
over hur synen indrats 6ver tid ir att jimfoéra den bedémning som
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regeringen gjorde i realtid avseende innevarande ir med den bedom-
ning som regeringen gor i sin senaste prognos avseende detta ir.”!

En sidan jimférelse for BNP-gapet 2002-2022 visar att korrela-
tionen mellan realtidsbedémningen och den aktuella bedomningen
ir hog (R*=0,8, se figur 4.8). I 15 av 21 fall stimmer realtidsbedém-
ningen om BNP-gapet ir positivt eller negativt éverens med den
bedémning som gors idag. En analys av motsvarande samband av-
seende realtidsbeddmningen fér nistkommande &r och aktuell
beddmning visar pi ett svagt samband (R* =0,1).”

En liknande analys avseende arbetsloshetsgapet 2007-2022 visar
dven den att realtidsbedomningen korrelerar vil med den aktuella
beddmningen (R’=0,9, se figur 4.9). For samtliga ir utom ett
stimmer realtidsbedomningen om arbetsloshetsgapet dr positivt
eller negativt verens med den bedémning som gérs idag. En analys
av motsvarande samband avseende realtidsbedémningen f6r nist-
kommande 3r och aktuell bedémning visar pd ett svagare samband
R?=0,5).”

Skillnaderna mellan bedémningarna gjorda i realtid och aktuell
bedémning férklaras av prognosfel f6r den faktiska utvecklingen
och/eller en indrad syn pd potentiell BNP respektive jimvikts-
arbetsloshet 1 efterhand. Prognosfel avseende den faktiska utveck-
lingen kan 1 sin tur delvis bero p4 bl.a. effekterna av stabiliserings-
politik som ej var férslagen och aviserad vid prognostillfillet.

7! Budgetpropositionen publiceras i regel 1 mitten av september och baseras vanligtvis p en
makroprognos som firdigstillts i bérjan pd augusti. Vid denna tidpunkt utgdrs senast
tillgingliga BNP-utfall utfallet f6r det f6rsta kvartalet innevarande 4r.

72 Analys av regeringens prognoser, se vidare fotnot i diagram.

73 Analys av Konjunkturinstitutets prognoser, se fotnot i diagram, till f5]jd av att regeringen
endast publicerat prognoser fér arbetsloshetsgapet de senaste iren. P4 grund av simre
datatillging dr analysen avseende arbetsléshetsgapet gjord pd en kortare tidsperiod.
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Figur 4.8 BNP-gap, bedémning i realtid och aktuell, 2002-2022
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Anm.: Aktuell beddmning avser bedémning i Budgetpropositionen 2024. Realtidsbeddémning avser
bedémningen i Budgetpropositionen for innevarande ér.

Kalla: Regeringen.

Figur 4.9 Arbetsléshetsgap, bedomning i realtid och aktuell, 2007-2022
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Anm.: Aktuell bedomning avser bedomning i Konjunkturldget september 2023. Realtidshedémning avser
bedémningen i Konjunkturléget som publiceras pa hdsten for innevarande ar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Bedémningen av BNP-gapet har dndrats mer mellan realtid och
aktuell bedémning 4n arbetsléshetsgapet.”* Det ir 4 andra sidan inte
s& anmirkningsvirt eftersom BNP-gapet fingar in fler faktorer som
paverkar resursutnyttjandet i ekonomin in arbetsléshetsgapet (se
figur 4.2 1 avsnitt 4.1.2). Skillnaderna visar pa betydelsen av att gora
en samlad bedémning av konjunkturliget, snarare in att endast
forlita sig pd enskilda indikatorer.

4.1.3  Asymmetriska konjunkturcykler

De flesta ekonomisk-politiska ramverk utgdr frdn antagandet att
konjunkturcykeln varierar symmetriskt kring den lingsiktigt héll-
bara produktionsnivdn, utan att piverka densamma. P4 ldng sikt
anpassas produktionen till dess potentiella nivd (potentiell BNP),
vilken bestims av strukturella faktorer.

Detta antagande verkar inte vara uppfyllt 1 verkligheten. Att
konjunkturcykeln inte ir symmetrisk ir viletablerat i den empiriska
forskningen.” Konjunkturnedgingar ir vanligen lingre och kraft-
igare in konjunkturuppgingar. Ett illustrativt exempel pd denna
asymmetri ir arbetsloshetens utveckling éver konjunkturcykeln.
Arbetslosheten tenderar att stiga snabbt 1 samband med en
konjunkturnedging for att direfter falla tillbaka betydligt l3ng-
sammare i en konjunkturdterhimtning (se figur 4.10).

7# Detta giller inte bara enskilda 4r, utan ocksg hur resursutnyttjandet bedémts vara igenom-
snitt. BNP-gapet uppgick i genomsnitt till -0,2 procent enligt aktuell bedémning, vilket kan
jimforas med bedémningen i realtid pi i genomsnitt -1,2 procent. Resursutnyttjandet
beddmdes siledes som svagare i realtid. Nir det giller arbetsloshetsgapet var skillnaden
betydligt mindre (0,8 jimfért med 0,7 procent i genomsnitt).

7> Se Konjunkturinstitutet (2018) for en analys och forskningsreferenser.
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Figur 4.10  Arbetsloshet i Sverige, 1990-2022
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Kélla: Statistiska centralbyrén.

Huruvida denna asymmetri giller resursutnyttjandet i termer av
BNDP-gap gir dock inte att faststilla lika tydligt, bl.a. eftersom det
ror sig om en bedémningsvariabel. Enligt regeringens aktuella
bedémning var BNP-gapet 1 genomsnitt -0,2 procent 2000-2022.
Enligt Konjunkturinstitutets bedémning var BNP-gapet igenom-
snitt -0,5 procent under samma period. Det finns ocksd teoretiska
argument for att BNP-gapet borde vara asymmetriskt, t.ex. genom
att nominella 16ner dr mer trogrorliga neddt dn uppdt.

4.1.4  Negativa persistenseffekter

Det ir vidare vil belagt i forskningen att djupa och utdragna lag-
konjunkturer paverkar potentiell BNP-nivd negativt. Ligre investe-
ringar i realkapital och FoU medfér ligre produktivitetstillvixt dn
vad som annars hade varit fallet.

Arbetsloshetsvolatilitet kan medféra samhillsekonomiska kost-
nader.” Pi arbetsmarknaden kan dessa resultera i negativa
persistenseffekter, vilka kan medfora ligre arbetskraftsdeltagande

76 Se Walentin och Westermark (2022).
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och hégre arbetslshet dn vad som annars hade varit fallet. Dessa
effekter kan bl.a. bero pd att individers humankapital till viss del ir
bransch- eller féretagsspecifikt och att en l8ngvarig arbetsloshet 1 sig
innebir forlorad kunskap och stigmatisering. En annan forklaring dr
insider-outsider-problematik vid l6neférhandlingar. Stabilisering av
arbetslosheten dr ett sitt att minska problem med negativa
persistenseffekter.”””®

Mojligen kan hogkonjunkturer ge upphov till positiva persistens-
effekter, t.ex. till f6ljd av att personer som stdr nigot lingre frin
arbetsmarknaden d4 kan {3 en anstillning. Férekomsten och omfatt-
ningen av positiva persistenseffekter ir inte sirskilt vilbelagda 1
forskningen, vilket talar f6r att persistenseffekter kan férvintas vara
negativa 1 genomsnitt.

4.1.5 Vilka makroekonomiska variabler bor stabiliseras?

Enligt gingse uppdelning ligger det stabiliseringspolitiska ansvaret 1
huvudsak pa centralbanken, men kostnaden i form av ligre potentiell
BNP av djupa ligkonjunkturer pekar mot att finanspolitiken kan
spela en storre roll. Genom att minska persistenseffekterna med
aktiv finanspolitik 1 l8gkonjunktur kan férutsittningarna fér de
offentliga finanserna pd sikt forbittras d firre insatser och ligre
transfereringar kan behova riktas till de arbetslosa, samtidigt som
skatteintikterna blir hégre nir fler ir i arbete. Kostnaden fér de
finanspolitiska &tgirderna blir ligre om man beaktar att den finans-
politiska stabiliseringen 6kar den framtida potentiella tillvixten
genom att minska de negativa persistenseffekterna av djupa lig-
konjunkturer.”” Detta giller sirskilt di styrrintan slir i den effektiva
nedre grinsen.

Konjunktursvingningar leder till variationer 1 ett stort antal
variabler, bdde realekonomiska, sisom BNP och arbetsléshet, och
nominella, t.ex. konsumentprisinflationen. For att stabiliserings-
politiken ska vara effektiv behover frigan om vilka makro-
ekonomiska variabler som ska stabiliseras adresseras.

77 Se Blanchard och Summers (1986) och Gali (2022).

78 Mossfeldt och Osterholm (2013) visar p3 negativa persistenseffekter till f5ljd av hog
arbetsléshet pd svenska data. Se ocksd Konjunkturinstitutet (2011).

7 DeLong och Summers (2012).
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Enligt Riksbankslagen ir prisstabilitet det 6verordnade milet for
penningpolitiken. Utan att 8sidositta prisstabilitetsmalet ska pen-
ningpolitiken dven bidra till en balanserad utveckling av produktion
och sysselsittning (real stabilisering).

I praktiken brukar stabilisering av realekonomin (dvs. stabilise-
ring av resursutnyttjandet) handla om att stabilisera BNP-gapet
och/eller arbetsloshetsgapet. Utmaningen 1 bida fallen dr att bedéma
hur dessa variabler kommer att utvecklas i frinvaro av stabiliserande
dtgirder, hur denna utveckling avviker frin den nivd som ir ldng-
siktigt hillbar, samt vilken effekt eventuella stabiliserande &tgirder
skulle komma att f3.

Valet av vilken real variabel som ir relativt sett viktigare att
stabilisera kan diskuteras utifrdn flera aspekter. En aspekt ir effekten
pd ekonomin av respektive variabels avvikelse frén dess potentiella
nivd. Det kan t.ex. argumenteras fér att de negativa effekterna av en
arbetsloshet som avviker frin sin jimviktsniva (negativa persistens-
effekter) innebir en hogre kostnad dn att produktivitetsnivdn gor
det.

En annan aspekt ir svrigheten att bedéma respektive variabels
potentiella nivd. T och med att den potentiella nivdn inte dr observer-
bar dr det svirt att avgora vilken variabel som skulle vara relativt sett
littare att bedéma. Vissa forskare argumenterar f6r att jimvikts-
arbetsloshetens nivd ir littare att bedéma dn potentiell BNP-niv3,
bl.a. med hinvisning till att det dr en stationir variabel (till skillnad
frdn BNP som trendar uppit). Det ir svirt att bedoma relevansen 1
detta argument d& jimforelsen berér tvd icke-observerbara variabler,
vilka dessutom bedéms bl.a. med hjilp av statistiska metoder och
dirfor dr kinsliga for skattningsperiod och modellspecifikation.

En tredje aspekt dr det faktum att en real stabilisering som baseras
pd arbetslosheten indirekt baseras pd en bedémning av BNP-utveck-
lingen, eftersom BNP ligger f6re i konjunkturcykeln. Att olika mitt
ir behiftade med olika f6r- och nackdelar talar f6r att stabiliserings-
politiken kan bli effektivare om den baseras pd en samlad bedém-
ning.

Sammantaget pekar ovannimnda aspekter mot att man bor fista
stor vikt vid bide resursutnyttjandet i hela ekonomin som resursut-
nyttjandet pd arbetsmarknaden.
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4.2 Hur har finans- och penningpolitiken bedrivits
de senaste 20 aren?*°

Lyhagen och Shahnazarian (2023) analyserar empiriskt i vilken grad
finans- och penningpolitiken har bedrivits kontracykliskt de senaste
tvd decennierna, och om finans- och penningpolitiken piverkat
efterfrigan 1 samma riktning.” Deras deskriptiva analys indikerar att
den samlade finanspolitiken 1 huvudsak har varit kontracyklisk de
senaste tvd decennierna.”” Med detta menas att den samlade finans-
politiken har varit expansiv nir resursutnyttjandet varit ligt och
dtstramande nir resursutnyttjandet varit hégt. Analysen visar dven
att den aktiva finanspolitiken 1 viss utstrickning har varit kontra-
cyklisk.

Nir det giller penningpolitiken ir slutsatsen att den bara delvis
har varit kontracyklisk. Analysen indikerar vidare att finans- och
penningpolitiken delvis varit expansiva eller kontraktiva samtidigt
storre delen av den studerade perioden. Det innebir att finans- och
penningpolitiken (delvis) har dragit 4t samma h8ll nir det kommer
till att stabilisera den reala ekonomin.

Lyhagen och Shahnazarian (2023) anvinder ocksi en ekono-
metrisk modell f6r att skatta sambandet mellan finans- och penning-
politik och konjunkturen och vice versa. I den ekonometriska
modellen skattas sambanden mellan féljande variabler: resursut-
nyttjandet, inflationens avvikelse frin inflationsmadlet, den offentliga
sektorns finansiella sparande samt skuggrintan®. De skattade sam-

% Avsnittet dr baserad pd Lyhagen och Shahnazarian (2023).

81 Aven Calmfors m.fl. (2022) och Finanspolitiska ridet (2023) har nyligen gjort deskriptiva
analyser av hur finans- och penningpolitik bedrivits de senaste 20 iren. Lyhagen och
Shahnazarian (2023) gor dels liknande deskriptiva analyser dels skattar de sambandet mellan
finans- och penningpolitik och makroekonomin simultant i en vektor autoregressiv modell
som skattas med Bayesianska metoder. Genom denna skattningsmetod hanterar de samman-
sittningseffekter som Calmfors m.fl. (2022) lyfter fram i sin rapport. Det innebir att de i sin
skattning tar hinsyn till att finans- och penningpolitik kan piverka den makroekonomiska
utvecklingen men ocks3 att den makroekonomiska utvecklingen kan pdverka den politik som
fors. Av naturliga skil gdr det inte att ta hinsyn till dessa simultana effekter 1 enkla deskriptiva
analyser.

82 Finanspolitik kan bedrivas antingen genom automatiska justeringar av olika skatter och
utgifter beroende p3d konjunkturutvecklingen (si kallade automatiska stabilisatorer som
beskrivs nirmare i avsnitt 7.3) eller genom diskretiondra beslut om att aktivt dndra olika
skatter eller utgifter. Termen samlade finanspolitik anvinds fér att indikera att analysen avser
hela finanspolitiken. Termen aktiv finanspolitik anvinds {6r att indikera att analysen avser
endast den diskretionira finanspolitiken.

8 Skuggrintan ger en vigledning om hur rintenivin i ekonomin piverkas av centralbankens
konventionella- och okonventionella penningpolitiska dtgirder. Dessa dtgirder har frimst
anvints sedan 2015 och framét.
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banden anvinds sedan for att undersoka effekterna av olika
ekonomiska stérningar.* Resultaten indikerar att for efterfrige- och
inflationsstérningar liksom fér ovintade finanspolitiska férind-
ringar har interaktionen mellan penning- och finanspolitik hittills
varit positiv under 2000-talet. Detta innebir att nir den samlade
finanspolitiken varit expansiv/kontraktiv s§ har iven penning-
politiken varit det (se tabell 4.1). De tvd politikomridena har med
andra ord kompletterat varandra.” Fér ovintade penningpolitiska
forindringar har interaktionen mellan finans- och penningpolitik
varit negativ. *® Det hir innebir att nir penningpolitiken ovintat har
varit expansiv (kontraktiv) s& har finanspolitiken motverkat det
genom att vara kontraktiv (expansiv). Resultaten indikerar ocks8 att
penning- och finanspolitik f6rts kontracyklisk nir ekonomin utsatts
for efterfrige- eller inflationsstérningar.

Tabell 4.1 Samspelet mellan penning- och finanspolitik

Typ av chock Samspel
Efterfragandechock Komplement
Inflationschock Komplement
Finanspolitisk chock Komplement
Penningpolitisk chock Substitut

8 En stérning innebir att en ovintad forindring sker i det ekonomiska systemet. En efter-
frigestdrning innebir en ovintad férindring av efterfrigan (lis resursutnyttjandet) i ekono-
min. En inflationsst6rning innebir en ovintad {érindring av inflationen. En ovintad finans-
politisk férindring innebir en ovintad férindring av skatter och offentliga utgifter.

et bér samtidigt poingteras att det inte alltid dr positivt att finans- och penningpoliti
% Det b tidigt poingt tt det inte alltid dr positivt att f h p gpolitik
kompletterar varandra, exempelvis nir ekonomin utsitts for inflationsstdrning.
% En ovintad penningpolitisk stérning innebir en éverraskande férindring av styrrintan.
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4.3 Kapitlets viktigaste slutsatser

Olika typer av makroekonomiska indikatorer kan vara till stor hjilp
vid bedémningar av konjunkturliget och dirmed bidra wll att
stabiliseringspolitiska dtgirder vidtas i ritt tid (se vidare avsnitt 8.5).
Ett exempel pd detta ir att férindringar i resursutnyttjandet tenderar
att synas 1 resursutnyttjandeindikatorn nigot eller nigra kvartal
innan foérindringen syns i BNP-gapet. Analysen visar ocksi att
Konjunkturinstitutets barometerindikator kan anvindas som en
tidig indikation pd resursutnyttjandeindikator (och dirmed pd BNP-
gapet och arbetslshetsgapet). Analysen visar dessutom att bedom-
ningen av konjunkturliget bor baseras pd en samlad bedémning uti-
frin en stor mingd statistik, indikatorer och modellskattningar,
vilka avser bide hela ekonomin (BNP-gapet) och p& arbetsmark-
naden (arbetsloshetsgapet). Den finanspolitiska konjunkturstabili-
seringen bor dirfor beakta bdde resursutnyttjandet 1 hela ekonomin
och resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden (se vidare avsnitt 8.4).
En jimférelse av regeringens och Konjunkturinstitutets bedém-
ningar av BNP- och arbetsléshetsgapet visar pd intressanta resultat.
Dels att beddmningarna i realtid avseende innevarande dr uppvisar
en hog korrelation med senast tillgingliga bedémning, dels att
realtidsbedomningar avseende nistkommande 3r och senaste be-
démning har betydligt ligre korrelation. Det f6rstnimnda indikerar
det kan vara meningsfullt att bedriva finanspolitisk konjunktur-
stabilisering baserad pd realtidsbedéomningar av konjunkturen,
medan det sistnimnda sitter fingret pd behovet av aktuella pro-
gnoser och snabba beslutsprocesser for att kunna bedriva en sddan
politik. Detta ir faktorer som diskuteras vidare 1 kapitel 8 och 12.
Finans- och penningpolitiken har de senaste dryga 20 dren endast
delvis forts kontracykliskt och endast ibland samverkat for att
stabilisera realekonomin. Detta indikerar att det finns utrymme for
att forbittra samspelet mellan politikomrddena. Ett sdtt att forbittra
samspelet ir att utarbeta ett ramverk for finanspolitisk konjunktur-
stabilisering (se vidare kapitel 8). Ett forbittrat samspel kan i sin tur
leda till en mer effektiv konjunkturstabilisering, vilket kan medfora
vilfiardsvinster, bl.a. via mindre negativa persistensetfekter.
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5 Penningpolitisk
konjunkturstabilisering

Det 6verordnade mailet fér penningpolitiken ir enligt riksbanks-
lagen att uppritthélla varaktigt 1g och stabil inflation.*” Riksbanken
har preciserat mélet som att den &rliga férindringen av konsument-
prisindex med fast rinta (KPIF) ska vara 2 procent. Utan att
dsidositta inflationsmélet ska Riksbanken dessutom bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselsittning. Penning-
politik dr de dtgirder som Riksbanken vidtar for att uppnd dessa mal.
Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmalspolitik, vilket betyder
att inflationen tillits avvika frin méilet under perioder di det inte
bedéms som méjligt att uppnd mélet pd kort sikt utan att gora allefér
kraftiga penningpolitiska 3tgirder (sisom styrrinteférindringar),
vilka kan vara menliga f6r ekonomin. Riksbanken tar dirmed hinsyn
till bdde hur produktion och sysselsittning utvecklas. Eftersom det
tar tid innan penningpolitiken fir full effekt pd inflationen och
realekonomin vigleds penningpolitiken av prognoser fér den
ekonomiska utvecklingen. Det finns inget generellt svar pd frigan
hur snabbt inflationen bor foras tillbaka till 2 procent om den
avviker frin mailet. En alltfér snabb &terging kan i vissa ligen {3
effekter pd produktion och sysselsittning som ir mycket negativa,
medan en alltfor 1ngsam 3tergdng kan forsvaga trovirdigheten for
inflationsmalet. Riksbankens huvudsakliga penningpolitiska verktyg
ir styrrintan. Vid behov kan Riksbanken komplettera den konven-
tionella penningpolitiken med andra dtgirder, bl.a. kép eller forsilj-
ning av statspapper, for att exempelvis forséka fa genomslag pd de
rintor som hushill och foretag méter. Riksbanken kan dven képa
och silja andra virdepapper in statspapper om det finns synnerliga

87 Lag (2022:1568) om Sveriges riksbank.
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skil. S3dana synnerliga skil kan t.ex. finnas vid finansiell oro eller 1
kriser d& de reala rintorna ir sirskilt [3ga.

Som det konstaterades i kapitel 2 ir det troligt att 1iga realrintor
kommer att vara ett vanligt férekommande fenomen framéver,
vilket innebir en begrinsning i Riksbankernas handlingsutrymme
eftersom den mojliga penningpolitiska stimulansen via styrrinte-
sinkningar kommer att begrinsas av den nedre rinterestriktionen
(Effective Lower Bound, ELB). Den nedre rinterestriktionen
innebir att det finns en grins f6r hur mycket styrrintan kan sinkas
under nollstrecket innan det fir negativa konsekvenser. Som en
konsekvens av detta kan Riksbanker férvintas éverviga att anvinda
okonventionella tgirder for att 6ka den penningpolitiska stimulan-
sen, dtminstone 1 frinvaro av en finanspolitisk respons nir styrrintan
ligger pd den nedre restriktionen. Detta kapitel beskriver inlednings-
vis penningpolitikens transmissionsmekanismer (avsnitt 5.1) och
kopplingen mellan Riksbankens och den offentliga sektorns balans-
rikningar (avsnitt 5.2). Vidare kvantifieras hur Riksbankens kvan-
titativa littnader har pdverkat Riksbankens, och 1 f6rlingningen, den
offentliga sektorns finanser (avsnitt 5.3). I avsnitt 5.4 presenteras
flera tinkbara reformer for att minska behovet av kvantitativa litt-
nader. Kapitlet avslutas med utredningens bedémningar om
penningpolitisk stabilisering (avsnitt 5.5).

5.1 Penningpolitikens transmissionsmekanismer

Transmissionsmekanismen ir samlingsnamnet fér hur central-
bankens rinteférindringar och andra dtgirder pdverkar den aggrege-
rade efterfrigan och dess bestindsdelar samt inflationen.

5.1.1 Den konventionella penningpolitikens
transmissionskanaler

Nir Riksbanken hojer styrrintan stiger Riksbankens in- och ut-
laningsrinta till bankerna. Banker som har pengar p4 sina konton 1
Riksbanken erhiller en hogre rinta, medan de banker som linar av
Riksbanken far betala en hégre rinta. Detta paverkar i sin tur den
rinta som bankerna betalar till varandra p& interbankmarknaden och
de korta marknadsrintorna. Lingre rintor paverkas ocksd, men med
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en tidsfoérdrojning.” Hojda marknadsrintor goér att bankernas
finansieringskostnad 6kar d& det blir dyrare f6r dem att lina. Detta
leder 1 sin tur till héjda utldningsrintor for hushdll och féretag.
Eftersom styrrinteférindringar pdverkar inflation (och inflations-
férvintningar) med f6rdrdjning paverkas dven realrintor.

En rinteférindring piverkar ekonomin pd en rad olika sitt.”
Dessa transmissionsmekanismer kan lite forenklat delas upp 1 sju
olika transmissionskanaler (se figur 5.1 nedan): rintekanalen,
vixelkurskanalen, kassaflodeskanalen, tillgdngspriskanalen (vars
effekt pd ekonomin gir via balansriknings-, bankkapitalkanalerna),
férvintningkanalen- och kostnadskanalen, samt den finanspolitiska
kanalen.”

Figur 5.1 Penningpolitikens transmissionskanaler

Schematisk illustration

Styrréntan
Kostnads-
Marknadsréntor kanal

Rénte- Vaxelkurs- Kassaflodes- Tillgangspris- Finanspolitisk Forvéantnings- Pris
kanalen kanalen kanalen kanalen kanal kanalen
Kreditkanalen Lon Kcstne_ld for
kapital
i akni Efterfragan pa Efterfragan pa
kanalen kanalen arbetskraft kapital

BNP | | Produktion |

Anm.: Egen illustration.

Rintekanalen

Rintekanalen beskriver traditionellt sett intertemporal substitution.
Nir marknadsrintorna stiger blir det mer fordelaktigt att spara och

% Forindringar i styrrintorna pdverkar de linga rintorna genom tvd olika mekanismer. De
l&nga rintorna piverkas direkt av de aktuella korta rintorna, eftersom de linga rintorna ir
genomsnittet av de korta rintorna under en viss period. Férindringar i styrrintorna paverkar
ocksi de ldnga rintorna indirekt genom forvintningar om framtida styrrintor.

% Beskrivningarna av kanaler beskriver effekten i en riktning men effekten kan gi 3t bida
hillen.

% Beskrivningen av olika transmissionskanaler ir inspirerad av beskrivningen av olika kanaler
1 Walentin (2023), Hopkins m.fl. (2009) och Calmfors m.fl. (2022).
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mindre fordelaktigt att [dna pengar. Hushéllen viljer d4 att spara och
skjuta upp en del av sin konsumtion p framtiden. Foretagen skjuter
samtidigt upp sina investeringar eftersom dessa blir dyrare att
finansiera med 1an. Som en konsekvens av detta minskar féretag och
hushill sin efterfrigan pd varor och tjinster vilka minskar den
samlade efterfrigan i ekonomin. En ligre efterfrigan medfor att den
samlade produktionen i ekonomin minskar i motsvarande grad. Som
en konsekvens av detta efterfrigar féretagen mindre arbetskraft och
kapital. Den minskade efterfrigan pd dessa produktionsfaktorer
leder till att 16ner och kapitalkostnad faller.”’ Som ett resultat av
detta dimpas foretagens kostnader, vilket mojliggor for féretagen
att gradvis sinka sina prisdkningar, vilket resulterar 1 att inflationen

faller.

Vixelkurskanalen

Penningpolitiken kan dven péverka ekonomin via vixelkurskanalen.
Vixelkurskanalen verkar via den si kallade icke kurssikrade rinte-
pariteten som innebir att den forvintade avkastningen pd svenska
obligationer bor vara samma som for utlindska obligationer, justerat
for forvintad vixelkursférindring. En héjning av styrrintan leder
normalt till att vixelkursen apprecierar, vilket minskar netto-
exporten. Vixelkursapprecieringen sker genom ett ¢kat kapitalin-
flode som beror pd att hogre rintor leder till att inhemska tillgdngar
framstdr som mer attraktiva jimfért med utlindska tillgdngar.
Starkare vixelkurs betyder ligre importpriser vilket innebir att en
del av den inhemska efterfrigan flyttar fr8n inhemska till
importerade varor. Detta dimpar inflationstrycket och leder till en
férsimrad handelsbalans samt minskar BNP.

Tillgadngspriskanalen

Tillgdngspriskanalen beskriver den effekt som rinteforindringar far
pd ekonomin via kreditmarknaden. Hogre marknadsrintor minskar
nuvirdet av finansiella tillgdngars framtida utbetalningar, som t.ex.

° Foretagen kan ocksd minska marginalerna {6r varor och tjinster i slutlig anvindning i syfte
att minska en ofrivillig lageruppbyggnad.
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aktieutdelningar.” Hogre rintor minskar ocks? efterfrigan pa reala
tillgdngar, exempelvis bostider. Dirigenom sjunker priserna pd bade
reala och finansiella tillgdngar. Det hir far konsekvenser fér virdet
pid de tillgingar som finns pd hushdllens och foretagens
balansrikningar. Dessa fr i sin tur konsekvenser fér ekonomin via
kreditmarknaden (kreditkanalen). Detta sker genom féljande tvd
olika kanaler: balansrikning- och bankkapitalkanalerna.

Balansrikningskanalen beskriver hur fallande tillgingspriser, t.ex.
hus- och aktiepriser, minskar virdet pd hushillens och féretagens
tillgdngar. Nir virdet pd tillgdngar som utgor sikerhet for l&n
minskar, kan lingivarna skirpa ldnevillkoren, t.ex. genom att hoja
utldningsrintorna eller genom att inte tillita lintagarna att {8 l3na
lika mycket. Detta drar i sin tur ner tillgingspriserna ytterligare,
vilket forsimrar féretagens- och hushéllens balansrikningar ytter-
ligare och resulterar 1 dnnu hogre utliningsrintor och férsimrade
kreditvillkor osv. Detta leder till en s.k. finansiell acceleratoreffekt.
Slutligen leder detta till en ligre konsumtion och minskade investe-
ringar.

Bankkapitalkanalen beskriver hur fallande tillgingspriser for-
simrar bankernas balansrikningar, t.ex. genom att de minskar virdet
pd bankens tillgdngar och det egna kapitalet. Bankkapitalkanalen
triggas 1 ging av att bankernas balansrikningar pdverkas av olika
typer av risker férknippade med bankernas verksamhet (t.ex. mark-
nadsrisk, kreditrisk och finansieringsrisk). Dessa risker kan t.ex.
minska virdet pd bankens tillgingar och det egna kapitalet. Bankerna
méste dock uppfylla vissa krav i friga om bla. kapitaltickning,
soliditet, och likviditet. Det medfér att bankerna fér att uppfylla
kraven kan vilja att antingen héja utliningsrintorna (och dirigenom
6ka vinsten och det egna kapitalet)” och/eller minska sin utlning.
Bide hogre utliningsrinta och mindre utlining leder ull ligre
konsumtion och minskade investeringar.

Forindringar i tillgdngspriserna kan dven pdverka efterfrigan
direkt genom férindringar 1 hushéllens och féretagens formogenhet.

%2 Ett nuvirde 4r virdet i dag av en utbetalning som sker i framtiden. En utbetalning i dag kan
investeras och dirmed ge en l6pande avkastning. Det hir betyder att en utbetalning idag ir
mer vird 4n om samma utbetalning sker i framtiden. Om utbetalningen sker i framtiden s bér
man dirfor diskontera ner den framtida utbetalningen. Minga finansiella tillgingar, t.ex.
obligationer eller aktier, ger ritt till utbetalningar i framtiden. Dirfér bestims virdet av dessa
tillgingar av nuvirdet av de framtida utbetalningarna.

% Skillnaden (*spreaden”) mellan utliningsrintan och styrrintan ir dirfér viktig for penning-
politikens mojligheter att piverka ekonomin.
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Konsumtionen och investeringarna minskar dirmed dven till f6ljd av
denna férmogenhetseffekt. Nir efterfrigan pdverkas si pdverkas
inflationen pd samma sitt som rintekanalen (se ovan).

Kassaflodeskanalen

Kassafldeskanalen eller inkomstkanalen poingterar att hojda
nominella rintor resulterar i dkade rinteutgifter f6r de 1an som
hushillen tagit. Om hushéllen saknar buffert eller har begrinsade
mojligheter att 18na, minskar deras konsumtion. Kassaflodeskanalen
beror pa bristande likviditet, vilket gor att den inte bara pdverkar
ldginkomsttagare utan ocksd ekonomiskt starka hushéll med sina
tillgdngar bundna 1 4gda bostider som ir fullt utnyttjade som siker-
het f6r 1an. Kassaflodeskanalen paverkar ocksd likviditetsbegrinsade
foretag. Hojda nominalrintor forsimrar kassaflédet och minskar
utrymmet for investeringar. Kassaflodeskanalen pdverkar efter-
frigan frimst genom att omférdela inkomster mellan hushall (och
foretag) med olika marginell konsumtionsbenigenhet. Nir efter-
frigan paverkas si piverkas inflationen pd samma sitt som rinte-
kanalen (se ovan).

Forvintningskanalen

Hushéllens och féretagens konsumtion och investeringar paverkas
av vad de tror om den ekonomiska utvecklingen i framtiden. Om de
forvintar sig att rintorna kommer att stiga 1 framtiden kan deras
efterfrigan dimpas. En Riksbank kan genom att héja sin styrrinta,
och dven genom att kommunicera nivdn pd framtida styrrintor,
dirfor dimpa efterfrdgan 1 ekonomin genom hushéllens- och fére-
tagens forvintningar (se vidare avsnitt 5.1.2 {6r en beskrivning av
framdtblickande vigledning).

Om hushillen och foretagen dessutom exempelvis férvintar sig
att inflationen kommer att vara ihillande hég kommer de att anpassa
sin prissittning och I6nesittning direfter. Detta leder till att priser
och 16ner stiger och att hushdllen och féretagen fortsitter att for-
vinta sig hogre inflation. Om de diremot férvintar sig att infla-
tionen stiger till 2 procent de kommande &ren kommer hushéllen
och féretagen att anpassa sina pris- och l6nebeslut direfter. Det gor
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det littare for Riksbanken att uppritthdlla sitt mil. En del av
férvintningskanalen handlar alltsd om att bedriva en penningpolitik
som forankrar inflationsférvintningarna i ekonomin vid 2 procent.

Den finanspolitiska kanalen

Den finanspolitiska kanalen tar fasta pd den effekt rinteférindringar
far pd de offentliga finanserna. Om den offentliga nettoskulden ir
positiv (negativ) si innebir en rintehdjning férsimrat (forbittrat)
finansiellt sparande for den offentliga sektorn. En minskning
(6kning) av de offentliga rinteutgifterna kan péverka efterfrigan i
ekonomin beroende pd hur finanspolitiken anvinder den utékade
(minskade) utrymmet som skapas. Hur viktig finanspolitikens
respons ir fér penningpolitikens transmissionsmekanism beror till
stor del pd hur finanspolitiken férindras som en f6ljd av rintefér-
indringen vid varje givet tillfille. Det bor ocksd poingteras att
rinteférindringar dven pdverkar priserna pd den offentliga sektorns
reala och finansiella tillgdngar vilka kan {4 konsekvenser {6r finans-
politiken och dirmed hushillens och féretagens konsumtion och
investeringar.”

Kostnadskanalen

Eftersom foretagen i viss mén finansierar sin verksamhet och
investeringar med linade medel kan en férindring i rintenivin
paverka deras finansieringskostnader, vilket 1 sin tur kan tvinga
foretagen att hja sina priser som kompensation. Denna kostnads-
kanal piverkar inflationen i motsatt riktning jimfért med de
traditionella kanalerna.

Rinteforindringar piverkar ekonomin och inflationen med viss
tidsefterslipning. Det finns flera forklaringar till denna férdréjning.
For det forsta tenderar foretag att inte vilja dndra priserna sirskilt

** Finansiell nettoskuld ir skillnaden mellan den offentliga sektorns skulder och tillgingar som
andel av BNP. Den offentliga sektorn har bide rintebirande tillgdngar och icke-rintebirande
tillgingar i noterade och onoterade aktier (de senare frimst i statliga och kommunala bolag).
Den finansiella skulden ir stdrre dn rintebirande tillgingarna i Sverige. Totalavkastningen pd
icke-rintebdrande tillgingar beror pd utdelningar och virdeférindring. Om virdeminskningen
pd dessa dominerar 6ver eventuella dkade utdelningar nir den riskfria rintan gir upp, s3
minskar den totala avkastningen. Det hir innebir att den offentliga nettoskulden minskar.
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ofta. Detta innebir att dven om rintorna hojs och efterfrigan
sjunker tar det tid f6r foretagen att sinka priserna.” For det andra
tar det tid innan en héjning av Riksbankens styrrinta fir effekt pd
rintor som hushéllen och féretag méter. Detta beror frimst pd att
lanerintorna kanske ir bundna och det dirfér tar tid innan en
Riksbanks rintebeslut fortplantar sig i ekonomin.”

5.1.2  Den okonventionella penningpolitikens
transmissionsmekanismer

Under och efter den globala finanskrisen 2007-2008 lig minga
Riksbankers korta styrrintor kring noll. Sedan 2015 har Riksbanken
och ndgra andra Riksbanker sinkt styrrintan under noll. Trans-
missionsmekanismerna f6r negativa styrrintor ir desamma som {6r
positiva styrrintor men med skillnaden att det finns en grins fér hur
negativ styrrintan i praktiken kan bli eftersom ytterligare sinkningar
kan skapa betydande negativa sidoeffekter. Anledningen ull att
Riksbanker inte kan vilja en alltfér negativ styrrinta dr att den
nominella avkastningen p& kontanter dr 0 procent. Om styrrintan
blir alltfér negativ kommer bankerna att vilja att hélla site likviditets-
overskott 1 kontanter snarare dn 1 Riksbanken. Alternativt kan man
tinka sig att hushdll och foretag skulle vilja att ta ut pengar 1 form
av kontanter om bankerna, som en konsekvens av Riksbankens
agerande, sinker rintorna pd sina inliningskonton till negativa
territorier.”

Att Riksbanker inte kan vilja en alltfor negativ styrrinta ir ocksd
en av de viktigaste anledningarna till att Riksbanken och andra
Riksbanker anvint si kallade okonventionella penningpolitiska
instrument 1 allt stérre utstrickning sedan den globala finanskrisen
som komplement till styrrinteférindringar. I den okonventionella

% Det finns flera anledningar till att féretagens priser ir stela: frekventa prishéjningar kan
skada kundrelationerna, det kan vara kostsamt att dndra priserna, det finns bindande avtal som
férhindrar att priserna dndras, fakturor utfirdas vid ett senare datum och lagerhillning innebir
att insatsvaror kdps in vid en viss tidpunkt. Dessutom kan nominell [6nestelhet nedét férklara
féretagens ovilja att sinka priserna vid rintesinkningar. Nominell I6nestelhet nerdt férklaras
ibland av fackféreningarnas starka stillning. Se fordjupning om ”Orsaker till 16nestelhet i
Konjunkturinstitutet (2005).

% Knappt hilften (46 procent) av bolinestocken 2022 avsdg lan med en rintebindningstid pd
2 4r eller mer.

7 Svensson (2014) argumenterar dock fér att centralbanker har méjlighet att sinka sina
styrrantor till under -0,5 procent. Grinsen enligt honom gir nigonstans mellan -1,0 och -
2,0 procent.
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penningpolitiska verktygslidan ingir dtgirder sdsom kvantitativa
littnader och framitblickande vigledning, vilka syftar till att stimu-
lera ekonomin genom att pressa ned rintorna pi ldnga loptider
(avkastningskurvan), samt hushéllens och féretagens férvintningar
om den framtida penningpolitiken.

Framdtblickande vigledning

Framitblickande vigledning (eng. forward guidance) frdn en
Riksbank innebir information om framtida penningpolitiska av-
sikter, baserat p dess bild av inflationsutvecklingen framéver. Syftet
med framdtblickande vigledning ir att piverka hushillens och fore-
tagens inflationsférvintningar eftersom det annars finns en risk att
héga inflationsférvintningar blir sjilvuppfyllande. Féretag som tror
att andra foretag kommer att hoja sina priser tenderar att gora
detsamma, medan arbetstagare som férvintar sig att priserna ska
stiga vill att deras l6ner ska stiga.

Framitblickande vigledningar kan utformas pd tvd olika sitt.
Antingen genom att Riksbanken publicerar prognoser om hur
penningpolitiken kommer att bedrivas pé olika tidshorisonter (ofta
kallad delfisk vigledning eller tidsberoende vigledning) eller genom
att Riksbanken férbinder sig att genomfdra sin penningpolitik
betingad pa viss utveckling (ofta kallad odyssevsk vigledning eller
tillstdndsberoende vigledning). Tidsberoende vigledning anger en
rintebana som ska foljas 6ver tiden medan tillstdndsberoende vig-
ledning betingar rintebanan p& hur centrala ekonomiska variabler
sdsom inflation eller arbetsloshet utvecklas. Framdtblickande vig-
ledning signalerar en expansiv/kontraktiv penningpolitik dven
framéver (signaleringskanalen). For att en Riksbanks fram&tblick-
ande vigledning ska vara trovirdig miste den alltid 6verensstimma
med Riksbankens bedémning av det aktuella ekonomiska liget och
utsikterna f6r framtiden. Detta ir sirskilt viktigt nir det giller infla-
tionen. I praktiken gér Riksbanken ett uttalande om sina framtida
penningpolitiska avsikter. Till exempel att styrrintorna sannolikt
kommer att fortsatt att vara lga i framtiden. Som ett resultat av
detta blir det mer sannolikt att banker sitter ligre rintor for
langfristiga l13n eftersom de vet att de vid behov kan l8na pengar frin
Riksbanken till lig rinta och dirmed kan vara trygga med att sjilva
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ha liga rintor. Detta innebir i sin tur att hushdll och féretag kan f3
billigare 1n. Framtidsindikationer kan dirfér bidra till att upp-
muntra till investeringar och konsumtion, vilket stimulerar den
ekonomiska tillvixten. Hogre resursutnyttjande bidrar till att
inflationen hamnar p4 nivier som ir konsistenta med prisstabilitet.

Kvantitativa littnader

Kvantitativa littnader (eng. quantitative easing, QE) avser en
Riksbanks kép av finansiella tillgdngar med ling 16ptid 1 syfte att pa-
verka rintan pd dessa. I Sverige har den vanligaste formen av
kvantitativa littnader bestdtt 1 att Riksbanken képt statsobligationer
pd andrahandsmarknaden. Utdver kép av statsobligationer har
Riksbanken dven képt kommunobligationer, sikerstillda obliga-
tioner och féretagsobligationer. Vid sidan av kop av virdepapper har
Riksbanker ocksd anvint sina balansrikningar for att bla. inter-
venera pd valutamarknaden och genom vixelkurskanalen p&verka
inflationen eller ge 13n till banker, vilket Riksbanken gjorde 1 sam-
band med den svenska finanskrisen 2008-2010 och under perioden
mars 2020 till september 2021.”* Riksbanken har dven gett 1an till
bankerna for att de ska oka sin utldning till icke-finansiella féretag
men det var upp till bankerna vilka féretag de skulle 1ina ull. P4 de
medel som inte ldnades ut fick bankerna betala en hégre rinta.
Riksbankens balansrikning spelar en central roll f6r penning-
politikens operativa genomférande. Riksbankens balansrikning
dterspeglar hur verksamheten bedrivs. Skuldsidan beskriver hur
verksamheten finansieras medan tillgdngssidan beskriver vad
finanserna anvinds till. Under normala tider bestdr tillgdngssidan
frimst av guld- och valutareserven, medan skuldsidan till stérsta del
bestdr av sedlar och mynt samt eget kapital (se vidare avsnitt 5.2.1).
Men under speciella forhillanden, sdsom en finanskris eller nir
styrrintan nirmar sig en nedre grins, kan balansrikningen anvindas
for att bedriva penningpolitik via kvantitativa littnader. Dessa kan
bla. innefatta stora kép av stats- och andra virdepapper som
finansieras till en kostnad som motsvarar styrrintan. I denna
situation okar betydelsen av andra poster i balansrikningen. En

% Sveriges riksbank (2017b) skriver dock att syftet med valutainterventioner inte ir att
paverka vixelkursen i sig utan att stabilisera inflation och resursutnyttjande.
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sddan post dr de emitterade certifikaten. Den &verskottslikviditet
som uppstdr 1 systemet kompenseras genom att Riksbanken 6kar
mingden emitterade Riksbankscertifikat. Ett vixande likviditets-
overskott innebir att banksystemet har stor likviditet insatt hos
Riksbanken. I princip innebir detta att banksystemet [inar ut pengar
veckovis till Riksbanken till en rinta som ir nira styrrintan.
Riksbanken kan genom sidana transaktioner expandera tillgings-
sidan genom att finansiera den genom utgivning av certifikat.

Tanken med Riksbankens kop av statsobligationer ir att paverka
marknadsrintorna, som i sin tur piverkar ekonomin genom flera
olika kanaler:” Képen i sig signalerar en expansiv penningpolitik
dven framover (signaleringskanalen). Kopen minskar vidare till-
gdngen pd obligationer, vilket pressar obligationspriserna uppit s&
att rintorna faller (premiekanalen). Detta paverkar rintekost-
naderna for féretag och hushdll som tar nya l3n med linga rinte-
bindningstider. Rintekanalen kan dirfér sigas komplettera pd vilket
sitt signaleringskanalen och premiekanalen paverkar reala ekono-
min.'® Den icke-konventionella penningpolitiken med kop av stats-
obligationer kan ge spridningseffekter till priser pd andra tillgdngar
(portféljbalanskanalen). Balansrikningskanalen kan dirfor sigas
komplettera pd vilket sitt portféljkanalen paverkar reala ekonomin.
Den icke-konventionella penningpolitiken med koép av stats-
obligationer innebir att bankernas likviditetséverskott mot
Riksbanken ¢kar (likviditetskanalen). Bankkapitalkanalen kan dir-
for sigas komplettera pd vilket sitt likviditetskanalen och portfol;-
kanalen p&verkar reala ekonomin.

5.2 Kopplingen mellan Riksbankens och den
offentliga sektorns balansrakningar

Syftet med det hir avsnittet ir att dels nirmare beskriva kopp-
lingarna mellan Riksbankens och den offentliga sektorns balans-
rikningar dels synliggéra hur Riksbankers kop av virdepapper kan

paverka de offentliga finanserna.

? Beskrivning av kvantitativa littnaders transmissionskanaler ir baserad p4 beskrivningen i
Alsterlind m.fl. (2015). Se ocksd Bowdler och Radia (2012).

1% Tillgdngskdpen pressar ocks ned vixelkursen. Detta sker inte bara genom rinteparitet i
vixelkurskanalen, som diskuterats ovan, utan dven genom valutaflsdeseffekter di tillgdngs-
képen minskar mingden privata finansiella tillgdngar utgivna i svenska kronor. En ligre vixel-
kurs antas leda till hégre nettoexport och hégre importpriser, vilket bidrar till hogre inflation.
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5.2.1 Riksbankens balansrakning

I Riksbankens balansrikning redovisas bankens tillgdngar och
skulder vid ett givet tillfille. Tabell 5.1 ger en schematisk bild av
Riksbankens balansrikning. I balansrikningen stills tillgdngar pd ena
sidan och skulder och eget kapital (dvs. hur tillgdngarna finansierats)
pd den andra sidan. Eget kapital ir skillnaden mellan tillgingar och
skulder. Summan av tillgdngarna, som sammanfaller med summan av
skulder och eget kapital, benimns balansomslutning.

Tillgdngssidan omfattar frimst statsobligationer, guld, utlindska
valutor och andra virdepapper som innehas av Riksbanken (t.ex.
sikerstillda obligationer sisom bostads-, kommun- och féretags-
obligationer), medan skuldsidan omfattar banksystemets reserver,
sedlar och mynt samt Riksbankens eget kapital.

Tabell 5.1 Riksbankensbalansrakning
Schematisk bild

Tillgangar Skulder

Guld Sedlar och mynt
Valutareserv Bankreserver
Statsobligationer Eget kapital

Ovriga vérdepapper Vérderegleringskonto
Ovriga tillgéngar Ovriga skulder

Anm.: Bankreserver inkluderar de riksbankscertifikat som emitteras for att finansiera kop av tillgangar.
Dessa brukar ocksd benamnas en penningpolitisk skuld eller inlaning.

Riksbankens tillgingar har 6kat snabbt sedan finanskrisen, frimst
som en foljd av Riksbankens kép av virdepapper (se figur 5.2). I
slutet av 2006, nir Riksbanken inte holl svenska virdepapper, upp-
gick Riksbankens balansomslutning till drygt 6 procent av BNP.
Okningen av Riksbankens balansomslutning mellan slutet av 2006
och slutet av 2014 forklaras huvudsakligen av att bankens valuta-
reserv expanderade eftersom Riksbanken ansdg att valutareserven
behover forstirkas for att banken skulle ha tillging till utlindsk
valuta for att kunna ge finansiella institut likviditetsstdd 1 utlindsk
valuta om det skulle uppstd en likviditetskris. Efter att Riksbanken
bérjade kopa virdepapper 2015 6kade Riksbankens balansomslut-
ning frin knappt 13 procent av BNP 2015 till knappt 18 procent av
BNP 2019. I samband med pandemin intensifierades Riksbankens
virdepapperskop. Vid utgingen av 2022 kade Riksbankens balans-
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omslutning till knappt 27 procent av BNP och dess virdepappers-
innehav till knappt 14 procent av BNP.'"

Riksbankens rintebirande penningpolitiska skulder, dvs.
bankernas reserver hos Riksbanken, 6kade frin drygt 1 procent av
BNP i slutet av 2014 till drygt 20 procent av BNP i slutet av 2022.'%
Virdepapperskopen har okat riskerna 1 Riksbankens balansrikning
och bidragit till en minskning av bankens soliditet, dvs. andelen
tillgdngar som finansieras med bankens eget kapital har minskat frin
drygt 10 procent i slutet av 2014 till drygt 4 procent i slutet av 2022.

191 Aven sammansittningen av Riksbankens virdepappersportfslj férindrades under pande-
min. Samtidigt som virdet av Riksbankens innehav av statsobligationer var relativt oférindrat
under pandemin, 6kade innehavet av kommunobligationer, sikerstillda obligationer, féretags-
obligationer och statsskuldsvixlar. Detta innebar att Riksbankens 6kade sitt innehav av virde-
papper som i olika utstrickning ir forenade med storre kreditrisk.

' Den penningpolitiska skulden anvinds ocksd fér att finansiera andra tillgdngar 4n svenska
virdepapper, och hela 8kningen av den penningpolitiska skulden kan inte férklaras enbart av
virdepapperskdpen.
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Figur 5.2 Tillgangar och skulder pa Riksbankens balansridkning
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Anm.: Ovriga tillg&ngar avser guldreserven, fodringar pa IMF, penningpolitisk utldning samt dvriga
tillgdngar. Ovriga skulder avser skulder till IMF, upplaning till valutareserven, avséttningar och dvriga
skulder. Staplarna diagrammet ar angivna i miljarder kronor i 2022 ars priser. Uppgifterna i
diagrammet kommer fran Riksbankens veckorapporter fér bankens balansrakning och vardena som
anges avser den sista veckorapporten ett enskilt &r. Det egna kapitalet i Rikshankens veckorapport
justeras i samband med att riksdagen faststéller bankens resultat- och balansrakning. Fér 2022
uppgick Rikshankens resultat till -81 miljarder kronor och bankens egna kapital justerades till -

18 miljarder kronor i slutet av april 2023, enligt veckorapporten.

Kéllor: Rikshanken och egna berdkningar.
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Okningen av Riksbankens tillgingar motsvaras av en 6kning av
skulderna. Virdepapperskdpen finansierades huvudsakligen med
utgivning av Riksbankscertifikat och inldning frin bankerna.
Okningen av valutareserven fram till 2021 finansierades tidigare
pd tvd olika sitt: dels genom Riksbankens egen finansiering som
bestdr av eget kapital, utgivna sedlar och mynt samt inlining frin
banker, dels genom l&n av utlindsk valuta pd den internationella
kapitalmarknaden via Riksgilden. Numera finansieras dven den
upplinade delen av valutareserven med egen finansiering, dvs.
genom en Okning av bankernas inlning i kronor pd Riksbankens
balansrikning (vilka ingdr i den penningpolitiska skulden).

5.2.2 Den offentliga sektorns dynamiska budgetrestriktion
och skulddynamik

I detta avsnitt beskrivs den offentliga sektorns dynamiska budget-
restriktion och skulddynamik. Med skulddynamik avses vanligen
utvecklingen av den offentliga sektorns nettoskuld, eller utveck-
lingen av nettoskuldkvoten om nettoskulden uttrycks i procent av
nominell BNP. Med dynamisk budgetrestriktion avses vanligen den
budgetidentitet som uppnds genom kassaflodesanalys. En sidan
analys beskriver férhillandet mellan in- och utbetalningar frin den
offentliga sektorn under en viss tidsperiod (vanligtvis rikenskaps-
dret).'”

Den offentliga sektorns nominella nettoskuld férindras nir det
sker en forindring i den offentliga sektorns primira sparande eller
nettokapitalutgifter.'” Nettoskulden minskar om den offentliga
sektorns primira sparande Sverstiger nettokapitalutgifterna. Den
offentliga sektors primira sparande utgérs av skillnaden mellan
inkomster och utgifter, dir inkomsterna bestar av skatteintikter och
avgifter minus transfereringar och utgifterna bestdr av offentlig

19T appendix B ges en teknisk beskrivning av den offentliga sektorns dynamiska budget-

restriktion och skulddynamik.

1% For enkelhetens skull har stock- och flédesjusteringar uteslutits. Stock- och flodes-
justeringar kan uppst av olika skil, bl.a. genom vixelkursférindringar som paverkar vird-
eringen av tillgdngar och skulder i utlindsk valuta eller f6rindringar i virdet av aktier och andra
tillgingar. Stock- och flddesjusteringar kan piverka férindringen av nettoskulden utan att
paverka vare sig det primira sparandet eller nettokapitalutgifterna. En stock- och flode-
justering ir en residual som representerar skillnaden mellan f6rindringen i nettoskuld och det
primira sparandet samt nettokapitalutgifter (IMF, 2011). Se Calmfors (2023) fér en detaljerad
hirledning av den offentliga sektorns skulddynamik.
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konsumtion och investeringar. Nettokapitalutgifterna ir skillnaden
mellan den offentliga sektorns kapitalinkomster och kapitalutgifter.

Den offentliga sektors nettoskuld i kronor ir dock av under-
ordnad betydelse, eftersom den lingsiktiga hillbarheten i de offent-
liga finanserna bestims av skuldkvoten, dvs. offentlig sektors
nominella nettoskuld som andel av BNP i l6pande priser. For
l8ngsiktigt hillbara offentliga finanser 4r det av central betydelse att
nettoskulden inte vixer snabbare in nominell BNP (se kapitel 11).
Skuldkvoten ir oférindrad om underskottet 1 den offentliga
sektorns finansiella sparande som andel av BNP ir lika stor som den
nominella BNP-tillvixten multiplicerat med skuldkvoten (se vidare
appendix B). Hég nominell BNP-tillvixt kan bidra till en utspid-
ningseffekt, nir skuldkvoten ir hog, som minskar den offentliga
skuldkvoten trots stora underskott. I det fall den offentliga sektorn
har en nettoférmdgenhet foreligger det motsatta och utspidnings-
effekten blir negativ.

5.2.3  Hur paverkar Riksbankens balansrikning den offentliga
sektorns balansrakning?

Aven om Riksbanken ir sjilvstindig ir staten Riksbankens dgare.'®
Riksbankens grundfond, vilken utgér en del av Riksbankens egna
kapital, riknas som en tillging i statens irsredovisning.'* Dessutom
anges 1 riksbankslagen att Riksbankens vinstmedel ska delas ut till
staten och att staten ir skyldig att terstilla Riksbankens egna kapital
vid betydande férluster. Riksbankens resultat pdverkar dirfor
statens, som 1 sin tur pdverkar den offentliga sektorns dynamiska
budgetrestriktion och skulddynamik.

I Riksbankens budgetidentitet miste inbetalningarna vara lika
stora som utbetalningarna (se appendix B). Betalningar till
Riksbanken uppstir genom férindringar i mingden Riksbanks-
pengar (bestiende av sedlar och mynt samt bankinl&ning), genom
avyttring av tillgdngar och genom rinteinkomster frin Riksbankens
innehav av rintebirande tillgingar. Riksbankens utbetalningar

195 Se exempelvis SOU 2019:46, sid. 1249. Riksbanken riknas inte som en del av den offentliga
sektorn i nationalrikenskaperna. De riknas i stillet som ett monetir finansiellt institut.

1% Riksbankens eget kapital bestir av en grundfond, en reservfond och balanserade vinst-
medel. Grundfonden och reservfonden utgér bundet eget kapital. Aven om Riksbankens egna
kapital dr skilt frin statens 6vriga tillgingar tas storleken pd Riksbankens grundfond upp i
statens balansrikning.
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bestdr av forvirv av virdepapper eller andra tillgdngar, rinteutgifter
for den penningpolitiska inliningen (som ocksd kallas den penning-
politiska skulden och utgérs av riksbankscertifikat och Riksbankens
stiende inldningsfacilitet), driftkostnader och utdelning till staten.
Nir Riksbanken képer virdepapper som en del av sitt program for
kvantitativa littnader dkar visserligen omslutningen pa Riksbankens
balansrikning men dess nettoskuld férblir oférindrad, eftersom
tillgdngsforvirven finansieras med ¢kade skulder i form av Riks-
banksmedel. Detta sker vanligen genom att banken har emitterat
riksbankscertifikat. Allt annat lika férsimrar virdepapperskdpen
foljaktligen Riksbankens soliditet."”” Kvantitativa littnader pdverkar
den dynamiska budgetrestriktionen och skulddynamiken fér den
offentliga sektorn bl.a. genom att Riksbankens éverskott paverkas
av rintenettot mellan rinteinkomsterna frin virdepappersinnehav
och rinteutgifterna for den penningpolitiska inldningen.'® Om ett
eventuellt negativt rintenetto uppstdr, exempelvis tll foljd av
stigande rintor, innebir det, allt annat lika, att Riksbankens resultat
férsimras. Som en konsekvens av detta kan Riksbanken minska sina
utdelningar till staten. Om det negativa rintenettot blir allt for stort
kan staten i forlingningen behova dterkapitalisera Riksbanken. Aven
ligre eller uteblivna utdelningar innebir en kostnad som férsimrar
den offentliga sektorns finansiella sparande jim{ért med en situation
dir kvantitativa littnader inte vidtagits.

Riksbankens koép av virdepapper idndrar loptiden fér Riks-
bankens och den offentliga sektorns upplining. Nir Riksbanken
koper svenska statsobligationer minskar den privata sektorns ling-
fristiga nettouppldning med samma belopp som virdet av de f6r-
virvade obligationerna. Eftersom forvirven finansieras med
penningpolitisk inlining i Riksbanken 6kar den kortfristiga upp-
l&ningen frin privat sektor 1 paritet med minskningen av den linga
nettouppléningen. I de fall Riksbanken képer andra virdepapper in
statsobligationer 6kar den korta uppliningen lika mycket som
okningen av virdepapper med lang [6ptid. Riksbanken, och 1 férling-

ningen den offentliga sektorn, exponerar sig dirmed for s3 kallad

17 Soliditet 4r ett ekonomiskt nyckeltal som beskriver férhillandet mellan det egna kapitalet

och det totala kapitalet. Man kan ocks3 se det som hur stor andel av Riksbankens tillgingar
som inte motsvaras av skulder.

108 T exemplet antas att obligationerna inte avyttras i fértid. Utifall att obligationerna avyttras
i fortid uppstdr en eventuell kapitalvinst eller kapitalforlust i samband med att obligationen
avyttras.
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rinterisk eftersom den genomsnittliga [6ptiden for virdepapperna
har en 16ptid om flera &r medan 16ptiden f6r den penningpolitiska
inldningen, vars rinta foéljer styrrintan, har en genomsnittlig 16ptid
om mindre in en vecka. I efterféljande avsnitt diskuteras vilka
eventuella konsekvenser dessa okade rinterisker har haft for
Riksbankens resultat.

5.3 Konsekvenser av kvantitativa lattnader pa
Riksbankens resultat och egna kapital

Korta rintor tenderar att vara ligre in ldnga rintor som en
konsekvens av s& kallade l6ptidspremier. Upplaning med kort l6ptid
och utlining med lang 16ptid, brukar oftast vara 16nsam, men ger
samtidigt upphov till rinterisk.

Hégre marknadsrintor innebir allt annat lika att marknadsvirdet
for Riksbankens innehav av utlindska och inhemska virdepapper
sjunker. Marknadsvirdering innebir att tillgdngars virde bestims av
det faktiska marknadspriset. Om marknadsvirdet ir ligre in
anskaffningsvirdet uppstir en orealiserad férlust. Utifall att den
orealiserade forlusten kvarstdr vid drets slut redovisas den 1 drets
bokférda resultat och tillgdngens virde skrivs ned till marknads-
virdet. Ett annat, och kanske mer pedagogiskt, sitt att beskriva
rinteriskens effekt pd Riksbankens resultat som {6ljd av kvantitativa
littnader dr att utgd frdn bankens finansieringssida. Eftersom virde-
papperskopen finansieras genom kort upplining och finansierings-
kostnaden foljer styrrintan samtidigt som rinteintikterna frin
virdepappersinnehavet ir oberoende av styrrintan férsimras
Riksbankens rintenetto och dirmed bankens resultat nir styrrintan
okar.

Riksbanken beslutade 2015 att komplettera sina konventionella
penningpolitiska dtgirder med okonventionella dtgirder. En av dessa
okonventionella penningpolitiska 3tgirder var virdepapperskop
(kvantitativa littnader). Dessa okonventionella dtgirder har medfért
forluster for Riksbanken nir styrrintorna och marknadsrintorna
hojts igen. Vid utgdngen av 2021 uppgick Riksbankens ackumuler-
ade orealiserade vinster frén kop av svenska virdepapper till 12 milj-
arder kronor.'” Vid utgingen av 2022 uppgick Riksbankens redo-

19 Sveriges Riksbank (2022).
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visade forluster fore dterforing av forlustavsittningar till 86 milj-
arder kronor."'®"""Den relativt snabba férsimringen av Riksbankens
resultat (och eget kapital) kan dirfér delvis forklaras av att stats-
obligationsrintorna snabbt steg och av att Riksbankens tillgdngar
marknadsvirderas. Enligt Riksbankens drsredovisning f6r 2022 har
bankens forluster minskat Riksbankens eget kapital till minus
18 miljarder kronor. Detta innebir att Riksbankens eget kapital
ligger betydligt under den malnivd p& 60 miljarder kronor fér
bankens eget kapital som anges 1 riksbankslagen.

Riksbankens ackumulerade orealiserade forluster frin kop av
virdepapper ger upphov till en statsfinansiell kostnad fér den
offentliga sektorn, i form av minskade utdelningar och att
Riksbanken eventuellt kan komma att behéva terkapitaliseras.'"
Dessutom innebir kop av virdepapper att Riksbanken idndrar
l6ptiden for den (konsoliderade) offentliga uppliningen.'” Det hir
innebir att politiska beslut om loptiden pd statsskulden flyttas frén
demokratisk valda politiker till opolitiska ledaméter 1 Riksbankens
direktion. Det finns en risk for att det uppstdr en osikerhet om
Riksbankens finansiella oberoende om Riksbanken dterkommande
gor framstillningar till riksdagen om aterstillning av det egna
kapitalet.

Vidare foreligger en risk for att den potentiella prestigeférlust
som en framstillan om &terkapitalisering kan innebira pdverkar
Riksbankens penningpolitiska beslut samt dess benigenhet att ta
finansiella risker.""*'"* Eftersom eventuellt dterkommande behov av

119 A rsredovisning for Sveriges riksbank 2022.

"1 T bérjan av 2021 meddelade Riksbanken sitt beslut om att gora en riskavsittning om 5
miljarder kronor for att stirka bankens riskabsorberande buffert (Sveriges Riksbank, 2021).
Avsittningen minskade Riksbankens utdelningsgrundande resultat och gav mojlighet att
kvitta eventuellt framtida forluster mot riskavsittningen. I bérjan av 2023 meddelade
Riksbanken att den hade beslutat att dterfora tidigare avsatta medel om 5 miljarder kronor fér
finansiell risk. Beslutet innebir att Riksbankens redovisade forlust efter dterféringen uppgir
till 81 miljarder kronor.

"2 Riksbankens forluster avspeglar varken den sammanlagda statsfinansiella eller den
samhillsekonomiska kostnaden av virdepappersképen, vilket bla. lyfts fram i Kjellberg och
Ahl (2022).

2 Som det konstaterades i avsnitt 5.2 konsolideras Riksbanken med den offentliga sektorn
enligt nationalrikenskapernas definition.

"* Argumentet ir analogt med det som framfors i Clouse m.fl. (2003). De framhaller att
betydande kép av tillgdngar med ling 16ptid kan uppfattas som en trovirdig framtida férplike-
else om l3ga framtida rintor eftersom en rintehdjning skulle medféra forluster genom minsk-
ade tillgdngsvirden. Det teoretiska argumentet vilar pd ett antagande om att centralbanker tar
hinsyn till eventuella balansrikningsforluster. Emellertid har centralbanker andra mal in att
vinstmaximera och det ir dirfor svirt att veta betydelsen av den signaleringseffekt som avses.
5 Clouse m.fl. (2003).
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kapitaltillskott kan uppfattas strida mot principen om en Riksbanks
oberoende konstaterade Riksbankskommittén att Riksbankens
finansiella buffert, 1 form av eget kapital, bér vara av sidan storlek
att sannolikheten for att behov av kapitaltillskott uppstdr bedémas
vara lg. Men Riksbankskommittén menade att vid en bedémning av
vad som utgdr en limplig kapitalbuffert behdver dven statens kost-
nad av att Riksbanken binder kapital beaktas.""®

Mot bakgrund av betydelsen av Riksbankens finansiella obero-
ende, riskerna for framtida potentiella forluster och att grunderna
for nivdn pd Riksbankens egna kapital utarbetades vid en tid d&
riskerna pa bankens balansrikning var visentligt mindre 4n vad de dr
1dagsliget, finns det anledning att 6verviga om Riksbankens férlust-
absorberande kapital behéver stirkas eller om bankens férméiga till
sjilviinansiering behéver forstirkas pd annat sitt eller en kombina-
tion av dessa tvd. Riksbankens férméga att parera foérluster kan
exempelvis stirkas genom att milnivdn f6r det egna kapitalet hojs
eller genom att tilldta Riksbanken att inféra kassakrav''” av andra
anledningar in enbart penningpolitiska skil. Ett annat potentiellt
sitt att forstirka Riksbankens sjilvfinansiering kan vara att tillita
Riksbanken att inféra e-kronan, vilket beroende pd hur e-kronan
konstrueras, kan stirka Riksbankens framtida intjiningsférméga
genom okat seigniorage.'"®

Utover de statsfinansiella konsekvenserna finns det samtidigt en
osikerhet om de aggregerade makroekonomiska effekterna av
kvantitativa littnader.'” Det finns ocksd en bristande kunskap om
effekterna pd den samlade efterfrigan i samband med avvecklingen
av virdepappersinnehav (kvantitativ dtstramning). Dirutéver har
Riksbankens kép av bostads- och foéretagsobligationer paverkat

116 SOU 2019:46, sid. 1235.

7 Kassakrav innebir att de privata bankerna tvingas att hilla finansiella medel till ett visst
belopp p4 sina konton hos centralbanken.

18 Riksbanken underséker om det ir mojligt att ge ut ett digitalt komplement till kontanter,
en s kallad e-krona. Precis som kontanterna skulle e-kronan ges ut av Riksbanken och vara
tillginglig f6r alla. Det finns dnnu inget beslut om att ge ut e-kronor. E-kronor skulle kunna
bevara flera av kontanternas funktioner i en framtid dir kontanter inte lingre anvinds. En
sddan funktion ir méjligheten att kunna vixla varje insatt krona i en svensk bank till pengar
utgivna av Riksbanken. Det ir viktigt d3 det gor att en krona ir lika mycket vird oavsett 1
vilken bank den finns. En annan funktion ir att e-krona, precis som kontanter, kan stirka
Riksbanken intjiningsférméiga genom 6kat seigniorage. Seigniorage kan i princip definieras
som den andel av Riksbankens rinteintikter som finansieras av kontant- eller e-krona utgiv-
ningen. Se vidare Gustafsson och Lagerwall (2020).

9 Exempelvis indikerar resultaten i De Rezende (2017) att den omfattande okonventionella
penningpolitiken har haft en ganska modest effekt i termer av ligre effektiva skuggrintor.
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allokeringen av krediter och resurser 1 ekonomin vilken potentiellt
snedvrider konkurrensforutsittningarna pd marknaden.

5.4 Majliga reformer for att minska behovet av
okonventionella penningpolitiska atgarder

Tidigare redogoérelse for problemen med kvantitativa littnader
aktualiserar en viktig stabiliseringspolitisk friga, nimligen avvig-
ningen mellan & ena sidan Riksbankens penningpolitiska mal, och &
andra sidan de potentiella kostnader/konsekvenser som vidtagna &t-
girder kan ge upphov tll.

Enligt riksbankslagen ir Riksbankens 6éverordnade mail ir att
uppritthdlla varaktigt 18g och stabil inflation. Utan att 3sidositta
prisstabilitetsmélet ska Riksbanken ocksd bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsittning (realekonomisk
hinsyn). I riksbankslagen finns dven en s8 kallad proportionalitets-
princip fér Riksbankens beslut, bl.a. de penningpolitiska besluten.
Principen innebir att Riksbanken fir vidta en 4tgird endast om
dtgirden kan antas leda till det avsedda resultatet, dtgirden inte ir
mer lingtgdende in vad som behovs och det avsedda resultatet stdr i
rimligt férhdllande till de kostnader och risker som dtgirden medfor
for Riksbankens och statens finanser. Proportionalitetsprincipen
ligger med andra ord restriktioner for vilka penningpolitiska 3t-
girder som fir vidtas. Frigan dr i si fall hur man kan utoka
Riksbankens penningpolitiska handlingsutrymme 1 syfte att minska
behovet av okonventionella penningpolitiska dtgirder som kan ger
upphov till oproportionerliga kostnader fér Riksbankens och
statens finanser.

Hojning av befintligt inflationsmal

En hojning av inflationsmélet frén 2 till 3 procent kan minska
behovet av kvantitativa littnader. Givet en oférindrad neutral real-
rinta skulle ett hogre mal leda till en hégre nominell rinta, vilket
skulle 6ka utrymmet f{6r styrrintesinkningar och dirmed
Riksbankens méjligheter att stimulera ekonomin.

Bide Calmfors m.fl. (2022) och Riksbankskommittén (SOU
2019:46) har lyft fram ett héjt mal som ett sitt att 6ka Riksbankens
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handlingsutrymme. Medan Calmfors m.fl. (2022) anser att Sverige
skulle kunna ”gd8 fore” och hoja inflationsmilet innan andra
Riksbanker gor det, menar Riksbankskommittén att det inte ir sd
litt f6r Sverige att inféra ett inflationsmal som avviker frin omvirld-
ens mil. Kommittén menar att det skulle medféra risk f6r mer volatil
inflation och l6nebildningen d& nuvarande l6neférhandlingar influ-
eras av l6neutvecklingen i Europa. Kommittén menar vidare att
trovirdigheten for ett hogre mal sannolikt skulle uppkomma betyd-
ligt snabbare om de faststills samtidigt som nigra storre Riksbanker
ocksd hojde sina inflationsmél. Nigot som skulle leda ull ligre
anpassningskostnader.

Det har lyfts fram en rad andra argument mot att héja inflations-
milet."”® Ett hogre inflationsmil — och dirmed férvintningar om
hogre inflation i framtiden in annars — kan géra foretagen mer
obenigna att i en recession sinka sina priser och dirmed bidra till
kraftiga fall i efterfrigan och produktion.'”" Ett ytterligare argument
som lyfts fram ir att ett hojt inflationsmal kan leda till en l8ngsam
depreciering av den svenska kronan som skulle {3 negativa samhills-
ekonomiska effekter for en lite ppen ekonomi som Sverige. Ett
annat argument som forts fram mot att héja inflationsmalet dr att
det inte ir ritt lige att hoja mélet just nu nir den faktiska och
forvintade inflationen dr hég. En hojning av mélet skulle vara littare
att genomféra i ett lige di bdde den faktiska och den forvintade
inflationen ligger ngot 6ver nuvarande mal men ir pd vig nedit, sd
att det ir uppenbart att férindringen inte genomférs dirfor att
politiken tappat kontrollen éver inflationen.

Byta till ett genomsnittligt inflationsma3l

Svensson (2009) resonerar kring olika penningpolitiska alternativ
vid en nedre effektiv grins for styrrintan och inflationsférvint-
ningar under inflationsmalet. Han konstaterar att den reala rintan ir
skillnaden mellan styrrintan (med tilligg fér spreaden'??) och
forvintad inflation. Svensson skriver att den reala marknadsrintan

120 Se Calmfors m.fl. (2022).

12 Detta under férutsittningen att féretagen inte dndrar sitt beteende och bérjar dndra sina
priser oftare.

12 Spread” kan ha olika betydelser inom ekonomi, men termen syftar alltid pd skillnaden
mellan tvd priser. I detta fall 8syftar spreaden skillnaden mellan marknadsrintan och styrrinta.
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alltsd kan sinkas om spreaden kan minskas. De 4tgirder som
Riksbanker och andra myndigheter i olika linder vidtar fér att
forbittra de finansiella marknadernas funktionssitt kan minska
spreaden och sdledes bidra till en ligre real marknadsrinta. Den
verkligt betydande effekten pd de reala marknadsrintorna kan dock
uppnds om inflationsférvintningarna kan hojas. Ett etablerat och
trovirdigt inflationsmél och en transparent penningpolitik kan bidra
till att inflationsférvintningarna inte ir for liga och dirigenom
minska risken for deflationsférvintningar.

Svensson skriver samtidigt att efter en period dd inflationen legat
under inflationsmailet férsoker Riksbanker hélla inflationen 1 linje
med maélet. Riksbanken forsoker alltsd inte kompensera tidigare
period med inflation under milet med en period med inflation éver
mélet. Eftersom hushillens och féretagens inflationsférvintningar
paverkas av deras historiska erfarenheter leder detta till att deras
inflationsférvintningar understiger inflationsmalet. Detta leder i sin
tur till att realrintorna (mitt som nominell rinta minus inflations-
férvintningar) blir for hoga, trots att inflationsmélet r trovirdigt.

For att 16sa detta problem argumenterar Svensson for att ett s&
kallat genomsnittligt inflationsmal (ibland kallat partiellt prisniva-
mal) ir att foredra. Till skillnad frén ett vanligt” inflationsmal har
ett genomsnittligt inflationsm4l ett “minne” 1 den meningen att 1ig
inflation eller deflation under en period di prisnivdn understiger
mélbanan, kompenseras av motsvarande hég inflation under en
senare period. Med andra ord kompenserar Riksbanken den ligre
inflationen under de forsta dren med hégre inflation under de
kommande &ren, si att femdrsgenomsnittet ligger i linje med
inflationsmilet.'”

Riksbankens direktion har ritten att besluta om utformningen av
prisstabilitetsmalet. Just utformningen har stor betydelse for vilka
konkreta mil som behover uppfyllas. Riksbankskommittén
konstaterar 1 sitt betinkande (SOU 2019:46) att malformuleringen i
den foéreslagna riksbankslagen ir “konsistent med bdde ett infla-

12 For att pdskynda denna process férordar Svensson (2009) att dven ett vixelkursmil som dr
konsistent med prisnivimalet annonseras samt att vixelkursen hills fast vid detta vixelkursmal
tills prisnivimalet uppnds. Om prisnivin t.ex. ska hojas med 10 procent sitts vixelkursmalet
s att valutan deprecieras med 10 procent. Nir prisnivimalet uppndtts fir valutan flyta och
penningpolitiken dtergdr till det normala, antingen med det gamla inflationsmalet eller med
ett fortsatt prisnivémdl om det senare beddms fordelaktigt pd ldng sikt. Denna
okonventionella 16sning kan dock komma i konflikt med proportionalitetsprincipen i
riksbankslagen.
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tionsmal, ett prisnivdmal och ett genomsnittligt inflationsm3l”. Som
Riksbankskommittén konstaterar har inget land formellt infért ett
prisnivdmal sedan nuvarande regim med inflationsmél introducera-
des pd 1990-talet.”** Sedan Riksbankskommittén la fram sitt betink-
ande har centralbanken 1 USA infort ett partiellt genomsnittligt
inflationsmdl. For att forankra de lingsiktiga inflationsférvint-
ningarna kring 2 procent strivar amerikanska centralbanken efter att
uppnd en genomsnittlig inflationstakt pd 2 procent pd lang sikt. En
forindring av den penningpolitiska strategin i enlighet med Fed:s
nya strategi kan gora penningpolitiken flexiblare och mer indamals-
enlig.'”’

Finanspolitisk konjunkturstabilisering kan underlitta for
penningpolitiken

I en situation med en bindande effektiv nedre grins for styrrintan
far finanspolitiken en mycket viktig roll. I en sddan situation kan en
aktiv finanspolitik dels minska behovet av riskfyllda okonventionella
dtgirder, dels vara ett effektivare stabiliseringspolitiskt komplement
(se kapitel 7 och 8). Hur effektivt en expansiv finanspolitik kan
stimulera realekonomin beror nimligen pd om penningpolitiken
reagerar (genom att bli kontraktiv) pd finanspolitiken eller inte (se
vidare kapitel 7)."*

Hur stora finanspolitiska dtgirder som kan behéva vidtas beror
ocksd pd hur stora forluster som Riksbanken potentiellt kan gora
ifall de skulle vidta kompletterande riskfyllda okonventionella
tgirder (se vidare kapitel 7 och 8).

124 Se Riksbankskommitténs betinkande SOU 2019:46, kapitel 15 for ytterligare fér- och
nackdelar med olika mélformuleringar {6r Riksbanken.

125 Se Federal Reserve (2023). Se dven Reserve Bank of Australia (2023) fér en liknande
milformulering. Den Europelska centralbanken beslutade 1 juli 2021 om en ny penmngpolmsk
strategi. Enligt denna nir man prisstabilitet bist genom att sikta pd 2 procents inflation pd
medelling sikt. ECB understryker ocksd i sin nya strategi vikten av att inflationen inte var-
aktigt hamnar under mélet nir styrrintan ir nira den nedre grinsen, och att penningpolitiken
dirfor kan behéva bedrivas pd ett sidant sitt att inflationen under en period ligger nigot éver
mélet. Se vidare Europeiska centralbanken (2021).

126 Ett partiellt genomsnittligt inflationsmal kan underlitta den finanspolitiska stimulansen av
ekonomin eftersom penningpolitiken kan “acceptera” hégre inflation under de kommande
dren.
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5.5 Kapitlets viktigaste slutsatser

Analysen 1 tidigare kapitel indikerar att penningpolitikens hand-
lingsutrymme under 6verskidlig tid dterkommande kan komma att
begrinsas av den effektiva nedre grinsen for styrrintan. For att
stabiliseringen av ekonomin inte ska himmas bér ett antal f6rind-
ringar av den penningpolitiska strategin dvervigas. Detta inte minst
for att undvika alltfér frekvent anvindning av kvantitativa littnader,
vilka kan ge upphov till stora kostnader f6r Riksbanken och 1 for-
lingningen staten.

En hojning av inflationsmélet frdn 2 wll 3 procent kan oka
penningpolitikens handlingsutrymme. En sidan férindring bér
dock genomféras tillsammans med andra Riksbanker fér att pa s3
sitt snabbare uppnd trovirdighet for det nya maélet, samt for att
minska riskerna f6r volatil inflation och 16nebildning. En férindring
som kan genomforas snabbare ir att 6verg till ett genomsnittligt
inflationsmdl. En sidan forindring skulle géra penningpolitiken
flexiblare. Detta d& det kan vara limpligt att striva efter att infla-
tionen ska ligga méttligt 6ver milet under en tid efter en period di
inflationen konsekvent har legat under maélet. Milet bor vara
asymmetriskt s3 till vida att Riksbanken inte bor striva efter att
inflationen ska ligga under méilet efter en period dd inflationen under
en lingre period har legat 6ver milet.

Aven om inflationsmalet skulle 4ndras tyder det mesta ps att
finanspolitiken ind8 behover ta ett storre stabiliseringspolitiske
ansvar framéver. Om det 6kade inslaget av finanspolitisk konj-
unkturstabilisering kombineras med ett partiellt genomsnittligt
inflationsmal s& kan den finanspolitiska stimulansen av ekonomin 1
lagkonjunktur bli stérre in den annars skulle ha blivit. Detta
eftersom penningpolitiken inte kommer att motverka den finans-
politiska stimulansen. I kapitel 8 och 9 diskuteras hur ett ramverk
for den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen kan utformas for
att finanspolitiken ska kunna axla ett sddant ansvar.
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&) Makrotillsynsregleringar och
stabiliseringspolitik'?’

Finansiella kriser har intriffat med jimna mellanrum s8 linge banker
har funnits. Banker har gitt 1 konkurs, sparare har férlorat pengar
och investeringar har avbrutits. Dessa kriser tenderar att vara
kostsamma och ha en lingvarig inverkan pd BNP. Till och med sex
ar efter en kris ligger BNP-nivderna i genomsnitt 5,7 procent under
den trend som beriknats utifrdn trenderna fére krisen.'” En annan
konsekvens av bankkriser dr att den offentliga sektorns finanser
forsvagas genom olika former av direkt krisstéd och bortfall av
skatteunderlag.

Krisen 1 USA 1 borjan av 1930-talet gav virdefulla erfarenheter
och insikter om att regeringar bor ta ansvar for att forebygga
bankkriser, i allminhet ha en god beredskap for att kunna hantera
framtida kriser, samt garantera insittarnas medel 1 hindelse av kris
Detta var ett viktigt skil till att ett system f6r insittningsgaranti
infoérdes 1 USA 1933. Den svenska bankkrisen 1 borjan av 1990-talet
visade att snabba dkningar av den privata sektorns skulder kan ge
upphov till kriser, sirskilt om 6kningen drivits av snabbt avvecklade
regleringar. Bankerna méiste dirfor se till sd att de har tillrickligt med
kapital f6r att kunna bira kreditforluster nir en kris intriffar. Vid
finansiella kriser tenderar alla banker att dras med, eftersom likvi-
diteten sitts pd prov och marknaderna fér kortsiktig finansiering
upphor att fungera. Upprepade bankkriser har understrukit behovet
av regleringar for att stirka det finansiella systemets stabilitet.
Globala standarder for bankreglering har dirfor utvecklats och
beslutats av Basel kommittén.

127 Detta kapitel ir till stor del baserad pd Englund (2023).
128 Sufi och Taylor (2022). Se ocks3 litteraturgenomgdngen i Englund (2023).
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Den globala finanskrisen 2007-2008 visade tydligt att finansiell
instabilitet som kan leda till en finanskris kan fi betydande konse-
kvenser for realekonomin och de offentliga finanserna. Efter den
globala finanskrisen gjordes betydande férindringar i de ekono-
misk-politiska ramverken for att dels minska risken for att en finans-
kris skulle intriffa, dels kunna hantera krisen p ett effektivt sitt om
den skulle intriffa. Ett nytt separat ekonomisk-politiskt omride
(makrotillsyn) inrittades i syfte att analysera, 6vervaka och vidta
dtgirder for att motverka sirbarheter som riskerar att hindra det
finansiella systemets férmdga att uppritthilla sina funktioner. Detta
skulle uppnds genom limpliga regleringar av banker och andra
finansinstitut samt deras lintagare (hushdll och icke-finansiella
foretag). Englund (2003) menar att det underliggande syftet med
makrotillsyn ir att se tll att viktiga aktorer pd de finansiella
marknaderna ir tillrickligt motstdndskraftiga och att dessa aktorer
kan utnyttja denna motstindskraft 1 hindelse av en allvarlig stérning.

I Sverige fick Finansinspektionen ansvaret fér det nya politik-
omridet. Beslutsmekanismer skapades vilka innebar att Finansins-
pektionen fick méjlighet att pd egen hand fatta beslut om regleringar
av banker och andra finansiella institut av makrotillsynsskil. Dirut-
over fick Finansinspektionen ansvaret for att utarbeta och ligga fram
forslag till regeringen rorande regleringar av bankernas lintagare,
som regeringen antingen fick godkinna eller inte godkinna. Tanken
med denna beslutsmekanism var att 6ka den demokratiska férank-
ringen av olika makrotillsynsregleringar av hushill och icke-
finansiella foretag.

I detta kapitel diskuteras makrotillsynsregleringarnas roll f6r den
samlade stabiliseringspolitiken. I avsnitt 6.1 definieras centrala
begrepp som finansiell stabilitet, makrotillsyn och makrotillsyns-
regleringar. I avsnitt 6.2 redogérs kort om det finansiella systemets
paverkan pd den reala ekonomin. I avsnitt 6.3 konkretiseras hur
mélet f6r makrotillsynsregleringarna bor formuleras. I avsnitt 6.4
presenteras de olika verktyg f6r makrotillsyn som fér nirvarande
finns till férfogande, dir tskillnad gors mellan regleringar riktade
mot finansiella institut (i fortsittningen anvinds banker och finansi-
ella institut synonymt) och regleringar riktade mot hushall/icke-
finansiella féretag. I avsnitt 6.5 diskuteras samspelet mellan penning-
politik och makrotillsynsregleringar och hur makrotillsynsreglering-
arna ska hanteras i den samlade makroekonomiska stabiliserings-
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politiken. Avsnitt 6.6 diskuterar den nuvarande samarbetsformerna
mellan olika myndigheter som har ansvar {6r finansiell stabilitet. I
avsnitt 6.7 diskuteras om nuvarande beslutsordningen kring makro-
tillsynsregleringarna ir indamélsenliga och diskussion férs om en ny
organisatorisk  beslutsordning.  Avslutningsvis  sammanfattas
kapitlets viktigaste slutsatser om makrotillsynsregleringar och stabi-
liseringspolitik (avsnitt 6.8).

6.1 Definition av finansiell stabilitet, makrotillsyn
och makrotillsynsregleringar

I Sverige dr makrotillsyn ett vil inarbetat begrepp for politik riktad
mot det finansiella systemet. I begreppet ingdr nimligen inte bara
dvervakning och analys av det finansiella systemet som har ett
makroperspektiv utan ocksd olika mer eller mindre bindande
regleringar. Den engelska termen ”macroprudential regulation”
fingar bittre vad syftet med politiken ir. I Sverige har denna term
oversatts till makrotillsynsdtgirder. Termen “makrotillsynsregle-
ring” ir en bittre term f6r att dels beskriva de regleringar som avser
de regleringar av finansinstitut, foretag och hushéll som ir en del av
makrotillsynen, dels de principer som ir uppsatta for hur instru-
menten ska hanteras i relation till bedémningen av stabilitetsliget.
Den mer generella termen ”finansiell stabilitet” férutsitter vidare att
varje land har en effektiv mikrotillsyn och krishantering.'”’

Aven andra politikomriden kan piverka den finansiella stabilite-
ten 1 ekonomin. Penningpolitiken kan ha en betydande inverkan p
kreditmarknadernas utveckling. Det dr anledningen till att penning-
politiken 1 den svenska riksbankslagen har 1 uppgift att bidra till att
det finansiella systemet dr stabilt och effektivt utan att dsidositta
prisstabilitetsmélet. Den finansiella stabiliteten pdverkas ocksi av
den allminna ekonomiska politiken, t.ex. beskattning och reglering
av bostadsmarknaden. Finansiell stabilitet kan definieras enligt figur
6.1.

122 Ansvaret for krishanteringen ir dessutom delat mellan Riksgildskontoret, som hanterar

resolution av banker, och Riksbanken, som ansvarar {6r att férse det finansiella systemet med
likviditet.
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Figur 6.1 Finansiell stabilitet

Makrotillsyn

. " . Makrotillsyns- . .
Penningpolitik Finanspolitik Mikrotillsyn . y Krishantering
regleringar

Finansiell stabilitet

Kalla: Egen illustration.

6.2 Det finansiella systemets paverkan pa den reala
ekonomin

Finansiella kriser kan {3 stora realekonomiska effekter och den
recession som foljer pd en finanskris ir oftast djupare in en genom-
snittlig recession. En finanskris brukar utlésas av en storning av
nigot slag som sedan forstirkts via det finansiella systemet och
paverkar den reala ekonomin genom ett antal mekanismer (frimst
genom kassflodeskanalen, balansrikningskanalen och bankkapital-
kanalen).

Den foérsta forstirkningsmekanismen verkar via den privata
sektorns balansrikningar. Om storningen slir p hushillens inkom-
ster far det en direkt effekt pd efterfrigan i ekonomin via kassa-
flodeskanalen (se kapitel 5 for en beskrivning). Om stérningen
paverkar tillgdngspriserna s3 far den en direkt effekt pd efterfrigan 1
ekonomin via férmogenhetseffekten. Om stérningen, via dess
effekter pd tillgdngspriserna, dessutom minskar hushillens/fore-
tagens kreditvirdighet f&r den en indirekt effekt pd ekonomin
genom balansrikningskanalen. Minskar virdet pd de tillgingar som
utgdr sikerhet f6r [dn kan lingivarna skirpa sikerhetskraven sam-
tidigt som ldnevillkoren blir simre, t.ex. genom att utldningsrintan
blir hogre eller att lintagaren inte far 1ana lika mycket. Detta drar i
sin tur ner tillgdngspriserna ytterligare, vilket leder till en finansiell
acceleratoreffekt. Slutligen leder detta till en ligre konsumtion och
minskade investeringar.
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Den andra férstirkningsmekanism verkar via bankernas balans-
rikningar bade genom kreditforluster och genom att virdet pa deras
tillgingar faller. Bankkapitalkanalen beskriver hur realiseringen av
olika typer av risker forknippade med bankernas verksamhet (t.ex.
marknadsrisk, kreditrisk) férsimrar bankernas balansrikningar, t.ex.
genom att de minskar virdet pd bankens tillgingar och det egna
kapitalet. Bankerna méiste dock uppfylla vissa krav i friga om bl.a.
kapitaltickning, soliditet och likviditet. Det medfér att bankerna for
att uppfylla kraven kan vilja att antingen héja utliningsrintorna
(och dirigenom 6ka vinsten och det egna kapitalet), minska sin
utldning och/eller ta in nytt kapital. Bide hogre utldningsrinta och
mindre utlining leder wll ligre konsumtion och minskade
mnvesteringar.

Nir bankernas soliditet faller kan de ocks3 {4 likviditetsproblem
vilket riskerar att utlgsa en tredje férstirkningsmekanism. Om en
banks kortsiktiga betalningsformdga borjar ifrigasittas kommer
foretag och hushdll att ta ut pengar frdn sina bankkonton och aktorer
pa penning- och obligationsmarknaderna att bli ovilliga att képa
virdepapper emitterade av bankerna. Tveksamhet om en enskild
bank kan smitta av sig pd andra banker. P4 detta stadium kan
Riksbanken behéva trida in och garantera bankernas likviditet.

Om allminheten bérjar att dven ifrdgasitta bankernas lingsiktiga
soliditet s& kan staten tvingas ta 6ver krisande banker. Detta kan 1
sin tur {3 spridningseffekter pd den reala ekonomin samt statens
finanser med stigande riskpremier pd statsobligationer som fsljd.
Detta dr den fjirde forstirkningsmekanismen.

6.3 Malet for makrotillsynsregleringar

Europeiska systemrisknimnden (ESRB) limnade i april 2013
rekommendationen ESRB/2013/1 om makrotillsynspolitikens
mellanliggande mil och instrument. De mellanliggande mélen ir
avsatt att fungera som operativa specifikationer av makrotillsynens
slutmdl. Med slutmal avses att bidra till att virna stabiliteten i det
finansiella systemet som helbet, genom att bl.a. stirka det finansiella
systemets formdga att dterhimta sig efter stérningar och minska
uppbyggnaden av systemrisker, dvs. risker fér storningar i det
finansiella systemet som kan f3 allvarliga negativa konsekvenser for
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det finansiella systemet och samhillsekonomin. Rekommenda-
tionen innehdller fem mellanliggande mal:

e Minska och férhindra alltfor hog kredittillvixt och skuldsitt-
ningsgrad.

e Minska och férhindra alltfor stor 16ptidsobalans och bristande
marknadslikviditet.'*

e Begrinsa direkta och indirekta koncentrationer av expone-
ringar.”’

e Begrinsa systemeffekterna av diligt anpassade incitament 1 syfte
att minska s.k. moralisk risk.'?

e Stirka de finansiella infrastrukturernas motstindskraft.

Finansinspektionens uppdrag utvidgades den 1 januari 2014 ull att
dven omfatta ansvar f6r makrotillsynen med mélet att

vidta dtgirder f6r att motverka finansiella obalanser i syfte att stabilisera
kreditmarknaden, men med beaktande av 3tgirdernas effekt pd den
ekonomiska utvecklingen.'*

I Finansinspektionens regleringsbrev stir det dessutom att
Finansinspektionen 1 sirskilda rapporter till regeringen tvd ginger
drligen ska “redogéra for myndighetens analys och bedémning av
den finansiella stabiliteten, de dtgirder som vidtagits och kan komma
att vidtas f6r att motverka att finansiella obalanser uppstir, dtgird-
ernas effekter pd samhillsekonomin samt behovet av utveckling av

130 Bankerna omvandlar kortsiktigt sparande, genom inldning, till 1ingsiktiga investeringar.

Det innebir att Ioptidsobalanser uppstir pd bankens balansrikning, vilket kan géra den sirbar
f6r stérningar som piverkar bankens finansiering.

131 En direkt koncentrationsrisk uppstir om finansiella féretag far en alltfor stor exponering
mot en viss sektor av ekonomin eller mot ett fital motparter. Indirekta koncentrationer av
exponeringar uppstir inom det finansiella systemet nir de finansiella féretagen har stora
exponeringar mot samma motparter och samtidigt har mycket affirer inbordes, det vill siga
ir exponerade mot varandra.

132 Banker, enskilt eller som grupp, har incitament att ta risker eller agera pi ett sitt som kan
leda till att det finansiella systemet inte kan utféra sina grundliggande funktioner. Vissa
enskilda finansiella foretags stabilitet ir centrala f6r att det finansiella systemet ska fullgéra de
grundliggande funktionerna. Dirfér har de marknadsaktérer som gér affirer med sidana
systemviktiga finansiella foretag, t.ex. koper bankernas obligationer, ofta riknat med att staten
ska ridda dessa om de fir problem. Forvintningar om ett sidant statligt st6d skapar incitament
for systemviktiga foretag att ta for mycket risk, t.ex. genom mer riskfylld utléning (s3 kallad
moralisk risk). Utéver férvintningar om statligt stéd for systemviktiga foretag sd kan ocksd
insittningsgarantin skapa situationer dir foretagens finansieringskostnader for inlining inte
motsvarar deras riskprofil.

133 Se 1 § 3 forordningen 2009:939 med instruktion fér Finansinspektionen.
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regler pi omradet”. For att konkretisera arbetet med stabilitetsupp-
draget har Finansinspektionen satt upp fyra mellanliggande stabi-
litetsmal:"*

e Begrinsa systemriskerna fran eller konsekvenserna av incitament
som ger ett for hogt risktagande.

e Begrinsa systemrisker och finansiella obalanser som orsakas av
stora skulder.

e Begrinsa systemrisker som orsakas av l6ptidsobalanser och
bristande marknadslikviditet.

e Begrinsa systemrisker som orsakas av héga (direkt och indirekta)
koncentrationer av exponeringar.

Englund (2023) ir kritisk till milformuleringen 1 finansinspek-
tionens instruktion. Han menar att finansiella obalanser ir ett
problematiskt begrepp, eftersom det ofta tolkas som synonymt med
uppbldsta balansrikningar, hog skuldsittning och skenande till-
gdngspriser. Dessa kan oka risken for kriser, men kan ocks vara
forenligt med stabilitet, t.ex. 6kade investeringar och 6kad kredit-
efterfrdgan till f6ljd av teknisk innovation. Englund menar att det
allmint formulerade uppdraget till Finansinspektionen behdver
fyllas med innehall.

Englund skriver att det ur ett kreditcykelperspektiv handlar det
om att hantera sdvil uppbyggnadsfasen — hur eventuella 6verdrift 1
kreditgivningen ska identifieras och begrinsas — som krisfasen — hur
det handlingsutrymme som byggts upp 1 ett robust system ska
utnyttjas innan krisen fatt alltfor stor spridning. Uppgiften {6r den
finansiella stabiliseringspolitiken 1 allminhet och makrotillsyns-
regleringar 1 synnerhet ir att minimera risken for att de tredje och
fjirde forstirkningsmekanismerna ska aktiveras. Mélet f6r makro-
tillsynsregleringar dr dirmed att se till att sdvil hushll och foretag,
den férsta mekanismen, som bankerna, den andra mekanismen, ska
ha tillricklig motstindskraft och att de ska ha mojlighet att utnyttja
denna motstindskraft vid en allvarlig storning. Genom vilavvigda
makrotillsynsregleringar kan risken for att de tredje och fjirde
forstirkningsmekanismerna ska aktiveras minimeras. Men vilken
grad av stabilitet som ir efterstrivansvird dr en delikat balansging.

13* Se Finansinspektionen (2019).
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Regleringar kan skapa en hog grad av finansiell stabilitet men det ir
samtidigt viktigt for ett lands vilstdnd att det finns effektiva
finansiella marknader. Det innebir att om finansiell stabilitet uppnas
till priset av minskad dynamik i ekonomin s kan det vara himmande
for ett lands vilstdind. Makrotillsynsregleringarna méste dirfor
balansera intikter i form av ett mer stabilt finansiellt system mot
kostnader 1 form av férsimrad kreditférsérjning i normala tider.
Dirfér menar Englund att ett mer generellt mil for finansiella
stabilitetspolitiken bor évervigas. Han uttrycker dirfor foljande
generella mil f6r den finansiella stabilitetspolitiken:

Malet for den finansiella stabilitetspolitiken 4r att hilla risken {6r en kris

pa en ldg nivd med beaktande av de sidoeffekter som politiken kan ha pd
finansmarknadernas funktion under normala tider.

Englund menar att makrotillsynen syftar till att gora den privata
sektorn och bankerna tillrickligt motstindskraftiga den dag krisen
nirmar sig, inte till att variera nivdn pd regleringarna i takt med
smirre variationer i bedémningen av den framtida krisrisken.
Englund ser makrotillsynen dirfér som strukturell, dvs inget som
varieras 1 takt med vanliga konjunkturrérelser. Men Englund poing-
terar att 1 en krissituation dir behovet av att stirka den aggregerade
efterfrigan ir stort dr det sannolikt att mojligheten att litta pd
kreditregleringarna kan ha betydande effekt pd sysselsittning och
inflation. I den meningen ska makrotillsynsregleringar ha en ventil
som aktiveras i en krissituation.

Englund (2023) formulerar sitt mal for den mer generella finan-
siella stabilitetspolitiken. Men den finansiella stabilitetspolitiken
inkluderar enligt definitionen 1 avsnitt 6.1 mainga olika politik-
omrdden med ménga olika ansvarsomriden och ekonomiskpolitiska
mal. Dirfor ir det bittre att avgrinsa Englunds mélformulering till
att gilla makrotillsynen. Denna inbegriper bidde regleringar och
sidan 6vervakning och analys av det finansiella systemet som har ett
makroperspektiv.'?

Att reglera aktorerna pd de finansiella marknaderna med bara
beaktande av de sidoeffekter som politiken kan ha pd finansmark-

135 Gjilva politikdelen av makrotillsynen ir makrotillsynsregleringarna. Overvakning och
analys ir férutsittningar fér en indamilsenlig reglering. Dirfér kan Englunds malformulering
kanske tom. kunna avgrinsas till att gilla just makrotillsynsregleringarna. Men eftersom ESRB
har valt att formulera milet f6r makrotillsyn si talar det f6r att dven malformuleringen i Sverige
ska ta fasta p det.
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nadernas funktion under normala tider ir nédvindigt men inte
tillrickligt. Dessa regleringar bor dven beakta de sidoeffekter som
regleringarna kan ha pd den realekonomiska stabiliteten liksom
prisstabiliteten. I viss man bor de till och med bidra till en balanserad
utveckling av dessa.

Med beaktande av dessa invindningar mot Englunds mail-
formulering s3 ir frigan hur ett mél f6r makrotillsynsregleringar kan
formuleras for att skapa tillrickliga buffertar utan att forsimra
kreditgivningen 1 ekonomin och bidra till den makroekonomiska
stabiliseringspolitiken. Fér att uppnd detta kan en kombination av
det mil som Englund féresldr och ESRB:s mélformulering 6ver-
vigas:

Det éverordnade mélet f6r makrotillsynen ir att virna stabiliteten 1 det

finansiella systemet som helhet med beaktande av de sidoeffekter som

politiken kan ha pd finansmarknadernas funktion och svingningarna i
den reala ekonomin och inflationen.

Milet for makrotillsynen ska frimst vara att virna stabiliteten 1 det
finansiella systemet f6r att dirigenom minska risken for finansiella
kriser. For att uppfylla detta m8l miste makrotillsynsregleringarna
dels minska hushalls/foretags skuldsittning dels minska risk-
tagandet 1 ekonomin dels sikerstilla att hushill, icke-finansiella
foretag och banker bygger upp tillrickliga buffertar som sedan kan
utnyttjas vid en allvarlig stérning. ESRB:s mellanliggande mal kan
dirfoér dven utgora delmdl f6r makrotillsynen 1 Sverige. Men vid
utformningen av dessa regleringar miste ansvarig myndighet beakta
vilken effekt dessa regleringar kan fi p& finansmarknadernas
funktionssitt.

Malformuleringen mojliggoér for ansvariga myndighet att tilldta
att buffertar som byggts upp anvinds nir ekonomin utsitts for
ekonomiska storningar. Dirigenom kan den férhindra att den
ekonomiska stérningen leder till finansiell kris. Det hir betyder inte
att makrotillsynsregleringar ska anvindas pd ett kontracykliskt sitt
sdsom det ir fallet for penning- eller finanspolitisk konjunk-
turstabilisering.
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6.4 Makrotillsynsregleringar av banker och deras
lantagare

Med utgdngspunkt i erfarenheterna frdn den globala finanskrisen
2007-2008 har flera regleringar inférts i manga linder. Dessa har tv
huvudkomponenter: regleringar av bankers och andra finansinstituts
kapital och likviditet, samt regleringar av hushéllens/icke-finansiella
foretags skulder.

6.4.1 Reglering av bankernas kapital

Ett sitt att 6ka stabiliteten 1 det finansiella systemet ir att kriva att
banker och andra finansiella institut ska ha ett visst minimikapital
for att de ska kunna ticka sina kreditférluster eller andra férluster.
Regler om kapitalkrav begrinsar den andra férstirkningsmeka-
nismen som nimndes tidigare. Reglerna om kapitaltickning
sikerstiller att alla banker har en viss buffert i hindelse av en kris,
vilket minskar risken foér spridningseffekter som kan foérdjupa
krisen. Regler om kapitalkrav kan ocksi minska utrymmet for
kreditexpansion under kredituppbyggnadsfasen, dimpa den uppdt-
gdende spiralen av tillgdngspriser och skuldsittning och minska
risken for en kraftig nedgdng om den uppdtgdende spiralen vinder.
For att motstdndskraften som byggts upp ska kunna utnyttjas under
en kris méste regleringarna vara flexibla s3 att dtminstone en del av
kapitalet uillgingliggdrs under krisen.

Kapitalkraven innehiller grundliggande kapitalbaskrav (pelare
1), sirskilda kapitalbaskrav och vigledning f6r kapital (pelare 2) och
kombinerade buffertkrav. Kapitalkraven kan delas upp utifrin deras
karaktir, dvs. om de ir cykliska eller strukturella. De cykliska kraven
kan varieras 6ver tid medan de strukturella kraven syftar till att
hantera problem som relaterar till det finansiella systemets struktur.
De cykliska kraven verkar kontracykliskt och dmnar till att utjimna
kreditutbudet 6ver en kreditcykel. De strukturella kraven innebir
att kapitalkravet hojs permanent med syftet att oka bankernas
motstindskraft mot ekonomiska och finansiella chocker.

De strukturella krav som tillimpas {6r nirvarande ir kirnprimir-
kapitalkrav, kapitalkonserveringsbuffert, systemriskpaslag, individ-
uellt pelare 2 krav, kapitalbufferten for globalt systemviktiga institut
(G-SII), kapitalbufferten f6r 6vriga systemviktiga institut (O-SII),
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héjt riskviktsgolv och bruttosoliditetskrav. Det finns endast ett
cykliskt krav just nu, nimligen den kontracykliska kapital-
bufferten.”® Komponenterna i1 kirnprimirkapitalkraven foér de
svenska storbankerna ir: grundliggande kirnprimirkapitalkrav,
kapitalkonserveringsbuffert, systemriskpéslag, hojt riskviktsgolv for
svenska boldn och 1&n till kommersiella fastighetsbolag, individuellt
pelare 2 krav och kontracyklisk kapitalbuffert. Det riskvigda
kapitalkravet kompletteras dven med ett krav pd bruttosoliditet
(leverage ratio), viket inte tar hinsyn till de olika tillgingarnas risk.
Kravet beslutas nationellt, men ska uppgd till minst 3 procent av
tillgdngarna.

Grundtanken bakom kapitalregleringen ir att bankerna ska ha
tillrickligt med kapital s& att risken fér att bankerna ska bli
insolventa begrinsas. For banker som inda riskerar att bli insolventa
finns det ett sirskilt regelverk som ger staten ritt att ta dver banken
pa ett ordnat sitt om det ligger i allminhetens intresse (s kallad
resolution). Det finns dirfér ett sirskilt krav pd att bankerna méste
ha tillrickliga resurser 1 form av kapitalbas och efterstillda skulder,
s& kallade MREL (minimum requirements for own funds and eligible
liabilities), for att minska eller eliminera den kostnad som stats-
kassan ska bira om staten miste ingripa for att ridda dessa banker.
Syftet med MREL ir med andra ord att sikerstilla att det finns
tillrickligt med kapital och skulder som gir att skriva ner eller
omvandla till kapital om ett institut hamnar i kris. P4 s vis kan staten
agera snabbt och hilla i ging bankens eller institutets kritiska
verksamheter utan att anvinda skattepengar.

6.4.2 Likviditetsreglering av bankerna

En genomgiende lirdom frin olika bankkriser dr att 1 en kris-
situation ir det bristen pd likviditet snarare in att soliditeten ir hotad
som riskerar att f§ bankerna pd fall. Detta ir anledningen till att
bankerna 8liggs dven likviditetskrav. Baselreglerna innehiller tvd
sddana krav: ett kortsiktigt krav pd likviditetstickning (Liquidity
Coverage Ratio, LCR) och ett mer ldngsiktigt krav pd stabil
finansiering (Net Stable Funding Ratio, NSFR).

1% For en beskrivning av olika makrotillsynsregleringar hinvisas till appendix C.
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LCR ir ett krav inom ramen for den nya kapitalkravsfor-
ordningen (CRD4), vilket innebir att bankerna méste ha tillrickligt
med likvida tillgdngar for att klara verkliga och simulerade kassaut-
floden (dvs. sina kortfristiga dtaganden) under en ”stressade” for-
hillanden de kommande 30-dagarna.”” Kravet ir att en banks likvid-
itetstickning mdste vara minst 100 procent, vilket innebir att den
maste ha likvida tillgdngar som motsvarar dess férvintade netto-
kassautfldde under den stressade 30-dagarsperioden. NSFR ir en
likviditetsindikator som relaterar en banks stabila finansiering i
relation till dess illikvida tillgdngar under ett stressat ettdrsscenario.
Syftet med denna férordning ir att begrinsa bankernas 16ptidsom-
vandling.

6.4.3  Reglering av hushallens skulder

Foljande makrotillsynsregleringar av hushillens skulder anvinds i
olika EU-linderna baserad pd information frin ESRB (European
Systemic Risk Board): Beldningsgrad (LTV), boldnetak, skuldkvot
(LTT), skuldtjinstkvot (DSTI), amorteringskrav, 16ptidsreglering,
stresstest och KALP-kalkyler.

De vanligaste lintagarbaserade regleringar ir olika former av
l4netak. I allminhet avser de 18n med bostaden som sikerhet, medan
konsumtions- och blancolin oftast faller utanfor regleringen. Line-
taket avser vanligen summan av 18n med bostaden som sikerhet,
inklusive 18n som tecknats vid olika tidpunkter. Mest frekvent ir att
taket avser beliningsgraden, dvs. ldnet 1 férhillande till bostadens
virde (loan-to-value, LTV). I Sverige ir boldnetaket 85 procent
vilket innebir att ldn med bostad som pant inte fir overstiga
85 procent av bostadens marknadsvirde. Skuldkvoten (loan-to-
income, LTT) sitter ett tak pd l8ntagarens l3n 1 férhillande till dess
inkomst."**

%7 Likviditetsmattet uttrycker relationen mellan en banks likvida tillgingar i férhillande till
dess nettokassautfldde mitt under ett stressat likviditetsscenario 6ver en period pa 30 dagar.
En likviditetstickningsgrad pd 100 procent innebir att de likvida tillgingarna ir lika stora som
de stressade (hypotetiskt forstirkta) nettokassautflédet under 30 dagar.

1% Linetak avser normalt varje enskild lintagare, men det férekommer ocks3 (t ex i Norge och
Storbritannien) krav riktade direkt mot krav riktade direkt mot varje bank si att endast en viss
andel av dess totala lineportfolj, eller nyutlining, fir bestd av lan med en skuldkvot eller
belinings-grad 6ver en viss grins. Ett sidant tak blir mer flexibelt och limnar utrymme fér
banken att limna storre 13n for sirskilt kreditvirdiga lntagare.
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Linetaket ir avsett att begrinsa lintagarnas kinslighet for for-
indringar 1 bostadspriser och rinteférindringar. Ett annat sitt att
minska kinsligheten f6r rinteférindringar, dtminstone pd kort sikt,
ir att reglera l8nens 16ptid. For andra chocker, t.ex. sidana som ror
lintagarnas inkomster, skulle ett tak fér skuldbetalningar vara
limpligare. Manga linder har tak pd skuldtjinsten (dvs. rintekost-
nader och amorteringar) 1 férhdllande till inkomst (debt-service-to-
income, DSTT). Om bankerna tilliter liga eller inga amorteringar
kan dirfér den maximala skuldtjinstkvoten géras icke-bindande for
lintagaren. Detta innebir samtidigt en motsvarande hogre restskuld.
Av det skilet forekommer krav pd att ldn ska amorteras 1 viss take,
s8 att skulden och dirmed rintekinsligheten minskar i snabbare takt.

I Sverige infordes 2016 ett amorteringskrav for nya bolin. Lin
som Overstiger 70 procent av bostadens virde mdste amorteras med
minst 2 procent per ar (av de totala boldnen) och 1n mellan 50 och
70 procent av bostadens virde miste amorteras med minst 1 procent
per ar. Svagheten med att koppla samman krav pd l1&n och amorte-
ringar till bostadens virde dr att de inte hindrar att befintliga lin okas
nir huspriserna stiger. I mars 2018 utdkades dirfér amorterings-
kravet genom att koppla samman amorteringarna till hushéllens
inkomster. Enligt de nya reglerna mdiste nya l&ntagare med
bolineskulder som &verstiger 4,5 gdnger bruttoinkomsten per &r
amortera minst 1 procent av skulden.

I vissa linder dr boldnets 16ptid en viktig aspekt av boldneavtalet.
Dirfér ir loptiden allmint reglerad i dessa linder. Om line-
kontraktet [6per med fast amortering ir det genom loptiden som
l&nets amorteringstakt specificeras. I sddana linder ir det vanligt
féorekommande att 16ptiden regleras, vilket far liknande effekter som
ett amorteringskrav.

Ett annat sitt att se till att 1intagarna bygger upp en buffert mot
storningar ir att testa vilka marginaler de har om de skulle drabbas
av olika storningar. Detta kan goras genom stresstester av deras
inkomster och utgifter. I Sverige anvinder bankerna nigot som
kallas kvar-att-leva-pd-kalkyler (KALP-kalkyler), som utgir frin
l&ntagarnas inkomster och utgifter, dir de senare inkluderar kost-
naden f6r ldnet (bdde rinta och amortering), boendekostnader (i
vilken det ingdr antingen driftkostnader, f6r smahus, eller bostads-
rittsavgift fér bostadsritter) for bostaden och andra levnads-
kostnader. Rintan 1 KALP-kalkylen sitts vanligtvis ndgra procent-
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enheter hogre in den aktuella bolinerintan'’. Generellt ska ett
hushill for att beviljas ett 18n inte visa ett underskott vid KALP-
kalkylen inte ska visa underskott. Lintagarna miste dirfér kunna
tolerera en viss rintehojning och indd uppritthilla en rimlig
levnadsstandard.

6.4.4  Reglering av fastighetsbolagen

Englund (2023) konstaterar att det ir svirt att reglera icke-finansi-
ella foretags skulder. Det dr diremot mojligt att reglera utléning till
foretag indirekt genom att reglera bankernas ldneportfoljer. Krav pd
kapitaltickning sitter ett tak pd den totala utldningen givet storleken
pa kapitalbasen, och 14n till en viss sektor kan pdverkas genom att
kriva sirskilt hoga riskvikter.

Den kommersiella fastighetssektorn har historiskt spelat en
central roll i finanskriser runt om 1 virlden. Den svenska finanskrisen
dren 1990-1991 visade med klar tydlighet att fallissemang 1 den
kommersiella fastighetssektorn snabbt kan skapa stora kredit-
forluster for det svenska banksystemet. Kommersiella fastigheter
definieras som fastigheter som igs i1 syfte att generera intikter
genom uthyrning tll hyresgister. Dessa inrymmer bland annat
kontor-, detaljhandels-, fabriks-, hotell-, logistik-, och bostads-
fastigheter och samhillsfastigheter.'*

En anledning ull att fastighetsbolagen ir viktiga fér den
finansiella stabiliteten och den realekonomiska utvecklingen ir dessa
bolags speciella finansieringsstruktur. Fastighetsbolagen, precis som
alla andra bolag, finansierar sin verksamhet med bide aktiekapital
och l8nat kapital (bdde bankldn och marknadsfinansiering). Att
fastighetsbolagen har en storre andel 18nat kapital beror dels pd att
fastighetsbolagen ofta limnar fastigheten som sikerhet nir de 1nar
av banker vilket minskar riskerna fér banken jimfért med 13n utan
sikerhet dels p3 att f6rvirv och investeringar i kommersiella fastig-
heter kriver mycket kapital. Eftersom fastighetsbolagen har en
visentlig andel banklin och marknadsfinansiering kan de vara

13983 har det inte varit de senaste dren. KALP-rintan har under ling tid varierat mellan
6 - 7 procent.

40 Samhillsfastigheter som dgs och anvinds av den offentliga sektorn (stat, kommun och
landsting) omfattas inte av analysen i detta kapitel. Bostadsfastigheter med igare inom
offentlig sektor ir inte férknippade med samma risk som andra fastighetsforetag beroende pa
dgarbild och stabilitet i hyresintikter.
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exponerade mot bdde rinte- och refinansieringsrisker. Den stora
andelen l&nat kapital gér dock den kommersiella fastighetssektorn
nira sammankopplad med det finansiella systemet. Utldning till
kommersiella fastigheter skiljer sig frin utldning till exempelvis
hushill fér bostadsindamail eftersom hushillen ir personligt betal-
ningsansvariga for sina l8n, medan det ir kommersiella fastighets-
bolag som l&nar till kommersiella fastigheter. Om fastighetsbolaget
inte kan betala riskerar banken dirmed att inte 4 tillbaka de utldnade
pengarna eftersom bolaget kan forsittas 1 konkurs. Som en konse-
kvens av detta kan bankerna indra sina kreditvillkor och kredit-
givning vilka f&r direkta dterverkningar f6r den reala ekonomin.

Fastighetsforetagens finansiella stillning ir sirskild sirbara for
hégre rintor och en svagare ekonomisk utveckling. Eventuella pro-
blem i den kommersiella fastighetssektorn kan vid en svir finansiell
stress orsaka betydande kreditforluster i de svenska bankerna. Som
en konsekvens av denna farhiga beslutade Finansinspektionen om
dtgirder som innebir krav pd att bankerna ska ha kapital som ticker
riskerna i utldningen till kommersiella fastighetsféretag.'*!

Eftersom riskerna pd den kommersiella fastighetsmarknaden ir
ganska stor diskuteras nedan olika férebyggande dtgirder som vid
behov kan vidtas f6ér att dimpa riskerna pid den kommersiella
fastighetsmarknaden.

Specifika makrotillsynsregleringar av den kommersiella
fastighetsmarknaden

Generellt kan de ullgingliga makrotillsynsinstrumenten delas in 1 tv3
kategorier:'? kapitalbaserade instrument (som ir inriktade pad
banker) och lintagarbaserade instrument (som kan tillimpas pd alla
kommersiella fastighetsbolag). For att motverka en &verdriven
kredittillvixt kan féljande ldntagarbaserade 3dtgirder o6vervigas:
Grinser for beldningsgraden (LTV) och grinser fér rinteticknings-
graden (ICR). Overdriven kredittillvixt kan ocksi himmas med
foljande kapitalbaserade instrument: Oka riskvikterna fér expo-
neringar mot kommersiella fastigheter. For att motverka koncent-
rationsrisker kan man exempelvis skirpa grinsvirden fér stora
exponeringar. Utdver dessa dtgirder kan dven mer generella makro-

'*1 Se Finansinspektionen (2020).
2S¢ ESRB (2018).
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tillsynsdtgirder anvindas for att delvis ta itu med sdrbarheter som
identifierats pd den kommersiella fastighetsmarknaden (sisom den
kontracykliska kapitalbufferten och systemriskbufferten).

Eftersom bankernas kreditprévning numera fokuserar pa
kundernas kassafldden och deras férm3ga att betala p4 sina l3n s3 ir
en utgdngspunkt att sitta grinser pd de nyckeltal som bankerna
anvinder sig av 1 sin kreditprévning, nimligen beldningsgraden och
rintetickningsgraden.

Grinser for beldningsgraden:"” Beldningsgrad ir ett métt p hur stor
andel 18n som kan tas 1 férhéllande till den underliggande tillgingens
virde. Normalt sett dr en hog kvot ansett som hég risk vilket kan
gora lintagaren kinslig f6r férindringar 1 konjunkturen. Genom att
stilla krav pa eget kapital hos bankers kunder, dvs. begrinsa hur hog
belaningsgraden fir vara, miste l&ntagaren (1 det hir fallet det
kommersiella fastighetsbolaget) bidra med storre andel eget kapital
vid kép av tillgdngen.

Griénser for rintetickningsgraden:" Rintetickningsgrad ir ett métt
som anger vilken férméga ett foretag har att ticka sina finansiella
kostnader (rintekostnader).'” Om rintetickningsgraden ir ligre dn
1,0 betyder det att foretagets intikter inte ricker for att ticka de
finansiella kostnaderna, det vill siga det gir med férlust. En l3g
rintetickningsgrad 1 kombination med en l8g soliditet innebir att
foretaget dr 1 fara och behéver vidta vissa &tgirder, t.ex. oka
aktiekapitalet eller forbittra resultatet. Genom att sitta grinser pd
rintetickningsgraden sikerstills att de kommersiella fastighets-
bolagen alltid kan ticka sina finansiella kostnader s& att de alltid
generar Viss vinst.

Hoégre kapitalkrav m.m.: Syftet med hégre kapitalkrav pd bankerna
ir att de ska ha f6rmagan att hantera forluster pé sina exponeringar
mot kommersiella fastigheter och p& s vis hindra och lindra
finansiella krisers effekter pd banksystemet och samhillet. Man kan

'43 8§ vitt det dr kint s har denna 3tgird inte implementerats dnnu pi kommersiella fastighets-
bolag. Diremot har en liknande reglering inférts for hushillen.

!4 S8 vitt det dr kint s har denna &tgird inte implementerats dnnu.

45 Rintetickningsgraden beriknas genom att relatera rérelseresultatet efter avskrivningar,
plus finansiella intdkter, till féretagets finansiella kostnader.
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exempelvis 6ka riskvikterna fér exponeringar mot kommersiella
fastigheter f6r banker.

Skérpta grinsvirden for stora exponeringar: Syftet med ett sirskilt
kapitalbaskrav fér kreditkoncentrationsrisk ir att sikerstilla att
bankerna har tillrickligt med kapital fér att kunna bira de kredit-
forluster som kan uppstd pd grund av att bankens verksamhet ir
koncentrerad till stérre kunder, geografiskt och till branscher.
Oavsett om det ir schabloniserade metoder som anvinds eller ej s&
har tillsynsmyndigheten méjlighet att stilla hogre kapitalkrav for
stora exponeringar genom att sinka grinserna fér vad som riknas
som stora exponeringar mot kommersiella fastigheter.

6.4.5 Mojliga reformer av makrotillsynsregleringar'*

I avsnitt 6.3 konstaterades att det inte dr limpligt att indra makro-
tillsynsregleringar 1 normala tider. Samtidigt poingterades att det
mdste finnas beredskap att anvinda sig av de buffertar som byggts
upp genom dessa regleringar 1 en djup ldgkonjunktur. Denna flexi-
bilitet dr inbyggd 1 kapitaltickningsreglerna eftersom dessa ir upp-
delade i1 ett grundliggande krav och ett buffertkrav. Den kontra-
cykliska bufferten limnar dessutom utrymme for aktivt besluts-
fattande. For nirvarande finns det ingen motsvarande automatik 1
regleringen av hushillslan. I stillet krivs aktiva beslut, som att till-
filligt litta pd amorteringskraven i hindelse av en djup lig-
konjunktur.'"

Ett sitt att gora ldnetaket mer flexibelt dr att ge bankerna mer
utrymme att géra individuella bedémningar. Detta kan uppnis
genom att reglera bankens samlade ldneportfolj, exempelvis genom
en grins for andelen l8ntagare med ldn 6ver en viss beliningsgrad.
Ett annat sitt att reformera linetaket ir att variera den frekvens med
vilken marknadsvirdet, basen 1 LTV, ska riknas om for befintliga
l&n. Om virdet lag fast, dven vid ett eventuellt tilliggslin skulle
l&netaket begrinsa utrymmet f6r konsumtionslin, som kan driva pd
en hogkonjunktur, samtidigt som det inte skulle bromsa utrymmet
fér konsumtionsln i en ldgkonjunktur.

¢ For en detaljerad genomging av méjliga reformer av makrotillsynsregleringar hinvisas
lisaren till Englund (2023).

" Det bér dock pipekas att hushillen alltid har méjlighet att anséka om undantag frin
amorteringskraven vid s.k. sirskilda skil.
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Ett alternativ till linetaket ir ett tak pa skuldkvoten (LTI). Den
avgorande skillnaden ir att taket di ligger fast i kronor och ir
oberoende av prisutvecklingen pd bostadsmarknaden. Ett sddant tak
eldar dirfor inte pd en pris-lane-spiral.

En dn mer flexibel reglering som alternativ till inkomstbaserade
l&netak dr annuitetslin, dir l8nebetalningarna ir anpassade si att
summan av rintor och amorteringar ir konstant éver lanets livs-
lingd. Ett annat sitt dr att inféra en formell reglering pd KALP-
kalkyler, och knyta regleringen till kalkylrintan som kan varieras
med en bedémning av osikerheten om den framtida rinteutveck-
lingen. Det innebir att regleringen inriktas mot att mer exakt
specificera hur en KALP-kalkyl ska genomféras, med avseende pd
t.ex. nivd pd kalkylrintan.

Nir det giller mojliga reformer av kapitaltickningsregleringar s&
kan man exempelvis hoja de riskvigda kapitalkraven si att de
riskviktade kapitalkraven och de icke-riskviktade kapitalkraven ger
samma krav pd kapital uttryckt 1 kronor. Man kan ocksg sikerstilla
att de riskviktade kapitalkraven stiller ndgot hégre krav dn det icke-
riskviktade kapitalkravet s att bruttosoliditetskravet understddjer
(fungerar som en “back-stop”) till de risk-viktade kapitalkraven. En
nyckel kan ocksé skapas mellan de risk-viktade och icke-riskviktade
kapitalkraven sd att bruttosoliditetskravet kan fortsitta att ha denna
understédjande funktion allteftersom regleringarna av de risk-
viktade liksom de icke-risk-viktade-kapitalkraven dndras.

6.5 Samspelet mellan penningpolitik och
makrotillsynsregleringar

En av lirdomarna frin den globala finanskrisen 2007-2008 ir att
finansiell stabilitet ir en férutsittning for att penningpolitikens
transmissionsmekanismer ska fungera som avsett. Samtidigt visar
den langa perioden under 2010-talet med mycket l3ga styrrintor att
en expansiv penningpolitik ocksd kan bldsa upp tillgingsvirden och
leda till en uppbyggnad av stora skulder 1 hushdll och féretag, nigot
som 6kar risken for framtida finansiell instabilitet.

Man kan peka pd tre mekanismer genom vilka penningpolitiken
kan piverka den finansiella stabiliteten. For det férsta stimulerar
ligre rintor en dkad skuldsittning, och hégre skuldsittning kan géra
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hushillen mer sirbara f6r storningar. For det andra leder en expansiv
penningpolitik vanligtvis till hogre tillgdngsvirden. Samtidigt blir
tillgdngsvirdena mer kinsliga fér stérningar frén olika fundamentala
faktorer. For det tredje kan ligre rintor leda till hogre risktagande
pd finansmarknaderna nir investerare letar efter investeringar som
uppfyller ett givet avkastningskrav (”search for yield”).

Omvint kan makrotillsynsregleringar piverka den aggregerade
efterfrigan, vilket i sin tur kan pdverka inflationstrycket och den
reala ekonomin. Sinkta utliningstak minskar t.ex. hushéllens
mdjligheter att finansiera konsumtionstillvixt genom skuldsittning,
medan stringare kapitaltickningsregler minskar bankernas mojlig-
heter att l8na ut, vilket har en negativ inverkan pi féretagens
investeringar.

Det normala ir dock att nir den finansiella stabiliteten ir hotad
och det finns behov att stirka balansrikningarna i ekonomin, ir det
samtidigt lige att strama &t penningpolitiken med hogre rintor.
Penningpolitiken gor det dyrare och makrotillsynsregleringar goér
det svirare att [ina. Bida drar &t samma hill, s3 avvigningen ir frimst
en fordelningsfriga. Penningpolitiken har ett brett genomslag
medan makrotillsynen har ett mer riktat genomslag pd finansiellt
begrinsade grupper. Makrotillsynsregleringar och penningpolitik
kan dirfér oftast sigas komplettera varandra. I ett lige som det
nuvarande, dir rintorna hojts pd grund av den utbudsdrivna infla-
tionen, uppstir dock en konflikt. En 6kad rintebérda sitter press pd
hogt skuldsatta hushill och skulle, om penningpolitiken blir mycket
stram, pd sikt kunna hota den finansiella stabiliteten. Under sddana
omstindigheter kommer det att vara viktigt att makrotillsynen
forblir flexibel.

Englund (2023) menar att i den méin dessa regleringar forindras
over tiden kan de pdverka de penningpolitiska mélen. Sirskilt 1
krissituationer dir det finns ett stdrre behov av att stirka den
aggregerade efterfrigan kan en minskad kreditreglering ha en
betydande inverkan p3 sysselsittning och inflation. Englund menar
att makrotillsynsregleringar ir avsedda for att skapa en buffert for
bide banker och deras ldntagare. I det avseendet ska makrotillsyns-
regleringar ses som strukturella tgirder. Han ir dirfor skeptisk till
att variera regleringarna med konjunkturcykeln. Samtidigt menar
Englund att regleringar méiste vara flexibla s& att motstdndskraften
kan utnyttjas nir den behdvs. Englund (2023) argumenterar for att
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det kan vara méjligt att tillfilligt litta pd boldnetak och skuldkvots-
tak under en kris.

Genomgingen 1 Englund (2023) visar att samspelet mellan
makrotillsynsregleringarna och penningpolitiken ir komplexa men
nog si viktiga. Regleringar kan stilla krav pd den traditionella
penningpolitiska stabiliseringspolitiken och 1 forlingningen den
kompletterande finanspolitiska stabiliseringen. Att bortse ifrdn
makrotillsynsregleringar i en diskussion om den limpliga stabilise-
ringspolitiska mixen kan gora att denna mix inte blir optimal. Som
det konstaterades tidigare sd ir syftet med makrotillsynsregleringar
att skapa buffertar bidde hos bankerna och deras lintagare for att
utnyttja dessa buffertar nir en finansiell kris intriffar. Men det
konstaterades samtidigt att det kanske inte ir limpligt att variera
dessa regleringar 6ver en konjunkturcykel och inte ens heller éver
en kreditcykel. Diremot kan det vara en fordel att gora dessa
regleringar flexiblare s att motstdndskraften kan utnyttjas nir den
behévs. Men, om och hur utrymmet ska anvindas beror pd vilka
chocker som triffat ekonomin.

6.6 Nuvarande samarbetsformer mellan olika
myndigheter som har ansvar for finansiell
stabilitet

Ansvaret {or att frimja finansiell stabilitet delas mellan regeringen
(Finansdepartementet), Finansinspektionen, Riksbanken och
Riksgilden. Regeringen (Finansdepartementet) ansvarar f6r lagstift-
ning och dr huvudman f6ér Finansinspektionen och Riksgilden.
Finansdepartementet ir ocksd den instans som mest uttalat har att
tillvarata skattebetalarnas intresse nir den finansiella stabiliteten ir
hotad.

Finansinspektionen har ansvar f6r mikrotillsynen (som fokuserar
pa hilsotillstdndet 1 enskilda finansiella foretag) och for makrotill-
synen (som handlar om att uppticka, analysera och motverka risker
1 det finansiella systemet som helhet). Finansinspektionen ansvarar
for tillsynen av finansiella institut 1 Sverige. De kan tidigt {4 indika-
tioner pd brister 1 instituten och anvinder bland annat stresstester
for att beddma bankernas férmdga att klara av pafrestningar, t.ex.
finansiella kriser. Om ett institut inte foljer den lagstiftning som

182



Langtidsutredningen 2023 Makrotillsynsregleringar och stabiliseringspolitik

reglerar dess verksamhet har Finansinspektionen ritt att ingripa.
Finansinspektionens uppdrag utvidgades den 1 januari 2014 till att
dven omfatta makrotillsyn.'* Detta gjordes genom dndringar i deras
instruktion av vilken framgr att Finansinspektionen dven har ansvar
fér makrotillsynen.

Riksgilden har som resolutions- respektive stddmyndighet en
central roll 1 statens dtgirder f6r att virna den finansiella stabiliteten.
Som resolutionsmyndighet planerar Riksgilden hur banker i kris ska
hanteras och, om resolution av en bank méste inledas, ha tillging till
verktyg som sikerstiller att bankens kritiska verksamhet kan drivas
vidare. I egenskap av stddmyndighet ansvarar Riksgildskontoret fér
forebyggande statligt stdd till kreditinstitut och centrala motparter.
Riksgilden hanterar dven insittningsgarantin och stabilitetsfonden.

Riksbanken ska, inom ramen fér sitt ansvar f6r det finansiella
systemet, bidra till att det finansiella systemet ir stabilt och effektivt,
vilket ocksd innefattar att allmidnheten ska kunna gora betalningar.
Riksbankens arbete bestdr av att férebygga finansiella kriser genom
att identifiera och analysera risker 1 det finansiella systemet,
overvaka den finansiella infrastrukturen och bedéma om det
finansiella systemet ir stabilt och effektivt samt kommunicera
bedémningarna. Riksbanken ska dessutom ha beredskap for att
kunna vidta likviditetsstddjande dtgirder fo6r att kunna motverka
och hantera stérningar eller en kris 1 det finansiella systemet om en
sddan skulle uppstd. Riksbanken ska dirutéver tillhandahilla ett
centralt betalningssystem som banker och andra aktérer kan
anvinda for att gora betalningar.

Eftersom det ir flera myndigheter som delar pd ansvaret for
finansiell stabilitet krivs det dirfér samordning f6r att uppdraget att
virna ett stabilt finansiellt system ska uppfyllas. Samordningen sker
bland annat i Finansiella stabilitetsrddet. Dir méts foretridare for
Finansinspektionen, regeringen, Riksbanken och Riksgilden for att
diskutera frigor som ror finansiell stabilitet. Ridet har ocks3 en roll
nir det giller informationsutbyte och att samverka vid hantering av
en kris, men beslut om 3tgirder fattas av de enskilda myndigheterna
inom ramen for deras respektive uppdrag och befogenheter.

148 Se prop. 2017/18:22.
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6.7 Ar den nuvarande beslutsordningen kring
makrotillsynsregleringar andamalsenliga?

Milet med makrotillsynsregleringar dr, som tidigare nimnts, att bl.a.
virna stabiliteten 1 det finansiella systemet som helhet med
beaktande av de sidoeffekter som politiken kan ha p finansmark-
nadernas funktion och svingningarna i den reala ekonomin och
inflationen. Detta kriver att det finansiella systemet ir tillrickligt
motstindskraftigt s att det kan fungera dven nir det utsitts for olika
storningar. Om det finansiella systemets motstindskraft ir for 13g
kommer det inte att kunna uppritthilla sin grundliggande funktion
nir storningar intriffar, vilket kommer att pdverka ekonomin
negativt pd bdde kort och lang sikt. Av naturliga skil dr finansiell
stabilitet svir att mita. Allvarliga hot mot den finansiella stabiliteten
brukar kallas systemrisker. Dessa risker kan byggas upp 1 enskilda
finansiella foretag eller 1 samspelet mellan olika finansiella foretag
och marknader. Systemrisker kan vara strukturella eller cykliska.
Strukturell systemrisk utmirks av att den bygger pd mer varaktiga
forhallanden i det finansiella systemet, medan cyklisk systemrisk kan
oka eller minska med tiden, t.ex. nir viljan att ta risker forindras.
For att Finansinspektionen ska kunna uppfylla sitt makrotillsyns-
uppdrag och motverka systemriskerna har myndigheten med tiden
fatt utvidgade befogenheter.

Finansinspektionen  har idag flera centrala uppdrag.
Finansinspektionen ir en myndighet som overvakar foretagen pd
finansmarknaden. Finansinspektionen ansvarar for tillsyn, regel-
givning och tillstdndsprévning som ror finansiella marknader och
finansiella foretag. Deras uppdrag ir ocksd att bidra till ett stabilt
finansiellt system som priglas av hogt fortroende med vil funger-
ande marknader som tillgodoser hushillens och féretagens behov av
finansiella tjinster. Samtidigt ska det finansiella systemet ge ett hogt
skydd for konsumenter och bidra till en hillbar utveckling. De ska
ocks3 stirka konsumenternas stillning pd finansmarknaden genom
finansiell utbildning. Samtidigt som de olika uppdragen 6verlappar
varandra finns det ocks& motsittningar mellan dessa uppdrag. A ena
sidan kan makrotillsynsregleringar som ensidigt prioriterar finansiell
stabilitet gora det dyrare och svdrare f6r hushdll och féretag att £3
tillging till finansiella tjinster som krediter. A andra sidan kan ett
oreglerat finansiellt system resultera i att finansiella kriser intriffar
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mer frekvent, att ekonomin blir mer instabil och att kostnaderna for
enskilda individer och samhillet blir hogre. Finansiell stabilitet
maste dirfor vigas mot det finansiella systemets effektivitet.'"”” En
sddan avvigning innebir att ett helt stabilt finansiellt system inte ir
onskvirt, eftersom det innebidr att minga viktiga funktioner inte
kommer att uppfyllas. Finansinspektionen kan frin en tid till en
annan goéra olika avvigningar mellan stabilitet och effektivitet
beroende pd de vikter som myndigheten ligger pa sina olika uppdrag.
Det handlar alltsi om att hitta ritt balans mellan regleringarnas
positiva bidrag till att hilla krisrisken nere och deras negativa
sidoeffekter pd hushills och féretags finansieringsmojligheter.

Som nimndes tidigare ir finansiell stabilitet en forutsittning for
att penningpolitikens transmissionsmekanismer ska fungera som
avsett. Samtidigt visar den linga perioden under 2010-talet med
mycket liga styrrintor att en expansiv penningpolitik ocksd kan
bldsa upp tillgdngsvirden och leda till en uppbyggnad av stora
skulder 1 hushill och féretag, ndgot som okar risken fér framtida
finansiell instabilitet. Makrotillsynsregleringar har en viktig fore-
byggande roll genom dess uttalade syfte att géra den privata sektorn
och bankerna tillrickligt motstindskraftiga. Det ir inte limpligt att
variera makrotillsynsregleringar 1 takt med vanliga konjunktur-
rorelser, men en ofta forbisedd roll dr att makrotillsynsregleringar
kan bidra positivt till konjunkturstabilisering i en krissituation eller
djup ligkonjunktur dir behovet av att stirka den aggregerade
efterfrdgan ir stort. Finansinspektionen ska enligt malformulering-
ens dirfér viga finansiell stabilitet mot att bidra positivt till
konjunkturstabilisering i en djup ligkonjunktur. I sddana situationer
behéver inte ett helt stabilt finansiellt system vara énskvirt, efter-
som littnader av dessa regleringar kan {4 betydande positiva effekter
pd BND, sysselsittning och inflation och dirigenom utdka det
penningpolitiska utrymmet.

49 Vil fungerande och effektiva finansiella marknader fyller en central roll i ekonomin. Till-
ging till krediter och annan finansiering krivs f6r niringslivets och hushillens investeringar.
Krediter behdvs ocksd for att omférdela hushillens konsumtion 6ver livscykeln. For att
istadkomma en konsumtions- och investeringsprofil krivs vil fungerande kreditmarknader
som gor det méjligt att lana till konsumtion och investeringar. Samtidigt ir beslut om sparande
och investeringar, som ofta fir konsekvenser lingt in i en osiker framtid, f6rknippade med
osikerhet. Investeringskalkyler bygger pd osikra bedémningar av framtida efterfrigan, och
hushillen kinner inte sina framtida inkomster och konsumtionsbehov. Det behévs dirfor
mojligheter att sprida och omférdela risker s att 16nsamma beslut om investeringar inte
himmas i onddan. Aven hir spelar vil fungerande finansiella marknader en viktig roll.
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Finansiell reglering och tillsyn delas ofta in i mikro- och makro-
dimensioner. Finansinspektionens ursprungliga ansvarsomride
innefattade endast mikrotillsyn. Men 2014 fick myndigheten ett
utdkat ansvar dven fér makrotillsyn. Medan mikrotillsynen fokuse-
rar pd enskilda finansiella foretags risker och beteende utgdr makro-
tillsynen frin ett systemperspektiv dir fokus flyttas over till alla
aktoérer pd de finansiella marknaderna och kopplingarna mellan dem,
liksom till marknaderna sjilva. Bida dessa dimensioner 6éverlappar
och interagerar dock med varandra, vilket gér det svirt att dra en
tydlig grins mellan dem. Det var en huvudanledning till att
regeringen gav det utokade makrotillsynsansvaret till Finansinspek-
tionen. Men i minga linder gors en uppdelning av mikro- och
makrotillsyn just pd grund av de tvi tillsynens ibland olika inrikt-
ningar.

I mikrotillsynen ligger fokus pa évervakning och 3tgirder for de
enskilda aktérer och marknader som Finansinspektionen évervakar.
Till exempel definierar Finansinspektionen mélet fér banktillsynen
som att sikerstilla en rimlig balans mellan risk och kapital for
kreditinstitut si att banksystemets stabilitet inte undergrivs. I
makrotillsyn ligger fokus pd att 6vervaka och vidta dtgirder for att
hantera sirbarheter som uppstdr 1 hela det finansiella systemet
eftersom dessa potentiellt kan hota den finansiella stabiliteten och i
slutindan den ekonomiska stabiliteten om de inte hanteras. Som
sddan har makrotillsynsregleringar ett systemperspektiv.

Aven om det kan finnas konflikter mellan mikro- och makro-
tillsyn s& samverkar de 1 hég grad f6r att uppnd olika stabilitetsmal.
Till exempel ir en sund tillsyn av finansinstitut en férutsittning f6r
finansiell och ekonomisk stabilitet. P4 samma ging kan makrotill-
synsdtgirder minska sannolikheten f6r finansiella kriser och dirmed
kreditrisken for enskilda banker. Dirfér finns det starka skal till att
makrotillsynsuppdraget fortsatt finns kvar pd Finansinspektionen.

Samtidigt méste risken for den konflikt som kan uppstd mellan
Finansinspektionens olika uppdrag tas pd allvar. Risken finns att
onskvirda makrotillsynsregleringar inte vidtas/dndras i den
utstrickning som skulle vara motiverat d3 de krockar med mél som
satts upp for mikrotillsynen. Exempelvis kan de riskviktade kapital-
kraven och de icke-riskviktade kapitalkraven stilla olika hirda krav
pd kapital i kronor. Mikrotillsyn arbetar frimst med risk-viktade
kapitalkrav. Men dessa krav, och processer kring faststillandet av
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dem, dr anpassade frimst till enskilda finansiella foretags risker och
beteende. Det kan av systemriskskil exempelvis vara berittigad att
infora icke-riskviktade krav som ger mycket hogre kapitalkrav i
kronor. Hir kan det wuppst8 en motsittning mellan
Finansinspektionens uppdrag fér mikrotillsyn och dess uppdrag fér
makrotillsyn.

Det finns ocksd en risk att vissa regleringar inte littas i den
utstrickning som vore dnskvirt 1 en djup ligkonjunktur eftersom
hilsotillstindet 1 enskilda foretag anses vara viktigare in hilso-
tillstindet i hela ekonomin. Aven hir kan det uppsti en motsittning
mellan Finansinspektionens uppdrag fér mikrotillsyn och makrotill-
synens kompletterande stabiliseringsansvar som diskuterades
tidigare 1 detta kapitel.

Idag analyserar och identifierar Finansinspektionen sirbarheter
som uppkommer 1 det finansiella systemet och risker hos dess
aktorer. Sedan gors en bedémning av om systemet ir ullrickligt
motstindskraftigt f6r att motstd de sdrbarheter som identifierats.
Om motstindskraften visar sig vara otillricklig gérs en bedémning
av limpliga dtgirder for att dtgirda de sirbarheter som identifierats
eller 6ka motstdndskraften. Direfter gors en konsekvensanalys av
dtgirdernas effektivitet. I ett sista steg beslutas om specifika dtgirder
ska genomféras, t.ex. regelindringar eller kapitaltilligg, eller si
limnas férslag till regeringen avseende reglering av hushéllens 18n
och skulder.

Det krivs stora resurser for att kunna gora systemrisk-
bedémningar och limna rekommendationer med utgingspunkt frin
dessa. Finansinspektionen har resurser, kompetens, upparbetade
rutiner, tillférlitlighet och respekt som dr nédvindiga for att kunna
gora sjilvstindiga bedémningar av makrotillsynsregleringarnas
inriktning. Dirutéver har de mikrotillsynsansvaret. Dirfér bor
Finansinspektionen idven fortsatt ha ansvaret for att utarbeta
analyser som ligger till grund foér systemrisksbedémningar och
makrotillsynsregleringar. Det dr framfor allt 1 det sista steget som
riskerna f6r konflikter mellan mikrotillsyn och makrotillsyn kan bli
svirhanterliga och kinnbara.

Det finns dirfor anledning att se éver beslutsmekanismerna inom
Finansinspektionen kring makrotillsynsregleringarna sirskilt med
tanke pd att beslut om makrotillsynsregleringar, i enlighet med den
nya milformuleringen, dven ska beakta svingningarna i den reala
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ekonomin och inflationen. Frigan ir hur beslutsmekanismerna kring
makrotillsynsregleringar ska dndras for att minimera dessa risker.
Finansinspektionen leds idag av en styrelse. Styrelsen bestdr av hogst
tio ledaméter. Generaldirektoren dr myndighetschef. Styrelsen har
ansvar fér myndighetens verksamhet. Styrelsen beslutar 1 principiella
frégor och 1 frigor som i dvrigt dr av storre vikt, exempelvis nya
regler, sanktioner och planering av Finansinspektionens verksamhet.
Generaldirektdren ansvarar for och leder den I6pande verksamheten
enligt styrelsens direktiv och riktlinjer.

Idag 4r det i praktiken Finansinspektionens styrelse som fattar
beslut om respektive limnar férslag (som ror lintagarbaserade
regleringar) till regeringen om makrotillsynsregleringar. Nyligen
indrade Finansinspektionen sina rutiner kring beslut om kontra-
cykliska kapitalbuffertar. Finansinspektionen har infér dessa beslut
valt att samrdda med Riksbanken och Riksgilden. Berorda foretag
och branschféreningar far tillfille att yttra sig 1 friga om myndig-
hetens inriktning att héja/sinka den kontracykliska kapital-
bufferten.””® Den nya ordningen att samrida med de andra centrala
myndigheterna som ocksa har delansvar f6r finansiell stabilitet dr bra
och minskar en del av de risker som nimndes ovan. Men det nya
samrddsforfarandet eliminerar inte konfliktrisken mellan mikro- och
makrotillsyn helt. Det finns ett behov av att komplettera den nya
ordningen genom att se over beslutsordningen kring makroull-
synsregleringar.

For att beslut om makrotillsynsregleringar ska kunna beakta de
sidoeffekter som dessa regleringar kan ha pd finansmarknadernas
funktion och svingningarna i den reala ekonomin och inflationen s3
kan det vara en férdel om beslut som rér makrotillsynsregleringar
sirskiljs frdn andra beslut inom Finansinspektionen. Det finnas
dirfor skil att overviga att flytta 6ver beslut om makrotillsyns-
regleringar till en nimndmyndighet (i fortsittningen kallad "Makro-
tillsynsnimnden”) som har Finansinspektionen som virdmyndig-
het. Genom den féreslagna nimndmyndigheten blir det ocks3 littare
for nimnden att 1 sitt beslut dels ta hinsyn till de effektivitets-
argument som lyfts fram 1 litteraturen dels ta realekonomiska- och
prisstabilitetshinsyn som féreskrivs i méilet utan att dsidositta sitt
overordnade finansiella stabilitetsmal (se malformuleringen 1 avsnitt

130 Se Finansinspektionen (2021) promemoria ” Upphivande av foreskrifter om kontra-
cykliskt buffertvirde”.
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6.3). En nimndmyndighet leds av en nimnd. Nimnden bestir som
regel av det antal ledaméter som regeringen utser. Det dr viktigt att
nimndens instruktion och regleringsbrev hélls pd en generell nivd s3
att nimnden sjilva fir utforma sina arbetsformer. Ett sitt att utoka
nimnden oberoende stillning ir att i lag specificera nimndens
uppgifter och befogenheter. Den lag som reglerar uppgifterna for
Institutet fér minskliga rittigheter, som ir en oberoende myndig-
het, kan utgéra en utgdngspunkt f6r den lag som ska ge den ovan-
nimnda nimnden dess oberoende stillning.""

6.8 Kapitlets viktigaste slutsatser

En ofta forbisedd roll fér makrotillsynsregleringar ir att dessa kan
bidra positivt till konjunkturstabilisering 1 en djup ligkonjunktur.
Sddana regleringar kan d fungera som en ventil {6r ekonomin och
dirmed bidra positivt till den makroekonomiska stabiliserings-
politiken nir ekonomin dr under stress.

Ett sitt att tydliggéra makrotillsynsens stabiliseringspolitiska roll
kan vara att indra mélformuleringen f6r detta politikomride s8 att
det 6verordnade malet f6r makrotillsynen blir att virna stabiliteten i
det finansiella systemet som helhet med beaktande av de sidoeffekter
som politiken kan ha p finansmarknadernas funktion och sving-
ningarna i1 den reala ekonomin och inflationen.

Ett annat sitt kan vara att se 6ver beslutsformerna. Exempelvis
kan Finansinspektionens beslutsprocess som rér makrotillsyns-
regleringar (vilka har ett systemperspektiv), sirskiljas frin de beslut
som myndigheten fattar inom ramen f6r sitt huvudsakliga ansvar for
mikrotillsynen (som har ett féretagsperspektiv). Detta skulle kunna
goras genom att en nimnd med Finansinspektionen som vird-
myndighet fir ansvaret f6r besluten gillande makrotillsynen.

1! Institutet f6r minskliga rittigheter instiftades 1 januari 2022 genom lagen om institutet f6r

minskliga rittigheter (2021:642).
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/ Finanspolitikens
transmissionsmekanismer

Som utgingspunkt for en diskussion kring utformningen av ett
ramverk for finanspolitisk konjunkturstabilisering beskrivs 1 detta
kapitel finanspolitikens transmissionsmekanismer (avsnitt 7.1).
Kapitlet beskriver ocksd vilken effekt som den finanspolitiska
konjunkturstabiliseringen kan férvintas {3 pi ekonomin genom en
genomgéng av de finanspolitiska multiplikatorerna (avsnitt 7.2) och
budgetelasticiteten (avsnitt 7.3) samt genom simuleringar i en
allmin jimviktsmodell (avsnitt 7.4).

7.1 Finanspolitikens transmissionskanaler

Skillnaden mellan den offentliga sektorns inkomster och utgifter
brukar benimnas den offentliga sektorns finansiella sparande. Om
den offentliga sektorn spenderar mer (mindre) in den samlar in 1
intikter, kommer den att generera ett finansiellt underskott
(6verskott). Det primira sparandet definieras som det finansiella
sparandet exklusive rintenettot, vilket utgors av nettot av den
offentliga sektorns rinteutgifter och rinteinkomster. Med finans-
politik avses politik som forindrar den offentliga sektorns utgifter
eller intikter 1 syfte att piverka ekonomin i olika aspekter.
Finanspolitiken kan pdverka det primira sparandet genom antingen
aktiv finanspolitik (som kan delas upp 1 diskretionir finanspolitik
eller semiautomatiska stabilisatorer) eller genom automatiska
stabilisatorer d& skatteintikter och utgifter férindras per automatisk
dver en konjunkturcykel (se figur 7.1).

Hur aktiva finanspolitiska &tgirder paverkar efterfrigan i en
ekonomi beror till stor del pd 1 vilken utstrickning individer ir
framitblickande 1 sitt beslutsfattande. Om individer 4r framit-
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blickande s3 inser de att en skattesinkning eller en utgiftshdjning
idag troligen miste finansieras med skattehdjningar/utgiftsminsk-
ningar i framtiden. Framdtblickande hushidll kan dirfor vilja att
minska sin konsumtion redan idag, vilket minskar eller helt neutrali-
serar effekten av den aktiva finanspolitiken. Detta teoretiska extrem-
fall benimns ricardiansk ekvivalens.

For att ricardiansk ekvivalens ska rdda behéver individer (i) ha en
oindlig planeringshorisont, (i1) férstd bide sin egen och statens
intertemporala budgetrestriktion, samt (ii1) ha obegrinsade line-
mojligheter. Dessa teoretiska villkor ir forstds inte uppfyllda 1
praktiken, vilket gor att finanspolitik kan {3 en stimulerande effekt
pd ekonomin. Den kanske frimsta anledningen till detta ir att mnga
hushall ir likviditetsbegrinsade och har hog marginell konsumtions-
benigenhet. Det betyder att tillkommande inkomster anvinds fullt
ut till hégre konsumtion. Det betyder ocksd att finanspolitiska
dtgirder som paverkar den disponibla inkomsten f6r dessa hushill
och foretag fir storre effekter pd efterfrigan in finanspolitiska
dtgirder som riktas mot aktdrer med stora finansiella tillgdngar eller
goda méjligheter att 1dna. Man har tidigare 1 allminhet trott att det
frimst ir liginkomsthushall som konsumerar ”ur hand i mun” p
detta sitt. Nya studier har dock visat att minga medel- och hégin-
komsttagare uppvisar liknande beteende, eftersom deras tillgdngar
fraimst bestér av illikvida bostider."”? Empiriska studier visar att dven
forvintade inkomstdkningar leder till en 6kning av konsumtionen,
vilket dr klart oférenligt med ricardiansk ekvivalens. Innebérden ir
att konsumtionsutgifterna paverkas av faktiska kassafléden.'*’

Finanspolitik, till skillnad frin penningpolitik, har tillging till
mdnga olika instrument som pdverkar den aggregerade efterfrigan
genom olika kanaler."”* Som nimndes tidigare kan finanspolitik f3
olika effekter p&8 ekonomin beroende pd hur olika agenter 1
ekonomin antas agera. Ett nodvindigt villkor for att aktiv finans-
politik ska kunna vara stabiliserande ir att de offentliga finanserna
uppfattas som lingsiktigt hillbara. Annars finns det en risk att
marknaden borjar ifrgasitta statens betalningsférmdga och kriva
storre riskpremier for att 1ina ut tll staten. En 6kning av risk-
premierna innebir samtidigt att rintan som den offentliga sektorn

152 Se Calmfors m.fl. (2022) och Calmfors (2023).
15> Aven Walentin (2023) konstaterar det hir.
134 Se kapitel 5 fér en nirmare beskrivning av olika kanaler.
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far betala pd sin skuld 6kar. Dessa kan i sin tur 8 spridningseffekter
pd andra marknadsrintor, vilka kan 8 en &tstramande effekt pd
ekonomin. Figur 7.1 sammanfattar den effekt som aktiv finans-
politik och automatiska stabilisatorer forvintas £ pd ekonomin.

Figur 7.1 Schematisk illustration av finanspolitikens transmissionskanaler
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Kalla: Egen illustration.

En 6kning av offentlig konsumtion (i form av t.ex. fler offentlig-
anstillda) eller offentliga investeringar har dels en direkt effekt pd
den aggregerade efterfrigan i ekonomin, dels en indirekt effekt d&
de dven kan stimulera privat konsumtion/investeringar. Dirutéver
har de ocksd en multiplikatoreffekt (se avsnitt 7.2) eftersom efter-
frigedkningen 1 sig 6kar inkomsterna 1 ekonomin, vilket 1 sin tur
dkar konsumtionen och dirmed driver upp efterfrigan ytterligare via
kassaflddeskanalen och s3 vidare.'”

Inkomstskattesinkningar eller 6kning av transfereringar ir ocksd
exempel pd finanspolitiska &tgirder som frimst pdverkar den
aggregerade efterfrigan via kassaflodeskanalen. En forindring av den
personliga inkomstskatten/transfereringarna paverkar hushillens
disponibla inkomster, vilket i sin tur 1 viss utstrickning p&verkar
hushillens konsumtionsefterfrigan. Aven i detta fall uppstir en
multiplikatoreffekt eftersom efterfrigeskningen i sig 6kar inkomst-
erna 1 ekonomin, vilket 1 sin tur 6kar konsumtionen och dirmed
driver upp efterfrigan ytterligare via kassaflodeskanalen.

13 Expansiva finanspolitiska dtgirder brukar {8 en marginell apprecierande effekt pd vixel-
kursen 1 makroekonomiska modeller.
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Variationer 1 mervirdesskattesatsen ir en finanspolitisk dtgird
som kan omférdela hushillens konsumtion 6ver tid eftersom
forindringen 1 mervirdesskattesatsen dndrar hushillens képkraft, i1
den man den &verviltras pd priset. Forindringen fir effekt pd den
aggregerade efterfrdgan genom att dndra relativpriset av konsumtion
1 olika tidsperioder (dvs. genom rintekanalen). Vid sidan av denna
intertemporira substitutionseffekt fir en férindring 1 mervirdes-
skattesatsen dven effekt pd aggregerad efterfrigan genom hushéllens
reala disponibla inkomster nir KPI dndras (dvs. genom kassflodes-
kanalen vilket ger upphov till en multiplikatoreffekt). Aven andra
punktskatteforindringar kan {8 likartade effekter iven om effekten
pa hushéllens kopkraft inte ir lika tydlig.

En indring av arbetsgivaravgiftens storlek pdverkar foretagens
totala l6nekostnad forutsatt att dndringen 1 arbetsgivaravgiften inte
fullt ut dverviltras pd bruttolénen. En sidan 6verviltring kan dock
antas ta tid. Arbetsgivaravgiftsférindringar har dels en direkt effekt
pd sysselsittning och produktion pd kort sikt vilket kan antas
motverka en uppging i arbetslésheten vid en konjunkturnedging
dels en indirekt effekt di en dndring av arbetsgivaravgiften gor att
efterfrigan, vid givna nominalléner, vrids frin importvaror till
inhemskt producerade varor. Aven i detta fall uppstir en multi-
plikatoreffekt eftersom efterfrigeskningen i sig 6kar inkomsterna i
ekonomin, vilket i sin tur 6kar konsumtionen och dirmed driver upp
efterfrigan ytterligare via kassaflddeskanalen.

Bolagsskatteindringar paverkar féretagens vinst efter skatt vilken
har betydelse for foretagens egenfinansiering av deras investeringar
och den aggregerade efterfrigan i ekonomin. En f6érindring av den
effektiva bolagsskattesatsen pdverkar dven kostnaden for foretagens
externa finansiering, i form av ldn, av investeringar p4 liknande sitt
som en rinteindring. Effekten pd aggregerad efterfrigan kommer via
ett forindrat relativpris av investeringar i olika tidsperioder dvs.
genom rintekanalen. En bolagsskatteforindring péverkar ocksd
tillgdngspriserna vilka fir en effekt pd ekonomin via kreditkanalen.
Aven for dessa skatteforindringar uppstdr en multiplikatoreffekt
som forstirker den initiala effekten.

I Sverige beskattas dven kapitalinkomster. I en ekonomi med
kapitalinkomstbeskattning ir det avkastningen efter — inte fore —
kapitalskatt som paverkar hushillens och foretagens ekonomi.
Kapitalskatteférindringar kan dirfér ocksd fi betydelse for
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foretagens investeringar och den aggregerade efterfrigan.
Kapitalskatteférindringar fir ocksi en indirekt effekt pd privat
konsumtion eftersom de pdverkar de disponibla inkomsterna. En
foérindring av kapitalinkomstskattesatsen pdverkar ocksd relativ-
priset pd konsumtion 6ver tiden p& samma sitt som en rinteindring.
En forindring av kapitalinkomstskatteatsen och rinteavdragsritten
pdverkar sparandet och konsumtionen eftersom férindringen pé-
verkar avkastningen pd sparande och kostnaden fér linefinansierad
konsumtion. En f{érindring av konsumtionsefterfrigan (och
sparande) pdverkar den totala efterfrigan i ekonomin. Effekten pd
aggregerad efterfrigan kommer 1 huvudsak via ett férindrat rela-
tivpris av konsumtion 1 olika tidsperioder dvs. genom rintekanalen.
Kapitalskatteférindringar paverkar ocksa tillgdngspriserna vilka fir
en effekt pi ekonomin via kreditkanalen. Dessutom har iven
kapitalskatteférindringar en multiplikatoreffekt som férstirker den
initiala effekten.

Finanspolitiken verkar inte bara via aktiva finanspolitiska beslut
utan ocksi via de automatiska stabilisatorerna, dvs. automatiska
anpassningar av skatteintikter och vissa offentliga utgifter som sker
nir BNP varierar (se vidare avsnitt 7.3). Dessa automatiska stabilisa-
torer piverkar BNP ungefir pd samma sitt som de aktiva dtgirderna.

Ovanstiende genomging indikerar att bide de aktiva finans-
politiska dtgirderna liksom de automatiska stabilisatorerna pdverkar
aktivitetsnivin dven om det dr svirt att med ndgon nirmare exakthet
skatta effekten av olika dtgirder (se avsnitt 7.2). Som en konsekvens
av att aktivitetsnivin i ekonomin foérindras s& forindrar foretagen
sin produktion. For att stadkomma detta méste féretagen dndra sin
efterfrdgan pd arbetskraft och kapital. Den férindrade efterfrigan pd
dessa produktionsfaktorer leder till att l6nerna och kostnaden for
kapital férindras. Som ett resultat av detta férindras foretagens
kostnader vilket méjliggor f6r féretagen att gradvis dndra sina priser,
vilket 1 sin tur resulterar i att inflationen dndras. I normala fall
tenderar effekten av den finanspolitiska stimulansen dimpas ndgot
eftersom Riksbanken motverkar denna ¢kning av inflation genom
att hoja styrrintan. Hogre styrrinta far dels en effekt pd BN (via
de penningpolitiska transmissionskanalerna, se avsnitt 5.1) dels
genom att indirekt piverka rintenettot f6r den offentliga sektorn via
marknadsrintorna.
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Aktiva finanspolitiska 3tgirder och de automatiska stabilisa-
torerna piverkar den offentliga sektorns primira sparande vilket
tillsammans med rintenettot pdverkar den offentliga sektorns
finansiella sparande och nettoskuld.

7.2 Finanspolitiska multiplikatorer

En viktig friga fo6r den finanspolitiska stabiliseringspolitiken ir
vilken effekt politiken fir pd ekonomin. Kommer de stabiliserings-
politiska dtgirder som vidtagits verkligen stabilisera ekonomin?

7.2.1 Definition av finanspolitiska multiplikatorer

Effekten av en diskretionir finanspolitisk dtgird pA BNP brukar
sammanfattas med ett mtt som kallas finanspolitisk multiplikator.
Denna definieras som kvoten mellan férindringen 1 BNP och
forindringen i de offentliga utgifterna eller skatteintikter. En BNP-
multiplikator pd 1,0 betyder att en finanspolitisk stimulans mot-
svarande 1 procent av BNP 6kar BNP med 1 procent, medan en
BNP-multiplikator motsvarande 0,5 procent innebir att en finans-
politisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP 6kar BNP med
0,5 procent dver samma period. Anledningen till att effekten kan bli
hégre in 1 beror pd att den finanspolitiska &tgirder bdde har en
direkt och indirekt effekt pd ekonomin. Exempelvis kan okad
offentlig konsumtion och investeringar utéver en direkt effekt pd
aggregerad efterfrigan ocksd ha en indirekt effekt genom att efter-
frigedkningen 6kar hushéllens inkomster, vilket i sin tur 6kar den
privata konsumtionen och dirmed efterfrigan 1 ekonomin. En
multiplikator som ir storre dn 1 innebir att effekten pd BNP av en
finanspolitisk &tgird i1 kronor riknat ir stérre dn den initiala
dtgirden. Om t.ex. multiplikatorn av en dndrad utgift ir 1,3 leder en
utgiftsdkning pd 20 miljarder kronor till att BNP 6kar med 26 milj-
arder kronor.

Finanspolitiska multiplikatorer brukar skattas o6ver olika
horisonter. Effekten efter ett ir brukar benimnas den momentana
multiplikatorn. Den maximala multiplikatoreffekten uppnds nir den
finanspolitiska &tgirden bedéms {4 sin maximala effekt pd BNP. Den
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kumulativa multiplikatorn beriknar den genomsnittliga forind-
ringen av BNP under viss period.

Varaktigheten i de finanspolitiska multiplikatorerna ir av avgor-
ande betydelse for de berikningar som gors av effekterna av
finanspolitiken pd BNP efter det forsta dret. Multiplikatorernas
persistens bor sirskiljas, begreppsmissigt och empiriskt, frin
persistensen i den finanspolitiska férindringen (vilken beror pd om
tgirden beddms vara tillfillig eller permanent). I allminhet finner
olika studier att BNP-effekten av en exogen finanspolitisk chock
férsvinner inom fem 4r, dven f6r permanenta finanspolitiska
dtgirder. Effekten avtar inte linjirt utan har vanligtvis en inverterad
U-form, med en maximal effekt under det andra ret. I olika studier
har man funnit att multiplikatorn efter tva &r ir 1 genomsnitt 10—
30 procent hégre dn under forsta dret.””® Persistenseffekten varierar
dock beroende p3 flera faktorer: den finanspolitiska férindringens
persistens, vilket finanspolitiskt instrument som anvinds,
konjunkturliget och om penningpolitiken motverkar den finans-
politiska chocken."”

Finanspolitiken forfogar éver minga olika instrument och
multiplikatoreffekten kan vara olika for olika instrument beroende
pa olika faktorer. I den ekonomiska litteraturen har man identifierat
sdvil strukturella som konjunkturella/temporira faktorer som
bestimmer storleken pi multiplikatorerna.”® De frimsta struktur-
ella faktorerna ir 6ppenhet f6r handel, vixelkursregimen, stelhet pd
arbetsmarknaden, storleken pd de automatiska stabilisatorerna,
skuldnivin och offentlig administration kring utgifter och intikter.
De frimsta konjunkturella faktorerna ir konjunkturliget och den
penningpolitiska responsen till den finanspolitiska stimulansen. Nir
det giller skattesinkningar eller 6kade transfereringar s blir den
direkta effekten pi ekonomin mindre di en viss andel av skatte-
sinkningen/dkade transfereringen sparas.

13 Se exempelvis litteraturgenomgingen i Batini m.fl. (2014).

'3 Se Batini m.fl. (2014) for forklaringar till varfor dessa faktorer ir betydelsefulla for
varaktigheten i de finanspolitiska multiplikatorerna.

158 Se t.ex. Batini m.fl. (2014) och Hjelm och Stockhammar (2016).
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7.2.2 Kuvantifiering av finanspolitiska multiplikatorer

Vanligtvis beriknas effekterna av finanspolitiska dtgirder genom
simuleringsexperiment 1 makroekonomiska modeller eller genom
empiriska studier. Ett sirskilt problem som uppmirksammats i
samband med skattningar av de finanspolitiska multiplikatorerna ir
den Omsesidiga samvariation mellan en finanspolitisk dtgird och
BNP: den finanspolitiska dtgirden pdverkar BNP men férindringar
1 BNP kan i sin tur paverka vilken finanspolitik som férs."

De flesta empiriska studier som analyserar effekten av finans-
politiska dtgirder pA BNP finner positiva effekter av 6kade offentliga
utgifter och skattesinkningar.'®® Flera studier indikerar dessutom att
den finanspolitiska multiplikatorn 6kar i en ligkonjunktur.' Aven
timingen vad giller en diskretionir férindring 1 offentliga utgifter
tycks vara mycket viktig for att en kontracyklisk finanspolitik ska
vara effektiv.'® Olika studier har funnit att penningpolitikens
mojligheter att motverka en finanspolitisk dtgird dr av stor betydelse
for storleken for de skattade finanspolitiska multiplikatorerna.'
Flera studier har pavisat att multiplikatoreffekten forknippad med
offentliga utgifter ir betydligt stérre d& styrrintan ndtt sin nedre

1% Det finns ett antal olika sitt att korrigera {6r dessa s3 kallade sammansittningseffekter, men
olika korrigeringar kan leda till olika resultat vad giller storleken pi de finanspolitiska
multiplikatorerna. Se vidare Caldara och Kamps (2017).

1€ Blanchard och Perotti (2002) och Perotti (2005) skattningar indikerar att férindringar av
de offentliga utgifterna fir en maximal multiplikatoreffekt pA BNP p3 mellan 0,9 och 1,3
medan skatteférindringar fir en maximal effekt pi mellan -0,78 och -1,33. Mountford och
Uhlig (2009) rapporterar en maximal multiplikator pd nira 5 f6r en ofinansierad skattesink-
ning. Hall (2009) 6versikt av litteraturen fére 2009 visar att multiplikatorerna hamnar kring
ett eller nira ett i de flesta studier, men hans genomging visar samtidigt att det inte gir att
utesluta att multiplikatorerna antar storre virden. Caldara och Kamps (2017) finner att
multiplikatorn fér skatteférindringar varierar mellan 0,5 och 0,7, medan multiplikatorn fér
utgiftsférindringar varierar mellan 1 och 1,3. Ramey (2019) sammanfattar litteraturen och
finner att den kumulativa multiplikatorn fér offentlig konsumtion ligger i de flesta studier 1
intervallet 0,6—1 f6r industrilinder.

1! Auerbach och Gorodnichenko (2012) finner att multiplikatorn {6r offentlig konsumtion
ir betydligt storre i en ligkonjunktur jimfért med i en hogkonjunktur. Deras skattningar
indikerar att multiplikatorn fér offentlig konsumtion ir mellan 0 och 0,5 i en hégkonjunktur
och mellan 1 och 1,5 i en ligkonjunktur. Klein och Linnemann (2018) finner att férindringar
av offentliga utgifter fir stor effekt p4 amerikansk BNP i en kraftig l3gkonjunktur.

162 Se exempelvis Auerbach och Gorodnichenko (2012). Hjelm och Stockhammar (2016) visar
att resultaten kan vara kinsliga fér hur olika konjunkturligen definieras.

163 Flera studier (bl.a. Eggertson, 2011 och Erceg m.fl,, 2010) finner att BNP- multiplikatorn
for offentliga utgifter kan vara 4-8 gdnger stérre nir styrrintan ir pi ELB. Erceg och Lindé
(2014) finner att de finanspolitiska multiplikatorerna ir stérre nir penningpolitiken ir
begrinsad av ELB. Det hir bekriftas dven i Ramey (2019) genomggng av litteraturen. Almerud
och Laun (2021) och Konjunkturinstitutet (2021a) drar samma slutsatser.
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effektiva grins (effective lower bound, ELB). Linga implement-
eringstider, eller laggar, for tex offentliga investeringar okar
riskerna for att ELB inte lingre binder nir effekterna vil kommer,
vilket medfér en mindre multiplikatoreffekt férknippad med de
offentliga utgifterna.'**

Det tycks rida en relativt stor konsensus kring vilka dtgirder som
har storst effekt pA BNP och sysselsittning 1 Sverige. Multi-
plikatorerna for offentliga investeringar och satsningar pd offentlig
konsumtion ir stérre in for skatter och transfereringar.'® Det beror
pd att offentliga investeringar och konsumtion har en direkt effekt
pé efterfrigan. Skatter och transfereringar har endast en indirekt
effekt pd efterfrigan och ofta en mindre effekt pd BNP pga. hogt
spar- och importlickage. Offentliga investeringar kan dessutom {3
positiva effekter pd den lingsiktiga BNP nivin (hégre potentiell
BNDP).

Skattesinkningar har storst effekt pd efterfrdgan om de riktas
mot personer som har begrinsade mojligheter att ldna eftersom
deras nuvarande konsumtion begrinsas av deras nuvarande in-
komster.'*® Dessa hushill 4r likviditetsbegrinsade och har dirfér en
hégre marginell konsumtionsbenigenhet dn hushill som inte ir det.
Det ir inte bara hushill med l3ga inkomster och smi ekonomiska
tillgdngar som ir likviditetsbegrinsade. Aven ekonomiskt starka
hushdll kan vara likviditetsbegrinsade om en stor del av deras
formogenhet dr bunden i fast egendom och dirmed illikvid.'*’

Vidare har riktade transfereringar tll kreditransonerade hushall
(exempelvis 1 form av hégre bostadsbidrag eller extra studiemedel
till studenter) en hogre BNP-multiplikator in generella transfere-
ringar till hushillen eller inkomstskatteférindringar.'®

Mer generds arbetsloshetsersittning liksom  skattesinkningar
som riktas till likviditetsbegrinsade hushill kan {8 effekt pd BNP.
Lingre maximala ersittningsperioder i en djup ligkonjunktur kan {3
en positiv effekt pd produktion och sysselsittning om centralbanken
befinner sig vid den effektiva nedre grinsen fér styrrintan. Det

16+ Se exempelvis Christiano m.fl. (2011), Erceg och Lindé (2010) och Almerud och Laun
(2021 och 2022).

15 Se exempelvis Hjelm och Stockhammar (2016), Finanspolitiska ridet (2018, 2020),
Almerud och Laun (2021 och 2022), Konjunkturinstitutet (2021a) och Calmfors m.fl. (2022).
1% Calmfors m.fl. (2022)

197 Kaplan m. fl. (2014)

18 Calmfors m.fl. (2022)
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beror inte bara pd att inkomsterna okar for arbetslosa med hog
marginell konsumtionsbenigenhet utan ocksd pi att forlingda
ersittningsperioder minskar incitamenten till férsiktighetssparande
for sysselsatta.'”

I teorin kan en temporir sinkning av mervirdesskatten och
socialavgifterna vara relativt effektiva dtgirder for att hilla uppe
efterfrigan 1 en ligkonjunktur."”® En temporir sinkning av mer-
virdesskatt bor leda till hogre konsumtion dels genom att relativ-
priset mellan konsumtion i olika tidsperioder dndras, dels genom att
reala disponibla inkomster stiger nir priserna faller. Vidare bidrar
ligre inflation till att centralbanken kan sitta en ligre styrrinta,
vilket ytterligare 6kar hushéllens konsumtion och privata investe-
ringarna. Eftersom priser ir trogrorliga riskerar effekten att bli
begrinsad pd kort sikt.

P34 motsvarande sitt leder sinkta socialavgifter till att syssel-
sittningen 6kar pga. att féretagens marginella produktionskostnader
minskar, vilket leder till ligre inflation och sinkt rinta."”' Nir
styrrintan ir pd sin nedre effektiva grins uteblir dock effekten pd
rintan. Den positiva effekten pd sysselsittningen kan dréja eftersom
anstillning 1 allminhet ir ett 18ngsiktigt beslut.

Hjelm och Stockhammars (2016) skattningar indikerar att multi-
plikatorn dr 1,1 for skatter och 0,8 fér transfereringar. Deras
skattningar visar ocksd att multiplikatorerna for offentlig konsum-
tion och investeringar dr 1,6 respektive 1,9. Multiplikatorerna i ett
lige nir styrrintan dr pd sin nedre grins dr drygt 2 for offentlig
konsumtion och investeringar och omkring 1 for transfereringar.'”

Konjunkturinstitutet (2021a) anvinde den dynamiska sto-
kastiska allminna jimviktsmodellen (DSGE-modellen) SELMA fér
att analysera de kortsiktiga effekterna av olika finanspolitiska
tgirder pd BNP. Denna analys indikerar att multiplikatorn dr kring
0-0,3 for skatter och transfereringar medan offentlig konsumtion
och investeringar har multiplikatorer kring 1,2. Vid bindande nedre

169 Kekre (2021)

170 Se Calmfors m.fl. (2022).

7! Almerud och Launs (2021) analys av multiplikatorerna i Sverige visar dock att effekterna
av ligre arbetsgivaravgifter pi BNP ir forsumbara i DSGE-modellen SELMA. Aven effekten

av en sinkning av indirekta skatter dr smi.
172 Se Appendix D.
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grins for rintan 6kar multiplikatorerna for frimst offentlig konsum-
tion och investeringar.'”

En replikering av Batini m.fl. (2014) analys av multiplikatorer fér
Sverige indikerar att den genomsnittliga multiplikatorn 1 Sverige ir
kring 0,8 i en normal konjunktur, 1,0 1 en ligkonjunktur och 1,2 1 en
kraftig ldgkonjunktur nir penningpolitiken antas vara aktiv. Om
rintan antas begrinsas av den effektiva nedre grinsen blir multi-
plikatorn snarare 1,0 i en normal konjunktur, 1,2 i en ligkonjunktur
och 1,6 1 en kraftig ligkonjunktur.'”*

7.3 Budgetelasticiteten

I foregdende avsnitt diskuterade vi frimst den diskretionira
finanspolitikens effekt pd ekonomin. I detta avsnitt kommer fokus
flyttas over till de automatiska stabilisatorerna.

7.3.1  Definition av budgetelasticiteten

En automatisk stabilisering av ekonomin syftar pd automatiska
justeringar av olika skatter och utgifter beroende pd konjunkturut-
vecklingen. Storleken pd de automatiska stabilisatorerna ir dirfor
nira kopplad till skattetrycket i ekonomin och storleken pd den
offentliga sektorn.

Storleken p& de automatiska stabilisatorerna brukar beriknas
genom den s kallade budgetelasticiteten. Den anger med hur minga
procentenheter den offentliga sektorns finansiella sparande, uttryckt
1 procent av potentiell BNP, férindras nir BNP-gapet 6kar med en
procentenhet.'”

Under antagandet att skatteintikterna dr proportionella mot
BNP, att alla offentliga utgifter ir oberoende av BNP och att det
finansiella sparandet initialt dr noll, ir budgetelasticiteten lika med
de offentliga utgifternas andel av BNP. Elasticiteten ir hogre om

17 Se redogérelse i appendix D.

17+ Se beskrivning av sjilva replikeringsstudien i appendix D.

17 Lyhagen och Shahnazarian (2023) redovisar dels en enkel metod som ofta anvinds for att
kvantifiera de automatiska stabilisatorerna dels den disaggregerade metod som regeringen
anvinder for att kvantifiera desamma. En annan disaggregerad metod fér Sverige finns
beskrivet i Almenberg och Sigonius (2021) samt i Shahnazarian (2023). Se dven Calmfors m.fl.
(2022) fér en diskussion om budgetelasticitetens storlek i Sverige.
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skatterna dr progressiva och/eller 1 den utstrickning som vissa
utgifter varierar med konjunkturcykeln.'

7.3.2  Storleken pa budgetelasticiteten

Den senast publicerade studien som skattat budgetelasticiteten for
Sverige gjordes av Almenberg och Sigonius (2021)."”” Deras disagg-
regerade berikning av budgetelasticiteten sammanfattas i figur 7.2
nedan.

Figur 7.2 Budgetelasticitet i Sverige, 1998—2019
Procent
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Kalla: Almenberg och Sigonius (2021).

176 Calmfors m.fl. (2022).

77 Price m.fl. (2015) berikningar visar att den skattade budgetelasticiteten fér olika linder
ligger mellan 0,21-0,66. Elasticiteten for Sverige i denna studie var 0,66. Litteraturgenom-
gdngen som Boije (2004) gjorde visade att budgetelasticiteten 1 Sverige var 0,7-0,9. Flodén
(2009) beriknade storleken pa de automatiska stabilisatorerna fér Sverige, f6r perioden 1998-
2009, med hjilp av en metod som ursprungligen anvindes av Girouard och André (2005). Den
disaggregerade analysen skiljer mellan inkomstskatt, sociala avgifter, bolagsskatt och indirekta
skatter (p& konsumtion) och utgifterna for arbetsloshetsersattning Enligt denna studie sjonk
budgetelasticiteten frin cirka 0,6 &r 1998 till cirka 0,5 &r 2009. Almenberg och Sigonius (2021)
replikerade Flodéns (2009) studie, men fér perioden 1998-2019. Deras skattningar for Sverige
indikerar att budgetelasticiteten sjonk frén cirka 0,55 1998 till cirka 0,47 2019.
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Den framriknade budgetelasticiteten indikerar att en 6kning av
BNP-gapet med en procentenhet kade det finansiella sparandet
(som andel av potentiellt BNP) med 0,47 procentenheter 2019. I
deras grundkalkyl {61l budgetelasticiteten fran 0,55 1998 till 0,47 &r
2019. Inkomstskatterna och utgifterna for arbetsloshetsersittningar
minskade som andelar av BNP under den studerade perioden vilka
bidrog till fallet 1 budgetelasticiteten. Fallet motverkades delvis av
att inkomstskatterna blev mer progressiva under samma period. Om
hinsyn dven tas till utgifterna for arbetsmarknadsprogram (vilka
vanligen boér genomféras 1 en konjunkturnedging) s& finner
Almenberg och Sigonius att elasticiteten endast paverkas marginellt
dirfér att utgifterna f6r arbetsmarknadsprogram i huvudsak tycks
ha bestimts av andra faktorer in konjunkturliget.

Calmfors m.fl. (2022) och Calmfors (2023) ir kritiska till
Almenberg och Sigonius berikningar eftersom de menar att deras
grundantagande att kommunernas utgifter inte piverkas av
konjunkturen ir tveksam. De pipekar att detta antagande bortser
frin det kommunala balanskravet enligt vilket kommunerna méste
budgetera si att intikterna overstiger kostnaderna. Om ett
underskott indd uppstdr, miste det regleras inom tre r. De menar
att balanskravet 1 praktiken innebir att de kommunala utgifterna
behdver anpassas till ligre skatteintikter i en ldgkonjunktur. Nir de
korrigerar foér detta finner de att budgetelasticiteten blir 0,29. De
automatiska stabilisatorerna blir d4 med andra ord betydligt svagare
in enligt berdkningarna i Almenberg och Sigonius (2021). Calmfors
m.fl. (2022) och Calmfors (2023) poidngterar samtidigt att
balanskravet giller kommunernas resultat och inte deras finansiella
sparande vilka kan utvecklas olika, sirskilt under kortare perioder.
Vidare forutsitts kommunerna enligt kravet pd “god ekonomisk
hushéllning” normalt g& med ett visst dverskott (ofta tolkat som
2 procent av intikterna, vilket motsvarar cirka 0,5 procent av BNP).
Dirutéver har kommunerna sedan 2013 mo;hghet att bygga upp
resultatutjimningsreserver, som kan tas 1 ansprdk 1 en
konjunkturnedging. Dessa uppgick 2020 till cirka 0,6 procent av
BNP. De menar att dessa faktorer innebir en forstirkning av de
offentliga finanserna om kommunerna/regeringen viljer att inte
uppritthdlla den kommunala konsumtionen. Om hinsyn tas till
dessa faktorer bedémer Calmfors m.fl. (2022) att budget-
elasticiteten vid stora negativa stérningar ligger 1 intervallet 0,3-0,4.

203



Finanspolitikens transmissionsmekanismer Langtidsutredningen 2023

Walentin (2023) stiller sig tveksam till Calmfors m.fl. (2022)
berikning d& han anser att det inte ir ritt att benimna nimnda
minskning av kommunernas utgifter som automatisk eftersom den
kriver aktiva politiska beslut.

Liksom olika diskretionira finanspolitiska &tgirder har olika
effekter pd resursutnyttjandet (dvs. multiplikatoreffekter) paverkar
olika automatiska stabilisatorer resursutnyttjandet pd olika sitt.
Calmfors m.fl. (2022) skriver att en bedémning av dessa effekter
kriver en jimforelse av hur ekonomin anpassar sig till olika stor-
ningar mellan tvd situationer: med respektive utan de stabilisatorer
som foljer av existerande regelsystem.'”®

7.4 Effekterna av finanspolitisk stabiliseringspolitik i
den allmédnna jamviktsmodellen SELMA

Detta avsnitt innehéller en oversiktlig beskrivning av simuleringar
gjorda med hjilp av DSGE-modellen SELMA."” Simuleringarna har
tagits fram av  Konjunkturinstitutet ~pid uppdrag av
Langtidsutredningen 2023."° SELMA anvinds for att simulera en
ligkonjunktur som initieras av en negativ efterfrigechock.'' Syftet
ir att visa hur penning- och finanspolitik kan kombineras for att
stabilisera ekonomin. I simuleringen analyseras bl.a. hur den nedre
grinsen pd styrrintan pdverkar den ekonomiska utvecklingen samt
vad detta innebir {6r finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll.

178 McKay och Reis (2016) analyserar med hjilp av en s3 kallad DSGE-modell med heterogena
framétblickande aktdrer och nominella prisstelheter i vilken mén de automatiska stabilisato-
rerna i den amerikanska ekonomin minskar variationerna i produktion och sysselsittning. De
finner att det inte spelar nigon stérre roll fér stabiliseringen av aktivitetsnivin om det
finansiella sparandet varierar dver konjunkturen. Négra sddana analyser och resultat har inte
Calmfors m.fl. (2022) hittat f6r den svenska ekonomin.

17 Fér en nirmare beskrivning av SELMA, se Konjunkturinstitutet (2023), Almerud (2022),
Konjunkturinstitutet (2021) och Almerud och Laun (2021). Fér ytterligare beskrivningar av
SELMA, se fordjupningen "En uppdatering av den makroekonomiska modellen SELMA” i
Konjunkturinstitutet (2021c) samt férdjupningen "SELMA — En makroekonomisk modell av
svensk ekonomi” i Konjunkturinstitutet (2019).

180T detta avsnitt presenteras endast resultaten av simuleringar dir det antas att ekonomin
utsdtts for en efterfrigechock. I Walentin (2023) presenteras samtliga scenarier som
Konjunkturinstitutet har tagit fram pd Lingtidsutredningens uppdrag diribland simuleringar
av en utbudsdriven ldgkonjunktur samt kinslighetsanalyser.

81 Modellen har kalibrerats om nigot jimfért med den kalibrering som presenteras i SELMA:s
tekniska dokumentation (se Konjunkturinstitutet, 2023). Den neutrala rintans piverkan av
en riskpremiechock har satts till noll. Vidare har prispersistensen sinkts, s att det genom-
snittliga antalet kvartal f6r en prisuppdatering ir 4 1 bdde Sverige och omvirldsekonomin.
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Policyscenarierna ir upplagda enligt féljande. Utgingspunkten
for policyscenarierna ir den makroekonomiska utvecklingen i
Konjunkturinstitutets huvudscenario frdn Konjunkturliget 1
september 2023 (se bl4 linje 1 figur 7.3 och figur 7.4). I ett forsta steg
simuleras ett s3 kallat referensscenario, 1 vilket det antas att det inte
finns ndgon grins f6r hur l8g rintan kan bli. Ekonomin utsitts sedan
for en efterfrigedriven ldgkonjunktur. Ligkonjunkturen initieras av
tvd chocker, som drabbar bide Sverige och omvirlden. Den férsta dr
en riskpremiechock som fir hushdll och foretag att 6ka sparandet
och minska sin konsumtion. Den andra chocken ir en investerings-
chock, som minskar efterfrigan p& investeringar och dimpar
effektiviteten i investeringarna. Vidare leder investeringschocken 1
omvirlden ull att dven efterfrigan pd konsumtion i omvirlden
minskar. Policyscenariot innehéller ocksd en vixelkurschock som
fordréjer den depreciering av valutan som sker som en indirekt f6ljd
av ldgkonjunkturen." I ett forsta policyscenario begrinsas modellen
s& att rintan inte kan sinkas under -0,5 procent. En bindande nedre
grins pd rintan innebir att ligkonjunkturen blir djupare. 1 ett andra
policyscenario vidtas finanspolitiska konjunkturstabiliserande &t-
girder i form av temporira férindringar av offentliga utgifter.'
Dessa ir avsedda att mildra ldgkonjunkturen i den omfattning att
utvecklingen 1 BNP blir ungefir som i fallet dir den nedre grinsen
for rintan inte bundit. 7 ezt tredje policyscenario aktiveras dven regler
for att det strukturella sparandet inte ska avvika for mycket frin
dverskottsmalet under den relevanta perioden.

7.4.1 Referensscenario

I referensscenariot bedrivs ingen diskretionir finanspolitik: varken
offentlig konsumtion eller transfereringar till hushéllen reagerar pd
att BNP-gapet dndras vid sidan av att transfereringarna ¢kar med
arbetslosheten via de automatiska stabilisatorerna. Vidare antas att
finanspolitiken fokuseras pd att stabilisera konjunkturen och
dirmed inte reagerar pd att det strukturella sparandet avviker frn

182 Det bor nog poingteras att chocken i detta fall leder till ett BNP-gap som, i synnerhet vad

giller dess varaktighet, mer liknar 90-talskrisen in finanskrisen eller coronapandemin. Dock
utan 90-talets statsskuldskris.
'8 Av modelltekniska skil gors detta genom att 6ka offentlig konsumtion och transfereringar

till hushillen.
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det sparande som ligger i linje med 6verskottsmélet under de forsta
fem &ren. Direfter aktiveras en regel f6r transfereringarna till hus-
hillen som fér den offentliga sektorns strukturella sparande tillbaka
mot ett sparande i linje med 6verskottsmélet."™ Scenariot illustreras
i figur 7.3.

Riskpremiechocken gor att hushéllen vill minska p8 sin konsum-
tion och 6ka sitt sparande 1 obligationer. Vidare minskar investering-
arna, eftersom rikspremiechocken gor det mer attraktivt, allt annat
lika, att spara i obligationer. Investerarna flyttar dirfor over sitt
sparande frin realkapital mot obligationer. Investeringschocken
minskar produktiviteten av investeringar, vilket gér att efterfrigan
pd investeringar minskar. Samtidigt antas investeringschocken 1i
omvirlden ocksd ha en direkt piverkan p& hushéllens marginalnytta
av konsumtion, vilket dven det pdverkar omvirldshushillens
konsumtionsvilja negativt. Bida chockerna bidrar dirmed till att
minska efterfrdgan 1 omvirlden, vilket gor att BNP faller och att
omvirlden gir in 1 en ligkonjunktur. Den l3ga efterfrigan i den
globala ekonomin leder till en ligre efterfrigan pd arbetskraft, vilket
gor att antalet arbetade timmar i omvirlden faller tillbaka. Fallet i
efterfrigan pd arbetskraft och kapital gér dessutom att priserna pd
dessa insatsvaror faller tillbaka vilket i sin tur leder till att féretagen
sinker sina priser och inflationen blir ligre. Som svar pd den liga
inflationen och att resursutnyttjandet (mitt i termer av BNP-gapet)
faller sinker omvirldens centralbanker sina styrrintor. Den
penningpolitiska responsen dimpar nedgidngen i efterfrigan, och
dirmed konjunkturnedgdngen, nigot.

I Sverige minskar konsumtionen och investeringarna av samma
anledning som 1 omvirlden. Vidare faller exporten tillbaka p& grund
av ligre efterfrigan, framfor allt pd investeringar, frdn omvirlden.
Dirmed minskar BNP kraftigt och leder till att BNP-gapet blir
kraftigt negativt dven 1 Sverige. Sverige gér in i en ligkonjunktur.
Den liga efterfrigan leder till stigande arbetsloshet och svag
l6neutveckling. Ligre efterfrigan och ligre kostnader for foretagen
medfor att de sinker sina priser, vilket dimpar inflationen. Det
forsvagade resursutnyttjandet och den 1iga inflationen medfér att
Riksbanken sinker rintan, vilket dimpar den negativa effekten pa
hushéllens konsumtion och investeringarna.

8 Det hir dr ett modelltekniskt antagande for att sikerstilla att finanspolitiken inte
omedelbart borjar konsolidera for att uppnd uppsatta finanspolitiska mal.
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I offentlig sektor minskar skatteinkomsterna till f6ljd av den
svaga konjunkturen. Samtidigt stiger de offentliga utgifterna via de
automatiska stabilisatorerna nir arbetslésheten stiger. Sammantaget
innebir detta att den offentliga skulden 6kar. Okningen i den
offentliga skulden innebir 1 sin tur att rintebetalningarna pd skulden
okar, vilket leder till att det strukturella sparandet faller tillbaka
ndgot.

7.4.2  Policyscenario 1: Styrrantan slar i golvet och ingen
diskretionar finanspolitik bedrivs

I referensscenariot som presenterades ovan sinks styrrintornaibide
omvirlden och Sverige med omkring 4,5 procentenheter som mest.
Detta innebir en styrrinta pd -2,0 procent som ligst, vilket ir
betydligt ligre dn vad Sverige ndgonsin haft. I detta delavsnitt antas
den faktiska rintans nedre grins vara -0,5 procent, vilket ir det ligsta
som den svenska styrrintan varit historiskt. Den nedre grinsen pd
rintan antas ligga pi samma nivd 1 omvirlden. Scenariot illustreras i
figur 7.4 (rod linje).

Policyscenariot innebir att penningpolitikens handlingsutrymme
begrinsas, vilket medfor att en djupare ligkonjunktur in om detta
inte hade varit fallet. Bdde hushillens konsumtion och investering-
arna utvecklas svagare, men dven exporten. BNP-gapet blir 1 policy-
scenariot som mest hela 1,5 procentenheter ligre (pd kvartalsbasis)
in det skulle blivit om penningpolitiken inte varit begrinsad.
Arbetslosheten blir ocksd hogre.

Eftersom ekonomin utvecklas svagare si utvecklas dven de
offentliga finanserna svagare. Skatteintikterna utvecklas svagare
medan transfereringarna till hushéllen blir hégre pd grund av den
hogre arbetslosheten. Det finansiella sparandet 1 offentlig sektor blir
ligre och den offentliga skulden hogre.

7.4.3  Policyscenario 2: Styrrantan slar i golvet och expansiv
diskretionar finanspolitik bedrivs

I detta policyscenario bedrivs diskretionir finanspolitik fér att
motverka att ligkonjunkturen blir alltfér djup. Finanspolitiken antas
vara s3 expansiv att den helt kompenserar {or att penningpolitiken
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slar i rintegolvet. Policyscenariot illustreras ocksd i figur 7.4 (gron
linje).

Eftersom dtgirden definieras som diskretionir finanspolitik antas
den pédverka strukturellt sparande. Offentlig konsumtion och
transfereringarna till hushdllen reagerar pd BINP-gapet si att
ligkonjunkturen blir lika djup som i referensscenariot, trots att den
nedre grinsen pd rintan binder. Eftersom efterfrigechockerna ger
en negativ utveckling av BNP-gapet s kommer transfereringarna att
oka. De offentliga utgifterna (frimst offentlig konsumtion) minskar
med cirka 0,3 procent av potentiell BNP {ér varje procents BNP-
gap. D3 BNP-gapet i simuleringarna dr som mest -4,5 procent pd
rsbasis s& motsvarar detta en maximal stimulans pd ett ar
motsvarande 1,3 procent av potentiell BNP. Detta motsvarar 1 sin
tur cirka 81 miljarder kronor per &r de forsta tva aren, varefter de
avtar.

Atgirden stimulerar BNP direkt via offentliga utgifter och
indirekt via en ¢kning av hushéllens konsumtion. BNP-tillvixten
blir som mest 1,5 procentenheter hogre in vad BNP skulle varit utan
finanspolitisk stimulans. Detta sker dock delvis pd bekostnad av en
svagare utveckling 1 privata investeringar. Till detta tillkommer dven
en kostnad 1 termer av en hogre offentlig skuld, som byggs upp som
en f6ljd av att de hogre offentliga utgifterna (frimst hogre transfere-
ringar och hégre offentliga konsumtion) innebir ett ligre finansiellt
sparande i offentlig sektor.

7.4.4  Policyscenario 3: Finanspolitik dar 6verskottsmalet
beaktas under lagkonjunkturen

I policyscenario 1 och 2 togs ingen hinsyn tll det strukturella
sparandets avvikelse frdn nivdn pd overskottsmilet f6rrin fem ar
efter simuleringens borjan. I detta avsnitt aktiveras regler f6r hur den
offentliga sektorn fér tillbaka finanspolitiken till dverskottsmélet
vid avvikelser. Samma regler fortsitter sedan att gilla dven efter 5 &r.
Simuleringen illustreras i figur 7.4 (lila linje). I simuleringen justeras
transfereringarna till hushdllen samt den offentliga konsumtionen
for att rora sig mot éverskottsmalet.

I simuleringen ser man tydligt att hinsyn till verskottsmalet gor
att finanspolitiken blir mindre expansiv. Dirmed blir ocksd BNP-
gapet mer negativt och ldgkonjunkturen djupare.
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Figur 7.3
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Strukturellt sparande i offentlig sektor
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3 Ramverk for finanspolitisk
konjunkturstabilisering
— Mal och strategi'®

Detta kapitel inleds med ett avsnitt om varfér ekonomisk-politiska
dtgirder ska anvindas for att stabilisera konjunkturen (avsnitt 8.1).
I nistfoljande avsnitt diskuteras argument fér och emot ett dkat
inslag av finanspolitisk stabiliseringspolitik och slutsatsen dras att
det dr motiverat med ett dkat inslag av finanspolitisk konjunktur-
stabilisering (avsnitt 8.2). Detta talar i sin tur fér virdet av att ta fram
ett ramverk for finanspolitisk konjunkturstabilisering (avsnitt 8.3).
Om finanspolitiken ska anvindas for att stddja penningpolitiken ir
det relevant att klargéra vad det ir som finanspolitiken ska stabilisera
(avsnitt 8.4) och nir det ska goras (avsnitt 8.5). Det ir vidare viktigt
att finanspolitiska handlingsregler anvinds for att faststilla
utrymmet f6r den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen, vilket
stirker dess trovirdighet (avsnitt 8.6). Ett annat sitt att stirka
trovirdigheten f6r den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen ir
att ge en nimndmyndighet i uppdrag att ta fram ett beslutsunderlag
och limna framétblickande rekommendationer om limplig finans-
politisk konjunkturpolitik (avsnitt 8.7). En tredje sitt ir att infora
en regel for vad som ir ett limpligt utrymme for finanspolitisk
konjunkturstabilisering (avsnitt 8.8). For att ett okat inslag av
finanspolitisk konjunkturstabilisering ska ge ett s stort bidrag som
mojligt till den samlade stabiliseringspolitiken dr det bra om denna
kan samordnas med penningpolitiken (avsnitt 8.9). Kapitlet avslutas
med att dess viktigaste slutsatser ssmmanfattas (avsnitt 8.10)

18 Detta kapitel dr till stor del baserad pd Walentin (2023) och Calmfors (2023).
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8.1 Varfér bedriva stabiliseringspolitik?

Syftet med stabiliseringspolitiken ir att jimna ut fluktuationerna i
produktion, sysselsittning och inflation éver konjunkturcykeln. En
stabil och férutsigbar sysselsittnings- och inkomstutveckling ir en
vilfirdsvinst 1 sig. Det ir vidare vil belagt i forskningen att djupa och
utdragna ldgkonjunkturer pdverkar potentiell BNP-nivd negativt.
Ligre investeringar i realkapital och FoU medfér ligre prod-
uktivitetstillvixt in vad som annars hade varit fallet. En lingre period
av hog arbetsloshet kan ocksd f3 lingvarigt negativa effekter pd
sysselsittningen (se vidare avsnitt 4.1.4). Risken f6r att bli arbetslos
vid stora konjunktursvingningar ir dessutom ojimnt férdelade
inom arbetskraften och det dr 1 huvudsak ligutbildade som paverkas
mest. Stimulansétgirder 1 lgkonjunktur kan dirfér motiveras ocksd
ur ett fordelningsperspektiv. Aven éverhettningsperioder kan vara
mycket kostsamma 1 termer av hog inflation, efterféljande hog
arbetsloshet och felallokerade resurser. Konjunkturstabilisering
behéver dirfér bedrivas bide i tider av hogt och l3gt resurs-
utnyttjande (se vidare kapitel 4 for en utférligare diskussion om
resursutnyttjandet 1 ekonomin).

For att vara lyckosam behéver stabiliseringspolitiken vara snabb,
effektiv och ullfillig. Detta innebir att stabiliseringspolitiska instru-
ment bér verka under samma period som de stérningar de dr avsedda
att motverka, anpassas till stérningarnas art och omfattning, samt
dras tillbaka nir de inte lingre behovs.

Ett argument emot att bedriva stabiliseringspolitik ir att det dr
svart att gora makroekonomiska prognoser och svért att identifiera
vilka chocker (efterfrige- eller utbudschocker) som drabbat ekono-
min. Ett annat motargument ir att det inte dr sikert att kortsiktiga
fluktuationer verkligen fir lingsiktigt negativa konsekvenser for
BNP-nivin. Det sistnimnda argumentet ir ett synsitt som frimst
har férts 1 den sd kallade reala konjunkturcykelteorin. Enligt denna
teori drivs konjunkturcykelfluktuationer av teknisk forindring,
vilket innebir att konjunkturfluktuationer inte ska motverkas
genom stabiliseringspolitik, utan genom att priser och l6ner pa egen
hand anpassar sig till de nya forutsittningarna. Syftet med den
ekonomiska politiken bér snarare vara att 6ka den l3ngsiktiga
potentiella tillvixten. Den kortsiktiga stabiliseringspolitiken bor
skotas av penningpolitiken genom rinteforindringar kompletterad
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med automatiska finanspolitiska stabilisatorer. I den ursprungliga
versionen av teorin var grundantagandet att priser och [éner anpassas
omedelbart. Genom ett sidant antagande férutsitter denna teori att
all arbetsldshet dr frivillig. Senare forskning har visat att nominella
priser och léner inte anpassar sig tillrickligt snabbt till indrade
marknadsférhillanden. Senare nationalekonomisk teoribildning har
kombinerat teorin om reala konjunkturcykler med antagandet om
trogrorliga priser. Denna nykeynesianska teori anses vara mer
realistisk 4n den renodlade reala konjunkturcykelteorin. Enligt
denna teori kan efterfrige- och utbudschocker {8 varaktiga effekter
pd arbetslosheten om dessa inte motverkas med en aktiv
stabiliseringspolitik.

De senaste 30 dren har huvudansvaret for stabiliseringspolitiken
legat pd penningpolitiken, bide 1 Sverige och i de flesta andra
avancerade ekonomier. Finanspolitiken har 1 huvudsak bidragit till
stabiliseringen av ekonomin genom att automatiska stabilisatorer
tilldtits verka och genom aktiva tgirder ibland vidtagits vid djupa
ldgkonjunkturer. Ett viktigt motiv till uppdelningen av det
ekonomiskpolitiska ansvaret var de negativa erfarenheterna av
finanspolitisk stabiliseringspolitik p& 1970- och 1980-talet. Under
denna period vidtogs minga finanspolitiska &tgirder for sent och
tillfilliga finanspolitiska konjunkturitgirder permanentades. I
samband med finanskrisen 2008-2009 och aren direfter har denna
syn kommit att modifierats ndgot. Numera anser minga att penning-
politiken kan behova {8 aktivt stéd frin finanspolitiken att balansera
ekonomin.' I nista avsnitt diskuteras frigan om finanspolitiken bér
ta en storre stabiliseringspolitisk roll mer ingdende.

8.2 Argument fér och emot finanspolitisk
konjunkturstabilisering

Det finns fem centrala anledningar till att finanspolitik bor stodja
penningpolitiken att stabilisera ekonomin.'"”” Den férsta anledningen
ir att Riksbankens styrrinta dven framdver frvintas att med jimna
mellanrum sld 1 den effektiva nedre grinsen for styrrintan (ELB),
vilket begrinsar penningpolitikens férmiga att stabilisera konj-

1% Se Leeper (2021).
187 Se Walentin (2023).
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unkturen. Att s3 ir fallet ir en konsekvens av att den neutrala rintan
beddéms forbli mycket ligre 4n den var nir inflationsmalspolitiken
etablerades pd 1990-talet (se avsnitt 2.2.3). Om den effektiva nedre
grinsen for styrrintan binder samtidigt som ekonomin befinner sig
1 en tydlig ligkonjunktur uppkommer ett behov av en aktiv finans-
politisk konjunkturstabilisering, som blir effektivare 4n normalt nir
den inte kommer att motverkas av hojda styrrintor. Samuidigt for-
vintas realrintan understiga ekonomins tillvixttakt pa kort sikt fér
att pd lang sikt stabilisera sig pd en 18g nivd (se avsnitt 2.3.3). Risken
for att den offentliga sektorns finanser ska vixa ohillbart anses
dirfér vara begrinsad, sirskilt som den offentliga skulden r pd en
mycket 13g nivd (se kapitel 11). I en sddan situation anses dirfér en
finanspolitisk stimulans inte dventyra hillbarheten 1 de offentliga
finanserna.

Den andra anledningen ir att kvantitativa littnader 1 form av
omfattande tillgdngskop bedéms vara ett mindre attraktivt stabili-
seringsverktyg dn konventionell penningpolitik och finanspolitik
frimst eftersom det medfoér en risk for forluster f6r Riksbanken,
vilket fir indirekta konsekvenser for de offentliga finanserna (se
avsnitt 5.3). Det finns ocksd en uppenbar risk f6r att det uppstir en
osikerhet kring Riksbankens (finansiella) oberoende om
Riksbanken dterkommande gér framstillningar till riksdagen om
3terstillning av det egna kapitalet pga. upprepade stora forluster som
en foljd av kvantitativa littnader. Dirutdver finns det en bristande
kunskap om effekterna pd den samlade efterfrigan bide nir virde-
papper képs (kvantitativ stimulans) och nir de avvecklas (kvantitativ
dtstramning). Kvantitativa littnader indrar iven l6ptiden pd
statsskulden vilket 1 grunden ir en politisk friga. Kop av bostads-
och foretagsobligationer pdverkar dessutom resursallokeringen 1
ekonomin vilka indirekt pdverkar konkurrensférutsittningarna pd
marknaden. Kvantitativa littnader kan ocksd & negativa effekter pd
likviditeten pd obligationsmarknaden. Dessa faktorer talar samman-
taget for att kvantitativa littnader bor anvindas sparsamt och girna
endast 1 samband med en finansiell kris (se vidare kapitel 5).

Den tredje anledningen ir att synen pd penningpolitikens trans-
missionsmekanism har dndrats. Penningpolitik anses numera vara
ett trubbigare och mer kostsamt instrument in man tidigare trott.
Ny forskning, vilken ligger storre vikt vid att individer och hushill
har olika forutsittningar, har funnit att intertemporal substitution
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ir mindre viktig in man tidigare trott fér den penningpolitiska
transmissionsmekanismen. Samtidigt visar forskningen att omfor-
delning av inkomster mellan hushill (och féretag) med olika margi-
nell konsumtionsbenigenhet spelar relativt stor roll f6r penning-
politikens effekt pd ekonomin. Enligt denna forskning ir trans-
missionsmekanismen for penningpolitik mer lik finanspolitik in
man tidigare trott. Dirutdver visar de senaste decenniers forsknings-
ron pd att storleken pd de finanspolitiska multiplikatorerna ir storre
in man tidigare trott. Ny forskning visar nimligen att multi-
plikatorer dr mycket storre 1 en ldgrintemiljé dir styrrintorna ligger
pa eller nira effektiva nedre grinsen (se kapitel 7).

Den fjirde anledningen ir att de automatiska stabilisatorerna har
blivit mindre under 2000-talet dn de var tidigare (se kapitel 7). Detta
talar dels for att ett storre inslag av aktiv finanspolitik'** behévs dn
tidigare, dels f6r att det kan finnas behov av att férstirka de auto-
matiska stabilisatorerna.

Den femte anledningen ir att férmégan att vidta snabba beslut om
finanspolitiska &tgirder tycks kunna ske snabbare in vad man
tidigare trott. Under pandemin vidtogs exempelvis en rad tgirder
om stabiliserande tgirder pd kort tid, vilket bidragit till en mer
positiv syn pd finanspolitikens konjunkturstabiliserande méjlig-
heter.

Samtidigt som argumenten for finanspolitisk konjunktur-
stabilisering har stirkts kvarstar alltjimt en del av de argument som
utgjorde huvudanledningen till den omliggning av stabiliserings-
politiken som gjordes 1 borjan av 1990-talet, vilken syftade till att
l8ta oberoende centralbanker ta huvudansvaret for stabiliserings-
politiken.

Det kanske vanligaste motargumentet ir att olika former av
politiska incitament och méilkonflikter kan hindra finanspolitiska
stabiliseringspolitikens effektivitet. Eftersom stabiliseringspolitik
kan bli féremal for utdragna politiska forhandlingar finns det en risk
for beslutsfordrdjning, dvs. att det gir lingre tid mellan det att
problemet observeras och att dtgirden genomférs. Detta innebir att
finanspolitiska dtgirder genomférs for sent och riskerar att {3 effekt
1 "fel” konjunkturlige. Det kan i virsta fall resultera i att finans-
politisk konjunkturstabilisering i1 vissa fall riskerar att bli procyklisk

188 Aktiv finanspolitik definieras hir som alla finanspolitiska dtgirder som vidtas semiauto-
matisk eller diskretionirt (se kapitel 7).
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och att den dirmed 1 stillet f6r att stabilisera ekonomin bidrar till att
forstirka konjunkturens svingningar. Ett annat motargument som
lyfts fram ir att effekten av expansiva finanspolitiska dtgirder kan
forsvagas om hushdllen férvintar sig att politiken kommer att
stramas &t senare 1 syfte att minska den offentliga skuldsittningen.
Ett tredje motargument ir att effekterna av finanspolitiska dtgirder
kan motverkas genom att centralbanken héjer sina styrrintor. Ett
fjirde motargument ir att det finns en risk att tillfilliga finans-
politiska dtgirder som vidtas 1 stillet permanentas d& det kan vara
forenat med en politisk kostnad att dra tillbaka stoditgirder. Det
senare kan leda till Idngsiktigt 6kad skuldsittning.

Sammantaget bedéms argumenten for att oka finanspolitikens
stabiliseringspolitiska roll viga tyngre in de motargument som férts
fram. En mer aktiv finanspolitik kan bidra ull en effektivare
konjunkturstabilisering. Erfarenheterna frin pandemin visar att
finanspolitiska konjunkturdtgirder kan vidtas snabbare in vad man
tidigare trott var mojligt. En mer aktiv finanspolitik kan ocksd
minska riskerna i stabiliseringspolitiken d& det minskar behovet av
att anvinda penningpolitiken pd ett sitt som ligger utanfér tidigare
erfarenhet (okonventionella itgirder 1 form av t.ex. kvantitativa
littnader), samtidigt som det minskar risken foér att ett den
konventionella penningpolitikens manéverutrymme ir uttémt 1 ett
framtida lige d& det hade varit bra om det kunde anvindas.'”

8.3 Vardet av att ta fram ett kompletterande ramverk
for den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen

Nir det nuvarande finanspolitiska ramverket utvecklades pd 1990-
talet var den gingse beddmningen att det i férsta hand skulle vara
penningpolitiken och finanspolitikens automatiska stabilisatorer
som skulle ta hand om konjunkturstabiliseringen. Mot bakgrund av
detta ir det kanske inte s3 forvinande att ramverket fér finanspolitik
saknar ett kompletterande ramverk fér finanspolitisk konjunktur-
stabilisering av ekonomin."” I regeringens skrivelse "Ramverket for
stabiliseringspolitiken” beskrivs endast kortfattat att konjunktur-

189 Tobin (1987) féresprikade att minska riskerna f6r policymisstag genom att anvinda finans-
och penningpolitiken i den utstrickning som man tidigare har anvint dem. Se ocks3 Bartsch
m.fl. (2020) for en diskussion.

190 Se Skr. 2017/18:207.
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politisk hinsyn ska tas vid hantering av avvikelser frén 6verskotts-
mélet (s. 14) och att om det strukturella sparandet hamnar under
mélnivin 1 en djup ldgkonjunktur, t.ex. pd grund av en aktiv
finanspolitik, bor det strukturella sparandet ligga 6ver malnivén nir
ekonomin ligger ¢ver ett balanserat resursutnyttjande, f6r att det
genomsnittliga sparandet inte ska underskrida milnivin” (s. 15).

Frinvaron av ramverk fér den finanspolitiska stabiliserings-
politiken har inte hindrat finanspolitiken frdn att vidta stabiliserings-
politiska tgirder under t.ex. pandemin. Detta kan felaktigt tolkas
som ett tecken pd att ett ramverk inte behovs. Det dr dock viktigt
att skilja pd stabiliseringspolitik som férts under djupa ekonomiska
kriser sdsom pandemin och den som {érs 1 *vanliga” 1ag- eller hog-
konjunkturer. I nuvarande finanspolitiska ramverk saknas mal,
strategi m.m. for att pd ett indamalsenligt sitt bedriva finanspolitisk
stabiliseringspolitik under dessa perioder. Dessutom kan penning-
politiken komma att behéva stéd frén finanspolitiken i vissa
situationer (se vidare kapitel 5). For att stabiliseringspolitiken ska
uppfattas som trovirdig ir det dirfér viktigt att det finns ett
kompletterande ramverk fér den finanspolitiska stabiliseringen.
Detta kan goras genom att komplettera nuvarande finanspolitiska
ramverk med ett ramverk fér finanspolitisk konjunkturstabilisering
(se figur 8.1).

Figur 8.1 Det finanspolitiska ramverket kompletterat med ett ramverk for
finanspolitisk konjunkturstabilisering

Finanspolitiska ramverket

Budgetpolitiska mal och restriktioner

Oppenhet Ramverk for
och finanspolitisk
tydlighet konjunkturstabilisering

Stram Extern
budgetprocess uppféljning
Riktmarke
for
Maastricht-
skuld

Kommunal
Utgiftstak | ekonomi i
balans

Saldomal

Kalla: Egen illustration.

Ett ramverk {6r finanspolitisk konjunkturstabilisering bor inneh3lla
en tydlig malformulering och principer f6r nir 8tgirder ska sittas in,
hur stort utrymmet f6r stabiliseringsdtgirder som ir motiverade i
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olika konjunkturligen och vilka instrument som ska anvindas. Detta
ir viktigt for att skapa trovirdighet och 6ppenhet kring den forda
finanspolitiska konjunkturstabiliseringen. Mycket talar dirfor for
att regeringen bor komplettera sitt ramverk for budgetpolitiken med
ett ramverk fér finanspolitisk konjunkturstabilisering s3 att finans-
politiska stabiliseringsdtgirder kan vidtas pd ett ansvarsfullt sitt. Ett
ramverk for finanspolitisk konjunkturstabilisering skulle inte bara
utgora ett virdefullt beslutsstdd f6r regering och riksdag. Osikerhet
hos ekonomins aktérer om hur finanspolitiken kommer att agera
kan uppstd om det inte finns tydliga normer som ger en vigledning.
Ett vilformulerat ramverk {6r finanspolitisk konjunkturstabilisering
dir finanspolitikens betydelse for stabiliseringspolitiken klart och
tydligt framgdr kan minska osikerheten kring den framtida
stabiliseringspolitiken."”’ Denna minskade osikerhet underlittar
planeringsforutsittningarna f6r hushdll, féretag och kommuner,
vilket i sin tur kan bidra till en 6kad stabiliseringspolitisk effektivitet.
Ett stabiliseringspolitiskt ramverk for finanspolitiken minskar ocks
risken att tllfilliga finanspolitiska &tgirder som vidtas av stabili-
seringspolitiska skil permanentas. Att komplettera nuvarande ram-
verk for att hantera nya ekonomiska férutsittningar ir ett sitt att
sikerstilla att den trovirdighet som upparbetats fér svensk
ekonomisk politik och foér de offentliga finanserna bibehills dven 1
framtiden.

8.4 Vad ar det som ska stabiliseras?

En viktig friga vid utformningen av ett ramverk for den
finanspolitiska konjunkturstabiliseringen av ekonomin ir vad mélet
ska vara. I detta avsnitt diskuteras dels méjliga mél {6r den finans-
politiska stabiliseringen dels limnas ett forslag pd hur mélet f6r den
finanspolitiska konjunkturstabiliseringen kan formuleras.

8.4.1 Mdjliga mal for den finanspolitiska
konjunkturstabiliseringen

For att kunna bedriva och utvirdera den finanspolitiska konj-
unkturstabiliseringen s& behéver mélet f6r denna konkretiseras. En

191 Se Leeper (2021).
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viktig slutsats 1 kapitel 4 var att maélet f6r den finanspolitiska
stabiliseringen bor vara att stabilisera den reala ekonomin, dvs. att
politiken bér férhindra stora fluktuationer i1 produktion och
arbetsloshet. En andra slutsats var att den realekonomiska stabili-
seringen bér mitas 1 form av ndgra centrala makroekonomiska vari-
abler sésom BNP-gap och/eller arbetsloshetsgap. En tredje slutsats
var att iven om politiken inriktas mot stabilisering av vissa specifika
variabler sd bor den reala stabiliseringspolitiken baseras pd en samlad
bedémning vilken avser bide sivil hela ekonomin (BNP-gapet) som
arbetsmarknaden (arbetsléshetgapet). En fjirde slutsats var att det
finns behov av framdtblickande indikatorer som ger en tidig
indikation om vart dessa centrala makroekonomiska variabler ir pd
vig de nirmaste &ren. Analysen indikerade ocksd att bedémningarna
och prognoserna bor goras 1 sd nira anslutning till att beslut ska
fattas om hur omfattande finanspolitiska stabiliseringsitgirder som
ska sittas in och hur de ska férdelas mellan olika skatter och utgifter.

STEMU-utredningen féreslog att méilet for finanspolitiken borde
vara att motverka storre svingningar i aktivitetsnivin, givet det
l&ngsiktiga mdlet om ett visst offentligt sparande 1 genomsnitt éver
konjunkturcykeln."”” Anledningen var att en stabilisering av
produktionsgapet ansdgs vara ett sitt att stabilisera sysselsittningen
och arbetslosheten runt ldngsiktig hdllbara nivder.

Calmfors m.fl. (2022) féresprikar att penningpolitiken och de
automatiska stabilisatorerna normalt bér ansvara f6r att stabilisera
konjunkturcykeln. Diskretionir finanspolitik bér bidra wll att
sikerstilla att penningpolitiken inte 6verbelastas vid storre
konjunkturstérningar. Denna stédjande roll bor gilla inte bara vid
stora avvikelser frin det normala resursutnyttjandet, utan dven nir
inflationen avviker avsevirt frin inflationsmalet.

Walentin (2023) foresprdkar samma stabiliseringspolitiska mal
for finans- och penningpolitiken, dvs. en kombination av att
stabilisera inflationen och realekonomin. Anledningen till att de tv4
politikomridena bér ha samma mal r att de annars kan komma att
motverka varandra, vilket orsakar onédiga makroekonomiska
kostnader och spinningar. Walentin foresprdkar att det real-

192 80U 2002:16, Stabiliseringspolitik i valutaunionen.
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ekonomiska mélet f6r stabiliseringspolitiken bor vara att stabilisera

arbetsldsheten kring dess beddmda ldngsiktiga nivi.'”

8.4.2  Malformulering

En friga att ta stillning till vid malformuleringen ir vilka makro-
ekonomiska variabler som finanspolitiken bor striva efter att stabili-
sera. Vid mélformuleringen kan exempelvis viss vikt liggas vid
resursutnyttjandet i ekonomin. I milformuleringen kan dven viss
vikt liggas pd hillbarheten i de offentliga finanserna, vilket exempel-
vis kan mitas genom det strukturella sparandets avvikelse frin ett
saldomadl. Finanspolitiken kan dessutom ligga en viss vikt pd att
forankra de lingsiktiga inflationsférvintningarna kring inflations-
maélet genom att striva efter att uppnd en genomsnittlig inflations-
takt pd 2 procent pi ling sike.'”*

En annan friga att ta stillning till ir om finanspolitiken bor ligga
ungefir samma relativa vikt vid balansering av inflationen och den
reala ekonomin som Riksbanken gér, samt vilken vikt som finans-
politiken dirutéver ska ligga pd hillbarheten i de offentliga
finanserna. Den relativa vikten som regering och riksdag kan komma
att ligga pd balanseringen av olika makrovariabler kommer hogst
troligt att skilja sig frdn den relativa vikt som Riksbanken anser
borde tillmitas samma makroekonomiska variabler. Av naturliga
skil kommer regering och riksdag dessutom behéva bedriva den
kortsiktiga stabiliseringen av ekonomin utan att dventyra hill-
barheten i de offentliga finanserna. Denna héillbarhet ir viktg for
den lingsiktiga stabiliseringen av ekonomin. Hillbara offentliga
finanser kan dessutom 1 vid mening sigas bidra till att stabilisera
inflationsférvintningarna frdn att stiga okontrollerat. Anledningen
ir att djupt skuldsatta stater ibland har anvint sig av hég inflation
for att kunna finansiera sina skuldbetalningar.

Stdd for denna bedémning stdr att finna 1 en analys av Lyhagen
och Shahnazarian (2023). I sin analys jimfér de tva olika alternativ.
I ena alternativet antas regeringen ha ansvar fér bde den finans- och
penningpolitiska stabiliseringen av ekonomin. I andra alternativet
antas den penningpolitiska stabiliseringen av ekonomin delegeras till

1% Resonemanget i Walentin (2023) angiende arbetsléshetsmilet sammanfaller till stora delar
med Svensson (2014).
194 Se Lyhagen och Shahnazarian (2023) och Shahnazarian (2023).
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en oberoende centralbank, samtidigt som finanspolitiken ocks tar
ett visst ansvar for stabiliseringspolitiken. T detta alternativ antar
forfattarna att regeringen och Riksbanken har samma méil for
inflation och BNP men att de ligger olika vikter vid stabiliseringen
av des tvd variablerna. Dessutom antar férfattarna att regeringen har
ytterligare ett mil {or den offentliga sektorns strukturella sparande
medan Riksbanken har ytterligare ett mal for realrintan. I en optimal
jimvikt visar en jimférelse av dessa tvd alternativ att det inte uppstar
nigra effektivitetsférluster om penningpolitiken delegeras till
oberoende myndighet och finanspolitiken fir ett stddjande stabili-
seringsansvar. I bdda alternativen uppnds inflationsméilet och BNP-
gapet sluts 1 jimvikt. Samtidigt uppkommer inte heller ndgra andra
effektivitetsforluster  eftersom  regeringen  sikerstiller — att
strukturellt sparande dr i paritet med mélet (uppfyller 6verskotts-
méilet) och centralbanken viljer en realrinta i paritet med jimvikts-
rantan.

Som nimndes tidigare brukar stabiliseringspolitiska mal uttryck-
as 1 termer av exempelvis resursutnyttjande eller inflationens
avvikelse frin inflationsmalet. S& ir exempelvis fallet for penning-
politiken dir lagstiftaren formulerat mélet enligt f6ljande:

Det 6verordnade mélet fér Riksbanken ir att uppritthilla varaktigt 13g
och stabil inflation (prisstabilitetsmailet). Utan att &sidositta
prisstabilitetsmilet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsittning (realekonomiska hinsyn).

Stabiliseringspolitiken i Sverige har ett ankare f6r den lingsiktiga
inflationstakten. Riksbanken har preciserat prisstabilitetsmélet som
att den 4rliga férindringen av konsumentprisindex med fast rinta
(KPIF) ska uppgd till 2 procent. Samtidigt som penningpolitiken
inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stédja mélen for
den allminna ekonomiska politiken i syfte att uppnd en héllbar
tillvixt och hog sysselsittning. Detta gors genom att Riksbanken,
forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmaélet, dven strivar
efter att stabilisera produktion och sysselsittning runt l8ngsiktigt
hillbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver dirmed vad som
kallas flexibel inflationsma&lspolitik.

Den finanspolitiska stabiliseringen av ekonomin bor beakta det
nominella ankaret for stabiliseringspolitiken, men motverka storre
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svingningar 1 resursutnyttjandet 1 ekonomin pi sdvil kort som
medelldng sikt.

En liknande mé&lformulering som f6r penningpolitiken kan dirfér
overvigas f6r den finanspolitiska stabiliseringen av ekonomin men
med storre tonvikt pd den realekonomiska stabiliseringen. En sddan
mélformulering skulle innebira att den realekonomiska stabiliteten
ir dverordnad prisstabiliteten:

Alternativ 1: Det &verordnade milet fér den finanspolitiska stabili-
seringen av ekonomin ir att balansera konjunkturella obalanser i
produktion och sysselsittning utan att dventyra héllbarheten i de
offentliga finanserna. Utan att 3sidositta detta mél ska finanspolitiken
dessutom bidra till att uppritthilla varaktigt 1g och stabil inflation.

Det finns dock inget som siger att den finanspolitiska mal-
formuleringen bor baseras pd den typ av rangordning som anvints i
utformningen av mélet for penningpolitiken. Ett annat alternativ kan
vara att formulera mélet utan absolut rangordning:

Alternativ 2: Milet f6r den finanspolitiska stabiliseringen av ekonomin
ir att balansera konjunkturella obalanser i produktion och syssel-
sittning och att uppritthilla varaktigt [3g och stabil inflation utan att
dventyra héllbarheten i de offentliga finanserna.

Frinvaron av rangordning i alternativ 2 har férdelen att den finans-
politiska konjunkturstabiliseringen blir mer flexibel och sikerstiller
att prisstabilitet kan {8 en storre betydelse for den finanspolitiska
stabiliseringen av ekonomin. Det bér dock poidngteras att det
alltjimt dr frimst Riksbankens ansvar att stabilisera inflationen kring
inflationsmalet. Det kan dock vara rimligt att ocksd finanspolitiken
tar ett visst stabiliseringsansvar for inflationen nir denna ir, eller
riskerar att bli, mycket lig eller mycket hog.

Aven om malet ir att stabilisera den reala ekonomin och
inflationen s3 ska finanspolitiken bedrivas utan att dventyra hillbar-
heten 1 de offentliga finanserna. Lingsiktigt hdllbara offentliga
finanser dr ett nodvindigt villkor for att den aktiva finans- och
penningpolitiken ska vara verkningsfull.

Den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen bor dessutom vara
framétblickande. Detta beror pd att det dr svirt att pdverka den
ekonomiska aktivitetsnivin pd mycket kort sikt utan att géra mycket
stora forindringar i skatter och offentliga utgifter. De huvudsakliga
effekterna pd ekonomin sker med tidsférdrojning. Dirfor ska
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stabiliseringspolitiken baseras pd indikatorer och prognoser for
produktion, arbetsldshet, sysselsittning, inflation och den offentliga
sektorns finansiella sparande. Fér att gora rimliga prognoser for de
variabler som ingdr i milet f6r den finanspolitiska stabiliserings-
politiken ir det av central betydelse att dessa prognoser dr baserade
pd en samlad beddémning av konjunkturen samt dess foérvintade
varaktighet och djup (se vidare kapitel 4).

8.5 Nar bér finanspolitiska stabiliseringsatgarder
vidtas?

Utover att ha ett tydligt mil dr det en férdel om det ocksd finns
principer f6r hur finanspolitiken bér agera nir ekonomin utsitts fér
olika stérningar och hamnar 1 olika konjunkturligen. Detta ir inte
bara en fordel f6r beslutsfattare, utan iven for ekonomins aktorer
som ir hjilpta av att kunna bilda sig en informerad uppfattning om
hur finanspolitiken kan komma att agera. Syftet med detta avsnitt ir
att dels goéra en bedomning av nir processen for att analysera
behovet av aktiv finanspolitisk konjunkturstabilisering bor startas
dels diskutera i vilka konjunkturligen aktiva finanspolitiska dtgirder
bér vidtas.

8.5.1 Nar bor processen for att analysera behovet av
finanspolitisk konjunkturstabilisering startas?

I ett forsta steg ska ramverket for finanspolitisk konjunktur-
stabilisering klargéra nir det kan vara limpligt att starta processen
for att faststilla om det finns behov av att vidta finanspolitiska
stabiliseringsitgirder. Eftersom sysselsittningen och arbetslosheten
normalt pdverkas med viss efterslipning i konjunkturcykeln bor
beslut om att en sddan process initieras baseras pd indikatorer,
prognoser och expertbedémningar om att produktionen ir pd vig in
1 en tydlig ligkonjunktur (se kapitel 4). Barometerindikatorn (BI),
vilken ir en ledande indikator fér resursutnyttjandet 1 ekonomin,
boér vara en av de indikatorer som ska vigleda processen fér nir det
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ir dags att gora en samlad bedémning av det resursutnyttjandet.'”
Denna process bor startas nir Bl < 95 eller nir BI > 105, dvs. nir
liget enligt Konjunkturinstitutets terminologi fortfarande klassif-
iceras som normalt. Anledningen till detta ir att bedémningen av
resursutnyttjandet bor ske i sd god tid som mojligt for att mojliggora
god beredskap infér att eventuella aktiva finanspolitiska dtgirder
behéver vidtas. Aven snabba férindringar av indikatorn kan
motivera att processen triggas.

8.5.2  Den finanspolitiska konjunkturstrategin

Det ir frimst vid efterfrigestdrningar som det dr berittigat att vidta
finanspolitisk konjunkturstabilisering. Anledningen dr att det 1 dessa
ligen inte uppstdr ndgra milkonflikter mellan att stabilisera inflation
och resursutnyttjandet i ekonomin. Det rder vidare bred enighet
om att finanspolitik bér 6ka sin grad av stimulans nir styrrintan
begrinsas, eller riskerar att begrinsas, av ELB. Vid utbudsstérningar
uppstdr en madlkonflikt mellan att stabilisera inflationen och
resursutnyttjandet. Enligt Riksbankslagen ir det huvudsakliga mélet
for penningpolitiken att stabilisera inflationen och i andra hand ta
realekonomiska hinsyn. Dirfér kommer Riksbanken fokusera pd att
stabilisera inflationen (delvis genom ett ligre resursutnyttjande) di
ekonomin utsitts f6r utbudchocker. Det blir di problematiskt om
finanspolitiken samtidigt viljer att motverka nedgdngen 1 resurs-
utnyttjandet eftersom detta ocksd motverkar penningpolitiken. Vid
hog inflation kan dock finanspolitiken dra &t samma hill som
penningpolitiken genom att vara ngot dtstramande (se lingre ner).

Syftet med detta avsnitt ir att konkretisera 1 vilka konjunktur-
ligen det kan vara limpligt att vidta aktiva finanspolitiska dtgirder,
samt hur denna bedémning skiljer sig it beroende pi om ekonomin
utsitts for efterfrigestorningar eller utbudsstérningar.

1% Fler indikatorer, utdver konjunkturbarometern, kan behéva anvindas fér att bilda sig en
uppfattning om resursutnyttjandet. Se vidare kapitel 4. I ett snabbt krisférlopp kan dven s.k.

PP g ytt) P PP
hégfrekventa realtidsindikatorer sdsom SWEI behéva anvindas, se Konjunkturinstitutet
(2021).
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Finanspolitisk konjunkturstabilisering nir ekonomin utsitts for
efterfrigestorningar

En efterfrigechock ir en plotslig ovintad hindelse som dramatiskt
Okar eller minskar den aggregerade efterfrigan i ekonomin. En
positiv (negativ) efterfrigechock innebir ett hogre (ligre) resursut-
nyttjandet, ligre (hdgre) arbetsldshet, samt hogre (ligre) inflation.
Ett exempel pd en negativ efterfrigechock ir en kraftigt fallande
efterfrigan 1 omvirlden. Efterfrigechocker ir vanligtvis kortvariga,
men kan f3 lngsiktiga konsekvenser.

I detta delavsnitt férs en diskussion om vilka typer av finans-
politiska stabiliseringsitgirder som kan vara limpliga att sitta in 1
olika konjunkturligen pa grund av olika efterfrigestdrningar."” Den
deskriptiva beskrivningen kompletteras med tabell 8.1 dir rike-
mirken for limplig typ av stabiliseringspolitiska &tgirder anges.

Tabell 8.1 Riktmarken for lamplig finanspolitisk stabilisering, olika
konjunkturlagen

Resursutnyttjande i Resursutnyttjande pa  Stabiliserings-
Konjunkturldge hela ekonomin arhetsmarknaden atgérder
Overhettning yGAaP> 2 UGAP> | AS, SAS, DFP
Hogkonjunktur 1 < yG4P<? 0,5 <U%P<1 AS, SAS
Normal konjunktur -1 <yG4P <] -0,5<UG4P<(,5 AS
Lagkonjunktur -2 <yb4P <1 -1<U%P< 0,5 AS, SAS
Djup lagkonjunktur ~ y%4P< -2 UG4P< -1 AS, SAS, DFP

Anm.: y¢4P=BNP-gap, U%“P=arbetsloshetsgap, AS=automatiska stabilisatorer, SAS=semiautomatiska
stab|||satorer DFP=diskretionar finanspolitik. Se vidare kapitel 4 for en diskussion av olika matt pa
resursutnytt]ande

Kalla: Egen beddmning.

Vid normala konjunkturligen ir det rimligt att penningpolitiken
pd egen hand skoter den aktiva stabiliseringen av ekonomin.
Finanspolitiken stddjer di stabiliseringspolitiken endast genom de
automatiska stabilisatorerna. Om styrrintan begrinsas av den nedre
effektiva grinsen kan finanspolitiken agera for att stédja penning-
politiken via diskretionira dtgirder.

Vid en ligkonjunktur kan det vara rimligt att komplettera
penningpolitiken (och de automatiska stabilisatorerna) med limp-

1% Tankegdngarna hir ligger delvis i linje med de riktlinjer kring nir finanspolitiken ska
anvindas 1 stabiliseringspolitiskt syfte som presenteras i 2013 &rs ekonomiska virproposition
(prop. 2012/13:100).
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liga semiautomatiska finanspolitiska &tgirder. Semiautomatiska
stabilisatorer ir aktiva finanspolitiska dtgirder som vidtas baserat pd
forindringar 1 limpliga indikatorer. Det bor inte heller uteslutas att
dven diskretionira finanspolitiska dtgirder kan behova vidtas for att
hjilpa penningpolitiken att stabilisera ekonomin sirskilt om ELB
binder. Aven chockens speciella karaktir snarare in djup kan
motivera kompletterande diskretionira finanspolitiska stabiliser-
ingsdtgirder.

Vid en djup ligkonjunktur anvinds bide semiautomatiska
stabilisatorer och diskretionira finanspolitiska dtgirder bide ifall
ELB binder eller inte. Detta d3 det rider konsensus i litteraturen om
att finanspolitik bér spela en aktiv roll for stabiliseringen 1 djupa
lagkonjunkturer. Finanspolitiken har sirskilt stora effekter pd
efterfrigan nir ekonomin befinner sig 1 nirheten av ELB eftersom
den d3 inte motverkas av penningpolitiken. En annan férdel med
finanspolitiska dtgirder 1 en djup ldgkonjunktur ir att de kan hilla
nere arbetslosheten utan att 3 icke avsedda effekter pd for-
mogenhetstordelningen och den finansiella stabiliteten. Det
kommer att pdverka allminhetens férvintningar i positiv riktning
eftersom riskerna for en riktig negativ utveckling dimpas.

I en hégkonjunktur kan det vara rimligt att lita penningpolitiken
skota den aktiva stabiliseringen av ekonomin. Finanspolitiken
stddjer stabiliseringspolitiken endast genom de automatiska
stabilisatorerna. Det kan dock vara bra att ha beredskap for att
aktivera limpliga kontraktiva semiautomatiska finanspolitiska &t-
girder for att dimpa resursutnyttjandet, samt minska sannolikheten
for att styrrintan behdver hojas alltfor snabbt och f6r mycket.

Vid 6verhettning kan det vara bra att aktivera semiautomatiska
stabiliseringsdtgirder, samt dven vidta diskretionira dtgirder. Vid en
kraftig efterfrigedriven hogkonjunktur eller stora negativa utbuds-
storningar bér den aktiva finanspolitiken vara 4tstramande om
penningpolitiken annars skulle bli extrem p& grund av héga
inflationsférvintningar, fér att undvika stora negativa effekter av
rintehdjningarna pd hushill och foretag och dirtill kopplade risker
fér den finansiella stabiliteten. En mycket stram penningpolitik
riskerar annars att bli mycket kostsam f6r samhillet jimfért med en
kombination av penning- och finanspolitiska 4tgirder. Vid
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exempelvis stagflation kan en stram finanspolitik hjilpa Riksbanken
att hilla en ligre styrrinta in vad som annars skulle vara fallet."””

Finanspolitisk konjunkturstabilisering nir ekonomin utsitts for
utbudsstérningar

En utbudschock ir en kraftig stérning av marknadens jimvikt som
foljd av en stor och pldtslig dndring av utbudet av en insatsvara
eller -tjinst, t.ex. energi. Om foretagens kostnader stiger intriffar en
negativ utbudschock. Féretagens kostnader kan exempelvis 6ka som
en foljd av dyrare insatsvaror, stirkt forhandlingsstyrka hos
l6ntagarna eller férsimrad konkurrens. I samband med en negativ
utbudschock stiger inflationen, samtidigt som BNP faller. Detta
innebir att utbudschocken ger upphov till stigande inflation och
ligre resursutnyttjandet, samtidigt. Denna kombination kallas
ibland stagflation. Det ligre resursutnyttjandet goér att lonerna
pressas ned. Risken finns ocksd att inflationsimpulsen sprider sig 1
ekonomin om dven féretag som inte drabbats av dyrare insatsvaror
hojer sina priser och arbetstagarna begir kompensation 1 form av
hégre loner. En viktig friga 1 samband med utbudschocker ir om
férindringarna pdverkar den potentiella produktionen.

Stagflation dr problematiskt eftersom politiska dtgirder som
ddmpar inflationen medfor ett ligre resursutnyttjande, hojd arbets-
loshet och vice versa. Det rider alltsd en grundliggande motsittning
mellan prisstabilisering och realekonomisk stabilisering. Central-
banker har sirskild svirt att hantera stagflation. Aven finans-
politiken har vissa svdrigheter att hantera situationen. I efter-
dyningarna av oljeprischockerna under 1970-talet anvindes finans-
politiska stimulanser for att hdlla uppe efterfrigan trots att
oljeprishdjningarna hade reducerat realinkomsterna. Man insdg inte
att hojda energipriser hade paverkat den potentiella produktionen
negativt och resulterat i ett positivt BNP-gap som bidrog till hogre
inflation. En av lirdomarna frin 1970-talet ir att det 1 en
stagflationssituation dr viktigt att den samlade stabiliserings-

%7 Se Walentin (2023). Ett aktuellt exempel dr analysen i Beyer m.fl. (2023) som visar att en
finanspolitisk konsolidering i hela euroomridet skulle kunna sinka den Europeiska
centralbankens styrrinta, samtidigt som inflationen blir ligre och hillbarheten i de offentliga
finanserna forbittras f6r euroomridets medlemsstater.
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politiken inte blir alltfér expansiv eftersom den di kan leda till
positivt BNP-gap och hég inflation.

I situationer med stagflation kan dock finanspolitiska tgirder
vara motiverade av andra skil in efterfrigestimulans. For att inte
dventyra Riksbankens inflationsbekimpning boér dessa dtgirder
finansieras s8 att inte den samlade finanspolitiken blir expansiv.

Negativa utbudsstorningar kan orsaka betydande vilfirdsfor-
luster. Arbetslosheten kan ocksd bita sig fast pd ling sikt genom
olika utslagningsmekanismer. Det kan finnas skil att motverka detta
genom t.ex. arbetsmarknadspolitik, korttidsarbete, lonesubven-
tioner och riktade stéd till sirskilt utsatta grupper. Finanspolitiken
kan dven spela en forsikringsroll genom riktat stéd till 1iginkomst-
hushdll som har smi méjligheter att uppritthdlla konsumtionen
genom att minska sitt sparande eller utnyttja de sparbuffertar som
de har ackumulerat. En annan viktig uppgift kan vara att motverka
de langsiktiga negativa effekterna pd sysselsittningen. En annan
mdjlighet som kan provas i en stagflationssituation kan vara att vidta
strukturella reformer 1 syfte att férbittra arbetsmarknadens funk-
tionssitt. Eftersom sysselsittningsproblemen ir starkt koncentre-
rade till utsatta grupper, som ligutbildade 1 allminhet och ligut-
bildade utlandsfédda i synnerhet, funktionshindrade och ildre som
har férlorat sina arbeten, bor sysselsittningsfrimjande &tgirder
frimst inriktas pd dessa grupper.

8.6 Beslutsstod for faststdllande av lampligt
utrymme for finanspolitisk
konjunkturstabilisering!*®

Faststillandet av utrymmet {6r aktiv finanspolitisk stabilisering kan
goras pd olika sitt. En tinkbar metod dr att anvinda en finanspolitisk
handlingsregel som beslutsstod. Beslutsfattare kan anvinda denna
regel dels for att {3 en uppfattning om hur mycket de automatiska
stabilisatorerna bidrar till stabiliseringen av ekonomin dels f6r att f6r
att f3 en uppfattning om hur mycket ytterligare aktiva finans-
politiska konjunkturdtgirder som kan behéva vidtas for att stabili-
sera ekonomin. En handlingsregel kan ocksg anvindas av en nimnd
som ger rekommendationer om limplig finanspolitisk konjunktur-

198 Detta avsnitt r bl.a. baserad pd Shahnazarian (2023).
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stabilisering (se avsnitt 8.8) och som ett benchmark fér andra som
forsoker forstd beslutfattarnas agerande.

Ett sitt att konstruera en handlingsregel 4r att himta inspiration
frin den viletablerade optimala handlingsregeln for penning-
politiken.”” Med utgidngspunkt frin méilformulering foér finans-
politisk konjunkturstabilisering kan en optimal finanspolitisk hand-
lingsregel tas fram och operationaliseras till f6ljande tre variabler:*®
BNP-gapet, inflationsgapet och gapet mellan det strukturella
sparandet och dverskottsmailet (se vidare appendix E).

I tabell 8.2 illustreras hur en sddan handlingsregel kan anvindas
for att berikna bidraget frdn de automatiska stabilisatorerna
(kolumn 3), den aktiva finanspolitiken (kolumn 4 och 5) till den
offentliga sektorns finansiella sparande, betingad pd olika
antaganden om konjunkturliget (kolumn 1) samt utifrdn utgings-
punkten att dverskottsmélen nds (kolumn 2).

Vid ett BNP-gap pd -1 procent indikerar handlingsregeln
exempelvis att de automatiska stabilisatorerna kommer att bidra med
0,47 procent av BNP till stabiliseringen av ekonomin, samtidigt som
ytterligare aktiva finanspolitiska dtgirder motsvarande 0,58 procent
av BNP (summan av kolumn 4 och 5) vidtas {6r att stabilisera BNP-
gapet. Sammantaget innebir detta att finanspolitiska konjunktur-
dtgirder motsvarande 1,05 procent av BNP vidtas for att stabilisera
ekonomin (0,47+0,58=1,05).

19 Penningpolitiken brukar i mdnga sammanhang beskrivas i termer av en tumregel eller en s3
kallad handlingsregel. Taylor-regeln ir en enkel handhngsregel som fitt stor spridning de
senaste decennierna. Enligt denna regel beror styrrintan pd inflationen, resursutnyttjandet
och den l&ngsiktiga rintenivin.

20 Se Shahnazarian (2023) och Lyhagen och Shahnazarian (2023) fér en teknisk beskrivning
av regeln.
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Tabell 8.2 Finanspolitisk handlingsregel, bidrag fran automatiska
stabilisatorer och aktiv finanspolitik till finansiellt sparande

Procent av BNP

BNP-gap Overskotts-  Automatiska Aktiv Aktiv Finansiellt
mal stabilisatorer finanspolitik finanspolitik sparande
for att for att

stabilisera stabilisera
BNP-gapet inflations-

gapet
2 0,33 0,94 1,07 0,10 2,44
1 0,33 0,47 0,53 0,05 1,38
0 0,33 0,00 0,00 0,00 0,33
-1 0,33 -0,47 -0,53 -0,05 -0,72
-2 0,33 -0,94 -1,07 -0,10 -1,78

Kélla: Shahnazarian (2023).

En annan typ av handlingsregel ir att utgd frin den stimulans som
Riksbankens rintepolitik hade kunnat ge ekonomin om den inte var
begrinsad av den nedre rinterestriktionen och sedan tillféra en lika
stor stimulans via finanspolitiken. Denna metod féresprikas av
Walentin (2023) och Calmfors (2023). Riksbanken skulle exempel-
vis kunna offentlig deklarera hur mycket de hade velat sinka styr-
rintan i det rddande konjunkturliget om de hade haft den méjlig-
heten.” De kan ocks3 offentligt deklarera hur stora finanspolitiska
tgirder som skulle behova vidtas f6r att uppnd samma stabilisering
av ekonomin som en hypotetisk styrrintesinkning. Problemet med
denna 16sning ir att den férutsitter att regeringen har samma
mélfunktion som Riksbanken. Det m4 vara sd att regeringen och
Riksbanken har samma maélvariabler men det ir inte alls sikert att
regeringen vill ligga samma vikt vid stabiliseringen av BNP-gapet
och inflationsgapet som Riksbanken. Dessutom méste regering och
riksdag tillmita héllbarheten i de offentliga finanserna en stor vikt
vilken inte en centralbank behéver gora. Utdver av att Riksbanken
och regeringen/riksdagen kan gora olika bedémningar av limplig
storlek pd de finanspolitiska stabiliseringsdtgirderna, tillkommer
problemet att Riksbankens offentliggérande kan utlésa marknads-
reaktioner som inte dr dnskvirda.

21 Se vidare diskussion i Calmfors (2023).
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De olika metoder som diskuterats hir kan utgora en utgdngs-
punkt f6r en samlad bedémning av utrymmet f{o6r finanspolitisk
konjunkturstabilisering (se vidare nista avsnitt).

8.7 Forutsattningar for stabiliseringspolitiska
rekommendationer

Ett sict att sikerstilla ett dndamélsenligt beslutsunderlag av god
kvalitet dr att inritta en stabiliseringspolitiskt nimnd (SPN) som fir
tll uppgift att ta fram analyser och ge rekommendationer pd
omrddet. Tanken dr dock lingt ifr@n ny, redan 2002 foreslog
STEMU-utredningen (SOU 2002:16) att ett oberoende expertorgan
skulle tillsittas med uppgiften att analysera konjunkturutvecklingen
och med utgdngspunkt frin en sidan analys limna forslag om
stabiliseringspolitiska dtgirder.

Genom att inritta en sidan stabiliseringspolitiskt nimnd kan
risken for over- eller underanvindning av finanspolitiken och fel-
tajming av vidtagna stabiliseringspolitiska dtgirder minskas. Bide
Calmfors (2023) och Walentin (2023) ser behov av ett organ som
ger rekommendationer av denna typ. Calmfors, till skillnad frin
Walentin, ser dock inget behov av att inritta en ny nimnd. Han anser
att Finanspolitiska rddet, utdver sitt nuvarande uppdrag att granska
den foérda politiken, dven ska fi uppdrag att ge framdtblickade
rekommendationer. Det finns dock starka argument for att
rekommendationer och granskning av finanspolitiken gérs av olika
parter, eftersom det annars kan uppstd trovirdighetsproblem om
samma myndighet ska granska beslut som tagits baserad pa deras
rekommendationer.

Det ir viktigt att understryka att nimnden endast bidrar med
analys och rekommendationer. Det stir regering och riksdag fritt att
fatta de beslut som de bedémer som limpliga. Riksdagens makt éver
finanspolitiken ir oférindrad.*”

SPN boér lopande gora stabiliseringspolitiska analyser och ta fram
férdjupade rapporter som senare kan tjina som stdd f6r rekommen-
dationer och 6ka den allminna kunskapen pi omrddet. I samband
med snabba konjunktursvingningar, och i synnerhet om ekonomin

22 Detta forslag ska dirfor inte blandas samman med forslag inom den akademiska litteraturen
som gir ut pd att finanspolitiken skulle skotas av en oberoende myndighet.
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ir pd vig in 1 en tydlig eller djup ligkonjunktur, bér nimnden limna
rekommendationer till regeringen om limplig 6vergripande inrikt-
ning av de stabiliseringspolitiska &tgirderna.

Att SPN ska limna stabiliseringspolitiska rekommendationer bor
framgd av budgetlagen, medan nimndens oberoende stillning
regleras 1 sirskild lag*® Det idr vidare viktigt att nimndens
instruktioner och regleringsbrev hills p& en mycket generell nivd s3
att nimnden sjilva fir utforma sina arbetsformer.

For att SPN ska kunna genomféra sitt uppdrag pa ett s& bra sitt
som mojligt krivs det att de har tillgdng till erforderlig analys-
kapacitet kopplad till konjunkturanalys. En tinkbar praktisk 16sning
skulle kunna vara att SPN blir en sjilvstindig nimndmyndighet med
Konjunkturinstitutet som virdmyndighet. Det ir vidare viktigt att
nimnden tilldelas resurser for att kunna genomféra eller bestilla
analyser av Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket, vilka
bér ha i uppdrag att bistd nimnden.

8.8 Regel for lampligt utrymme for finanspolitisk
konjunkturstabilisering

Efter 1990-tals krisen fanns det starka skil att inféra budgetpolitiska
mal och restriktioner. Tydliga regler och strikt uppféljning ansigs
vara nddvindiga for att motverka kortsiktiga beslut (se kapitel 10).
Dessa erfarenheter bor dven vigleda utformningen av regler f6r den
finanspolitiska konjunkturstabiliseringen. Milet med dessa regler
boér vara att minska risken for att beslut som tas inte fullt ut beaktar
den l3ngsiktiga kostnaden f6r dessa, dvs. for att undvika si kallad
underskottstendens (eng. deficit bias). Underskottstendens brukar
innebdra att det finansiella sparandet blir systematiskt ligre in
onskat under en l&ng period, vilket tenderar att férsvaga hillbarheten
1 de offentliga finanserna.

Calmfors (2023) nimner flera orsaker tll att underskotts-
tendenser kan uppstd i moderna demokratier. En orsak kan vara att
olika intressegrupper bedriver lobbying for skattesinkningar eller
utgiftsokningar som gynnar dem utan att tillricklig hinsyn tas till de
framtida kostnader som en 6kad skuldsittning innebir, eftersom
dessa delas med andra (eng. common pool problem). En 6kad

2% Regleringen av Institutet fér minskliga rittigheter kan utgdra ett efterfoljansvirt exempel.

234



Langtidsutredningen 2023 Ramverk for finanspolitisk konjunkturstabilisering - Mal och strategi

anvindning av finanspolitiska stabiliseringsitgirder skulle exempel-
vis kunna medféra att strukturreformer i form av skatte- och
bidragstorindringar lanseras som finanspolitiska stabiliseringst-
girder vilket kan medverka till en mindre effektiv, och mer
omfattande, stabiliseringspolitik in énskvirt. En annan orsak ir att
det kan vara frestande for beslutsfattare att kortsiktigt utnyttja
ekonomisk-politisk trovirdighet fér att stimulera ekonomin genom
ovintat expansiv finanspolitik (s.k. tidsinkonsistensproblem). En
tredje mojlig orsak till underskottstendenser ir att den finans-
politiska konjunkturstabiliseringen leder till att nuvarande genera-
tioner bygger upp skulder som fir betalas av framtida generationer.
En fjirde orsak ir att det fors en felaktig finanspolitisk konjunktur-
stabilisering som en f6ljd av medvetet eller omedvetet felaktiga
uppskattningar av finanspolitiska multiplikatorer och resursut-
nyttjande.

Det ir svirt att formulera regler som adresserar alla tinkbara
orsaker till att en underskottstendens 1 den finanspolitiska konj-
unkturpolitiken skulle kunna uppstd. I féregdende avsnitt (avsnitt
8.7) diskuterades nyttan av att skapa en stabiliseringspolitisk nimnd
med uppdrag att ta fram beslutsunderlag och limna framétblickande
rekommendationer om limplig finanspolitisk  konjunktur-
stabilisering. I avsnitt 11.6 diskuteras hur granskningen av finans-
politiken kan férstirkas. Tillskapandet av en rekommenderande
nimnd och skirpningen av granskningen bidrar till att stivja risken
fér underskottstendenser.

En ytterligare dtgird f6r att komma &t problemet ir att uppritta
en regel 1 ramverket for finanspolitisk konjunkturstabilisering som
ligger restriktioner pd den grad av expansiv finanspolitisk stabili-
seringspolitik som far bedrivas under normala omstindigheter. Det
ir viktigt att restriktionen som liggs pd den finanspolitiska
konjunkturstabiliseringen ir tydlig och méjliggor en rittfram analys
av efterlevnaden. Samtidigt dr det viktigt att regeln tilldter viss
flexibilitet 1 tillimpningen s att den inte 1 onddan hindrar en limplig
grad av aktiv konjunkturstabilisering. Det bor dirfor finnas méjlig-
het att avvika fr8n huvudregeln om det finns sirskilda skil.

Aven en regel med undantag 6kar den politiska kostnaden av att
fora en alltfor kortsiktig politik. En enkel regel som kan évervigas
ir att storleken for den samlade aktiva finanspolitiska konjunktur-
stabiliseringen (dvs. semiautomatiska och diskretionira finans-
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politiska dtgirder) inte ska dverskrida den storlek pa stabiliseringen
av ekonomin som sker via de automatiska stabilisatorerna, om det
inte finns sirskilda skil som talar for att storleken pd de férra bor
vara storre. Sirskilda skil kan exempelvis vara de ekonomiska
stérningarnas specifika egenskaper. For att avvika frdn grundregeln
ska det krivas att regeringen tydligt specificerar vilka sirskilda skil
som foreligger.

Den stabiliseringspolitiska nimnden bér redogéra for sin syn pd
om sirskilda skil féreligger nir de limnar rekommendationer om
limplig finanspolitisk konjunkturstabilisering (se avsnitt 8.7).
Granskningen av politiken 1 efterhand kommer att utvirdera om en
avvikelse frin huvudregeln varit motiverad (se avsnitt 11.6).

Hur det stabiliseringspolitiska utrymmet ska férdelas mellan
semiautomatiska och diskretionira finanspolitiska &tgirder 1 olika
konjunkturligen diskuterades nirmare i avsnitt 8.5. Hur utrymmet
ska fordelas mellan skatte- och utgiftsdtgirder dr dels en friga om
tgirdernas beslutslaggar och multiplikatorer, dels en politisk friga.
En forteckning 6ver limpliga semiautomatiska och diskretionira
finanspolitiska tgirder presenteras i kapitel 9. Hur finanspolitiska
stabiliseringstgirder pd utgiftssidan ska hanteras i férhéllande till
utgiftstaket diskuteras nirmare 1 avsnitt 11.4.

8.9 Hur kan den samlade stabiliseringspolitiken
samordnas?

En utmaning med ett dkat inslag av finanspolitisk stabilisering ir
koordineringen visavi penningpolitiken. Nir det intriffar efterfrige-
chocker kommer finans- och penningpolitiken att komplettera
varandra, men nir det intriffar utbudschocker kan det uppsta frik-
tioner. Flera bedémare har framhillit att en utebliven koordinering
kan leda till suboptimala resultat, sirskild i en krissituation.*”*

Ett sitt att underlitta koordineringen med frimst penning-
politiken ir att ha ett ramverk f6r den finanspolitiska konjunktur-
stabiliseringen eftersom ett ramverk gor att det blir tydligare for
Riksbanken och ekonomins 6vriga aktorer att forutse hur den
finanspolitiska stabiliseringen kommer att bedrivas (se avsnitt 8.3).

2% Se Blinder (2021), Calmfors m.fl. (2022), Shahnazarian (2023) samt Lyhagen och
Shahnazarian (2023).
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Ett annat sitt dr att publicera makroekonomiska prognoser och
effektbeddmningar av de dtgirder som féreslds i extra dndrings-
budgetar (se vidare avsnitt 12.3.1).

Ett sitt att 6ka graden av koordinering ytterligare ir att inritta
ett forum dir berérda myndigheter med ansvar fér stabiliserings-
politiken kan métas och diskutera konjunkturutvecklingen och
limpliga stabiliseringspolitiska dtgirder. Denna diskussion kan ta sin
utgdngspunkt 1 den stabiliseringspolitiska nimndens rekommen-
dationer (se avsnitt 8.7). Det finns formella restriktioner som kan
pdverka mojligheten att inritta ett sddant forum eftersom
Riksbanken har en lingtgiende sjilvstindig stillning gentemot
statsmakten nir det giller penningpolitiken. Den organisatoriska
formen f6r ett sddant forum kan se olika ut beroende p& om forumet
ska ligga under regering eller riksdag.

Ett alternativ som kan provas dr en konstruktion liknande det
finansiella  stabilitetsrddet. Finansiella stabilitetsrddet ir ett
motesforum  dir  foretridare  for  Finansdepartementet,
Finansinspektionen, Riksgilden och Riksbanken triffas regelbundet
och diskuterar frigor som rér finansiell stabilitet och hur man kan
motverka finansiella obalanser. Ett liknande métesforum 1 form av
ett stabiliseringspolitiskt rid skulle kunna skapas dir féretridare for
Finansdepartementet, Riksbanken, Finansinspektionen och
Riksgilden regelbundet triffas for att diskutera frigor som ror
konjunkturutvecklingen och den stabiliseringspolitiska mixen
utifrdn det stabiliseringspolitiska nimndens rekommendationer.
Stabiliseringspolitiska rddet skulle inte fatta nigra beslut, utan
myndigheterna skulle, precis som idag, gora detta sjilvstindigt inom
sina respektive ansvarsomriden. Om ett sddant stabiliserings-
politiskt rdd bildades skulle det kunna vara i form av en egen
myndighet med exempelvis Konjunkturinstitutet som virdmyndig-
het.

Ett annat alternativ som kan provas ir att Finansutskottet ordnar
utfrigningar om den samlade stabiliseringspolitiken. Under dessa
utfrigningar kan ledaméterna i finansutskottet stilla frigor och
diskutera eventuella behov av penning- och finanspolitiska
stabiliseringsdtgirder. En utfrigning bor 1 normalfallet ske direkt
efter eller 1 anslutning wll att stabiliseringspolitiska nimnden
presenterar sina rapporter.
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8.10 Kapitlets viktigaste slutsatser

Finanspolitik bor £ en mer framskjuten position i stabiliserings-
politiken. For att skapa trovirdighet och 6ppenhet kring den férda
finanspolitiska konjunkturstabiliseringen ir det en férdel om finans-
politiken, precis som penningpolitiken, férses med ett ramverk for
konjunkturstabilisering. Regeringens skrivelse ”Ramverket for
finanspolitiken” bér dirfor kompletteras med ett ramverk dven for
den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen.

Frin ett ramverk fér finanspolitisk konjunkturstabilisering bér
det framga vad malet f6r politiken ir, liksom strategin for att uppnd
mailet. I ett ramverk for finanspolitisk konjunkturstabilisering bor
regeringen dven presentera de semiautomatiska och diskretionira
finanspolitiska dtgirder som kan komma att anvindas f6r att uppnd
mélet for politiken (se vidare kapitel 9 f6r en redovisning av olika
instrument).

For att milet f6r den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen
ska bli tillricklig flexibel kan den formuleras enligt nedan:

Milet f6r den finanspolitiska stabiliseringen av ekonomin idr att
balansera konjunkturella obalanser i produktion och sysselsittning och
att uppritthdlla varaktigt 13g och stabil inflation utan att dventyra
hillbarheten 1 de offentliga finanserna.

Utover att ha ett tydligt mél ir det en f6rdel om det finns principer
fér hur finanspolitiken bor agera nir ekonomin utsitts for olika
storningar och hamnar i olika konjunkturligen. Nir konjunktur-
liget forindras som en {6ljd av efterfrigestdrningar dr det rimlige vid
normala konjunkturligen att penningpolitiken pa egen hand skéter
den aktiva stabiliseringen av ekonomin och att finanspolitiken
endast stddjer stabiliseringspolitiken genom de automatiska stabili-
satorerna. Detta bor gilla dven nir ekonomin befinner sig i en
hégkonjunktur. I en ligkonjunktur eller nir ELB binder ska finans-
politiken aktivt stédja penningpolitiken genom semiautomatiska
tgirder. I en djup ldgkonjunktur bér de semiautomatiska dtgirderna
kompletteras med diskretionira dtgirder. Detsamma giller vid en
overhettning. Nir konjunkturliget férindras som en féljd av
negativa utbudsstérningar kan den finanspolitiska stabiliserings-
politiken riktas till sirskilt utsatta grupper, utan att den samman-
tagna finanspolitiken blir expansiv.
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Finanspolitiska handlingsregler bér anvindas for att vigleda
beslutsfattare och hjilpa dem att bilda sig en uppfattning om limplig
storlek pa aktiva finanspolitiska dtgirder for att stabilisera BNP och
inflation, utan att dventyra hillbarheten 1 de offentliga finanserna.
En enkel regel som kan 6vervigas ir att storleken for den samlade
aktiva finanspolitiska konjunkturstabiliseringen (dvs. semiauto-
matiska och diskretionira finanspolitiska dtgirder) inte ska 6ver-
skrida den storlek pd stabiliseringen av ekonomin som sker via de
automatiska stabilisatorerna, om det inte finns sirskilda skil som
talar f6r att storleken pd de férra bor vara storre.

Att finanspolitiken tar ett storre stabiliseringspolitiskt ansvar
okar behovet av ett kvalificerat beslutsunderlag. Detta kan
dstadkommas genom att inritta en ny nimnd, med
Konjunkturinstitut som virdmyndighet, som fir 1 uppgift att
l6pande ta fram beslutsunderlag och férdjupande rapporter samt
limna rekommendationer till regeringen om den limpliga inrikt-
ningen pd de finanspolitiska stabiliseringsdtgirderna. Nimndens
underlag kan dven tjina som underlag for den offentliga debatten
och minska risken fér att 3tgirder vidtas som inte ir stabili-
seringspolitiskt motiverade. Det ir viktigt att understryka att denna
nimnd endast skulle bidra med analys och rekommendationer. Det
stdr regering och riksdag fritt att fatta de beslut som de bedémer
som limpliga. Riksdagens makt 6ver finanspolitiken dr oférindrad.
Nimndens oberoende stillning kan regleras 1 sirskild lag. Det ir
vidare viktigt att nimndens instruktioner och regleringsbrev hills pd
en mycket generell nivd s& att nimnden sjilva fir utforma sina
arbetsformer.

En utmaning med ett 6kat inslag av finanspolitisk stabilisering ir
koordineringen visavi penningpolitiken. Ett sitt att 6ka graden av
koordinering ir att inritta ett forum dir berérda myndigheter med
ansvar for stabiliseringspolitiken kan métas och diskutera konj-
unkturutvecklingen och limpliga stabiliseringspolitiska &tgirder.
Detta kan organiseras som ett stabiliseringspolitiskt rdd 1 form av en
egen myndighet med exempelvis Konjunkturinstitutet som vird-
myndighet. Ett annat alternativ som kan provas ir utfrgningar i
Finansutskottet om den samlade stabiliseringspolitiken.
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9 Ramverk for finanspolitisk
konjunkturstabilisering
— Instrument?®

I foregdende kapitel diskuterades mél, strategi och utrymme f6r den
finanspolitiska konjunkturstabiliseringen. Syftet med detta kapitel
ir att konkretisera vilka specifika finanspolitiska instrument som ir
limpliga att anvindas 1 olika konjunkturligen. I avsnitt 9.1 diskute-
ras hur de automatiska stabilisatorerna kan forstirkas. I avsnitt 9.2
presenteras flera faktorer av sirskild betydelse vid val av limpliga
aktiva finanspolitiska stabiliseringsdtgirder. Med utgdngspunkt frin
dessa faktorer presenteras limpliga semiautomatiska stabilisatorer
(avsnitt 9.3) och diskretionira finanspolitiska &tgirder (avsnitt 9.4).
I ett efterfoljande avsnitt diskuteras kort vilken hinsyn som ska tas
tll strukturpolitiska &tgirder som har konjunkturstabiliserande
effekter (avsnitt 9.5). I avsnitt 9.6 sammanfattas kapitlets viktiga
slutsatser.

9.1 Automatiska stabilisatorer

Finanspolitisk konjunkturstabilisering kan bedrivas genom att man
1 ett visst konjunkturlige aktivt dndrar skatter och offentliga
utgifter, antingen diskretionirt eller semiautomatiskt. Ett annat sitt
att bedriva finanspolitik ir att utforma system fér skatter och ut-
gifter sd att dessa med automatik anpassas till konjunkturutveck-
lingen p4 ett sddant sitt att denna stabiliseras. Man talar dd om auto-
matiska stabilisatorer. Exempel pd sidana automatiska stabilisatorer
ir inkomstskatter och arbetsloshetsersittning. Eftersom skattein-
betalningarna minskar och utbetalningarna av arbetsloshets-

25 Detta kapitel 4r till stor del baserad p& Walentin (2023) och Calmfors (2023).

241



Ramverk for finanspolitisk konjunkturstabilisering - Instrument Langtidsutredningen 2023

ersittning 6kar 1 en ldgkonjunktur, bidrar detta till att stabilisera den
privata sektorns inkomster och dirmed den samlade efterfrigan. P4
motsvarande sitt motverkar 6kade skatteinbetalningar och
minskade utbetalningar av arbetsloshetsersittning 6kningarna i den
privata sektorns disponibla inkomster 1 hogkonjunkturer.

De automatiska stabilisatorernas spelar en positiv roll vid efter-
frigechocker men kan behéva motverkas vid negativa utbuds-
chocker eftersom de kan bidra till att hélla uppe efterfrigan och
inflationen. De verkar i mycket hog grad pd budgetens inkomstsida,
frimst genom proportionella och progressiva skatter pd arbete.

9.1.1 For- och nackdelar med automatiska stabilisatorer

Den stora férdelen med konjunkturstabilisering med automatiska
stabilisatorer ir just att den, till skillnad frin diskretionir politik eller
semiautomatiska stabilisatorer, inte kriver ndgot aktivt besluts-
fattande och dirfor fir effekt pd ekonomin snabbare samt pa ett
systematisk och forutsigbart sitt. Vissa automatiska stabilisatorer,
t.ex. arbetsléshetsunderstdd, har dock en viss tidstérskjutning efter-
som de aktiveras nir arbetslosheten stiger och inte nir aktivitets-
nivin i ekonomin férsimras.

Den automatiska responsen ir dock inte alltid en férdel di den
sker utan hinsyn till vilken ekonomisk chock som har orsakat den
observerade utvecklingen. Vid en negativ utbudschock reagerar de
automatiska stabilisatorerna pd en minskning av den ekonomiska
aktiviteten eller nir arbetslosheten 6kar. Skatteintikterna minskar
och transfereringarna okar vilket leder till en forsvagning av de
offentliga finanserna. Denna expansiva finanspolitik kan resultera 1
en hogre inflation. Den effekt som de automatiska stabilisatorerna
far p& ekonomin och inflationen kan uppfattas som ogynnsam frin
en penningpolitisk synvinkel.

De automatiska stabilisatorerna skapades ursprungligen inte 1
syfte att stabilisera ekonomin utan ir ett resultat av skatte- och
bidragssystemets utformning. Ett 6kat behov av finanspolitisk
stabiliseringspolitik talar fér att det skulle kunna vara énskvirt att
torstirka de automatiska stabilisatorerna, men det ir tveksamt om
det kan ske i nigon stdrre omfattning utan att snedvridnings-
effekterna i skatte- och bidragssystemen okar.
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9.1.2 Vilka automatiska stabilisatorer kan forstarkas?

Vid en 6évervigning om att f6érstirka de automatiska stabilisatorerna
behdver hinsyn tas till eventuella negativa sidoeffekter som dessa
stabilisatorer kan ge upphov till. Ett hégre skattetryck och
generdsare arbetsloshetsformaner forstirker exempelvis de auto-
matiska stabilisatorerna, men har samtidigt en negativ inverkan pd
den ekonomiska aktiviteten pd grund av ligre investeringar, minskat
arbetskraftsutbud och utbildning samt behovet av en kontinuerlig
strukturomvandling.”® Det kan sdledes finnas en avvigning mellan
att jimna ut konsumtion och investeringar éver tiden och att upp-
ritthdlla en genomsnittlig hog nivd pd den ekonomiska aktiviteten
under hela konjunkturcykeln. De samhillsekonomiska kostnaderna
ir sirskild stora om man viljer att forstirka de automatiska
stabilisatorerna genom att exempelvis justera progressiviteten i
direkt skatt pd arbete for hushillen, héja inkomstskatten eller hoja
bolagsskatten.”” Skatter pd arbete har en snedvridande effekt pa
arbetskraftsutbudet och en negativ inverkan pd potentiell BNP.
Progressiviteten 1 direkt skatt pd arbete kan 6kas genom att hoja
marginalskatterna f6r hogre inkomster, vilket fir negativa effekter
pd arbetsutbudet och okar risken fér inkomstomvandling frin
arbetsinkomster till kapitalinkomster. Bolagsskatten ir en skatt som
har en sirskilt negativ inverkan pa foretagens investeringar och den
ekonomiska effektiviteten.”®

Frigan ir hur de automatiska stabilisatorerna kan stirkas utan att
den sambhillsekonomiska effektiviteten, 1 form av 6kade skattekilar
eller marginaleffekter, piverkas negativt. En annan friga ir hur man
hindrar att de automatiska stabilisatorerna ska férhindras att mot-
verkas av nuvarande budgetpolitiska mal (balanskrav och delvis dven
utgiftstaket). Nedan presenteras och diskuteras nigra sidana for-
slag. Med utgdngspunkt frin diskussionen dras slutsatser om vilka
forstirkningar av de automatiska stabilisatorerna som ir mest

limpliga.

26 Se Almenberg och Sigonius (2018).
277 Tbid.
2% Se Konjunkturinstitutet (2013).
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Stabilisering av kommunernas och regionernas inkomster 6ver
konjunkturen

Den stérsta komponenten i den kommunala skattebasen, l6ne-
summan, har utvecklats mer stabilt ian BNP. Annu viktigare for
stabiliteten i kommunernas skatteintikter under konjunkturcykeln
ir de statliga transfereringarna, t.ex. arbetsloshetsunderstdd och
pensioner. De kommunala skatteintikterna stabiliseras dven av att
pensionsutbetalningarna utgér en viktig del av det kommunala
skatteunderlaget. De statliga bidragen bidrar ocks3 till att stabilisera
kommunernas ekonomi vid svingningar 1 sysselsittningen. Huvud-
delen bestdr av ett nominellt faststillt belopp som betalas ut till
kommuner och regioner pd grundval av befolkningen. I Sverige stdr
kommuner och regioner for omkring hilften av totala offentliga
utgifter och offentliga investeringar, samt merparten av offentliga
sektorns konsumtion. Det finns dirmed en stor potential att bedriva
finanspolitisk stabilisering genom att piverka omfattningen av den
kommunala verksamheten.

Kommunernas verksamhet omfattas av ett balanskrav som
innebdr att budgeten foér nista budgetdr miste utarbetas s3 att
kostnaderna inte dverstiger intikterna. Ett eventuellt 6verskott kan
sedan nigra &r tillbaka dven avsittas till en resultatutjimningsfond
som sedan kan tas till ansprak for att vid senare tillfille undvika ett
eventuellt underskott. Om ett underskott indd uppstdr miste det
regleras s3 att det egna kapitalet &terstills inom tre &r.

Det kommunala balanskravets nuvarande utformning péverkar
mojligheterna att bedriva en effektiv stabiliseringspolitik negativt.
Genom att det o6kar risken for procykliska férindringar i
kommunernas verksamhet. Detta genom att kommunernas skattein-
tikter minskar 1 konjunkturnedgingar, samtidigt som utgifter for
sociala férmaner okar. Kommuner och regioner kan dirmed tvingas
minska sin verksamhet {6r att uppfylla balanskravet, alternativt hoja
skatterna. I bdda fallen dimpas den ekonomiska aktiviteten vilket
bidrar tll att ligkonjunkturen férstirks. Frigan dr dirfor hur
skatteintikterna kan stabiliseras 6ver konjunkturcykeln.

Calmfors m.fl. (2022) foreslir att reglerna for statsbidragen
skulle dndras s att dessa automatiskt kompenserar for avvikelser i
tillvixten av kommunsektorns skatteunderlag frin ett genomsnitt

244



Langtidsutredningen 2023 Ramverk for finanspolitisk konjunkturstabilisering - Instrument

for tidigare &r.”®” Ett annat sitt att gora det pd dr att anpassa stats-
bidraget automatiskt med hinsyn till variationer i 16neéknings- och
inflationstakt. Genom att automatiskt anpassa statsbidragen fér-
hindras kommunerna att minska verksamheten for att uppfylla
balanskravet nir deras skattebas viker i en ligkonjunktur.

Upprikningen kan eventuellt ske med ett produktivitetsavdrag
for att kommuner och regioner ska nd en produktivitetsutveckling i
nivd med den privata tjinstesektorn’®. Staten gor fér nirvarande
inga produktivitetsavdrag vid utbetalningar av de generella och
riktade statsbidragen till kommunerna.

Ett system liknande det som féreslds 1 Calmfors (2023) kan dels
minska risken f6r att de automatiska stabilisatorerna motverkas dels
forbittra kommuner och regioners planeringsférutsittningar. For
att skapa ett omvandlingstryck kan ett krav pd produktivitetsokning
inféras pd 16nekostnadsdelen av kommunsektorns verksamhet (i den
skatte- och statsbidragsfinansierade delen av verksamheten) vid
berikningen av statsbidragen, liknande de som tillimpas {6r anslags-
finansierade statliga myndigheter.

Kommunerna fir méjlighet att gora forlustutjimning bade
framdt och bakit i tiden

I Sverige har privata féretag mojlighet att gora avdrag for forluster
frdn framtida vinster. Kommunerna kan 3 en liknande mojlighet.
Detta skulle betyda att en kommun som uppvisar underskott inte
behover dra ned pd sin verksamhet for att uppfylla balanskravet.
Kommunerna kan dirutéver dven f8 mojlighet att gora avdrag mot
dverskott 1 tidigare &rsbudgetar. En minskning av en kommuns
underskott bakdt och framit i tiden kan leda till f6rbittrade auto-
matiska stabilisatorer genom att kommunerna léper mindre sanno-
likhet att behéver minska sin verksamhet eller héja skatten pd grund
av att tillfilliga forindringar gor att de annars bryter mot
balanskravet.

2 Den svenska utredningen om stabiliseringspolitik i valutaunionen, STEMU (SOU

2002:16), foreslog t.ex. att de generella bidragen till kommuner och regioner utformas si att
de automatiskt kompenserar {6r hela eller delar av konjunkturens inverkan p4 det kommunala
skatteunderlaget.

219 Genom produktivitetsavdraget sikerstills att kommuner och regioner inte far full kompen-
sation f6r l6nekostnadsutvecklingen, vilket forstirker det generella kravet pd kommuner och
regioner att striva efter hog effektivitet.
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Utredningen om “En  god kommunal hushillning”
(SOU 2021:75) foreslog att tiden for att reglera ett negativt
balanskravsresultat fortfarande, som huvudregel, ska vara tre &r, men
att den kan forlingas till upp till sex &r. Dirutdver foreslogs att
ekonomiska &verskott ska kunna sparas i en resultatreserv. Till
skillnad fran resultatutjimningsfonden dir kommuner férst behdver
bygga upp en reserv innan de kan utnyttja den, stiller inte forlust-
utjimning bakdt och framit i tiden nigra sddana krav. Det enda
kommuner och regioner behover gora dr att hilla reda pd sina
ackumulerade forluster som de sedan kan kvitta mot sina 6verskott.

Bolagsskatt med forlustutjimning bakit i tiden

Enligt de nuvarande reglerna har foretag ritt att gora avdrag for
forluster frin framtida vinster. Detta kallas for forlustutjimning
framiti tiden eftersom den mojliggor f6r foretag att minska sin skatt
vid ett senare tillfille. I vissa linder, bland annat Storbritannien och
USA, har féretag mojlighet att dra av sina férluster dven frin t.ex.
foregdende ars skatt. Almenberg och Sigonius (2018) menar att en
minskning av ett foretags forluster bakdt 1 tiden skulle kunna leda
till férbittrade automatiska stabilisatorer och storre ekonomisk
effektivitet eftersom den forstirker och stabiliserar ett foretags
kassafldde som stdr infér en stor negativ chock till f61jd av en plotslig
ekonomisk nedging.

Automatiskt statligt stéd fo6r korttidsarbete

Korttidsarbete (iven kallat korttidspermittering) var ett av de
storsta krisstdden under corona-pandemin. Stédet innebar att
arbetsgivare kunde minska anstilldas arbetstid utan att sinka l6nen,
och {3 stdd frén staten for att ticka stora delar av kostnaden. Kort-
tidsarbete kunde sokas av foretag som drabbades av tillfilliga
ekonomiska problem till f6ljd av corona-pandemin. Syftet var att
foretagen genom permittering, i stillet f6r uppsigning, snabbt skulle
kunna vixla upp nir situationen férbittrades. Stod vid korttids-
arbete var ett stod som riktade sig till arbetsgivaren, inte till arbets-
tagaren.
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Kommittén om stdd vid korttidsarbete (SOU 2022:65) gjorde
bedémningen att det ovan beskrivna systemet f6r korttidsarbete bor
utgora en utgdngspunkt for systemet 1 den nya lagen for korttids-
arbete. Deras forslag ir att det gamla systemet f6r korttidsarbete
som kan aktiveras av regeringen bér slopas. Kommittén om stéd vid
korttidsarbete bedémer att férutsittningarna for stdd behdver bli
mer tydligt kopplade till syftet med stédet.”'' De menar att syftet
med stodet dr att stotta ldngsiktigt livskraftiga arbetsgivare med ett
tillfilligt och betydande behov av arbetstidsminskning. Stédet ir
siledes en strukturell 8tgird som kan {3 stabiliserande effekter. Det
rittighetsbaserade systemet som kommittén foresldr okar visser-
ligen de automatiska stabilisatorerna, men har inget uttalat stabili-
seringspolitiskt syfte. Dirfér vill kommittén ge regeringen mojlig-
het att forstirka systemet vid en synnerligen djup ldgkonjunktur. I
den meningen kan man tolka kommitténs forslag som att det gamla
systemet for korttidsarbete ska kunna fungera som ett komplement
tll detta rittighetsbaserade system vid en synnerligen djup
lagkonjunktur.

Calmfors (2023) gér bedémningen att ett dppet system for
korttidsarbete riskerar att bromsa en 6nskvird strukturomvandling.
Han forordar dirfér att systemet f6r korttidsarbete, 1 stillet f6r att
vara en automatisk stabilisator, bor utgéra en semiautomatisk
stabilisator som aktiveras av regering och riksdag efter rekom-
mendation av en fristdende myndighet. Detta resonemang utvecklas
nirmare 1 avsnitt 9.3.

9.2 Faktorer av sarskild betydelse vid val av lampliga
aktiva finanspolitiska stabiliseringsatgarder

Finanspolitiken férfogar dver ett brett spektrum av olika stabili-
seringspolitiska instrument bide pi statsbudgetens inkomst- och
utgiftssida. Den aktiva finanspolitiken kan delas in 1 semiauto-
matiska stabilisatorer och &vrig diskretionir finanspolitik. Frigan
som analyseras hir ir om vissa finanspolitiska instrument ir bittre
limpade att anvindas 1 stabiliseringspolitiskt syfte.

211 For en detaljerad beskrivning av de férslag som Kommittén om stéd vid korttidsarbete har
presenterat hinvisas lisaren till SOU 2022:65.
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STEMU-utredningen rekommendation ir att redan pd foérhand
vilja ut ett mindre antal limpliga finanspolitiska 3tgirder for
stabiliseringspolitiska indam3l.”'? Syftet med rekommendationen ir
att korta beslutstiden for diskretiondra finanspolitiska &tgirder,
genom att 1 forvig klarare precisera vilka &tgirder som 1 forsta hand
har stabiliseringspolitiska effekter och dirfér inte dr fordelnings-
missigt kontroversiella eller har stora effekter pd effektiviteten i
samhillsekonomin. De p4 férhand utvalda styrmedlen kan anvindas
enskilt eller 1 olika kombinationer. Valet av styrmedel bor vara
beroende av stérningens karaktir och storleken av dtstramningen
eller stimulansen bér avvigas mot storningens storlek. STEMU
foresldr ocksd att ett riksdagsbeslut om en stabiliseringspolitisk
3tgird endast skulle avse en avgrinsad tidsperiod med méjligheten
att forlingas eller forkortas om forhdllandena senare indras (se
vidare kapitel 8 f6r en diskussion om mal och strategier).

De finanspolitiska instrument som anvinds 1 stabiliseringssyfte
bér uppfylla dtminstone ndgra av féljande kriterier for att anses
utgdra ett attraktivt instrument:*"

e De skavara sd generellt verkande som mojligt. Med detta menas
att basen for skatte- eller utgiftstorindringen bér vara s bred
att dtgirden pdverkar en stor del av ekonomin.**

e De ska ha hog multiplikator, dvs. kvoten mellan férindringen 1
BNP och férindringen i offentliga utgifter eller skatteintikter
ska vara hog.

e De ska kunna anvindas temporirt. Behovet av att snabbt kunna
trappa ner och avskaffa dtgirden nir konjunkturliget stabilise-
ras ir lika viktig som sjilva stimulansen i sig.

e De ska kunna anvindas symmetriskt 6ver konjunkturcykeln.
Med detta menas att exempelvis en skatteforindring (skatte-
héjning) 1 hégkonjunktur ska kunna motsvaras av en mot-
svarande skatteforindring (skattesinkning) 1 en ligkonjunktur.

21250U 2002:16.

213 Se SOU 2002:16 och Walentin (2023).

21 Detta motsigs av modern makroekonomisk forskning. I dynamiska stokastiska allminna
jimviktsmodeller med heterogena agenter betonas att den marginella konsumtionsbenigen-
heten skiljer sig kraftigt mellan olika grupper, vilket innebir att riktade tgirder har mycket
storre finanspolitisk multiplikator jimfért med &tgirder som pdverkar alla hushill lika.
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e De ska kunna f& snabb effekt pd ekonomin. Detta stiller bide
krav pd snabba beslutsprocesser och att dtgirdernas snabbt gir
att genomfora. Det sistnimnda kan t.ex. vara ett problem nir
det giller investeringar.

I nistkommande tvd avsnitt redovisas en bruttolista med aktiva
stabiliseringspolitiska dtgirder som i olika grad uppfyller de egen-
skaper som listas ovan. De aktiva finanspolitiska stabiliserings-
dtgirderna pd listan ir uppdelade under tvd underrubriker beroende
pa deras limplighet att aktiveras semiautomatisk eller diskretionirt.

9.3 Semiautomatiska stabilisatorer

Semiautomatiska stabilisatorer ir ett mellanting mellan automatiska
stabilisatorer och diskretionir politik, i den meningen att det krivs
diskretionira beslut, men att beslutprocessen sitts igdng baserat pd 1
forvig definierade forindringar i limpliga indikatorer. T ett forsta
steg bestims limplig storlek pd den dtgird som ska vidtas, vilka
makroekonomiska villkor som maste uppfyllas for att beslut ska
fattas och hur dtgirden praktiskt ska vidtas. I ett andra steg fattas ett
nytt beslut for att aktivera systemet. Uppligget ger politikerna
mojlighet till diskretionira éverviganden om huruvida det dr limp-
ligt att vidta &tgirden 1 den specifika situationen som foreligger,
samtidigt som tillimpningen underlittas av att den forberetts.

Det ursprungliga systemet for korttidsarbetet dr ett av fa exempel
pd semiautomatiska stabilisatorer 1 Sverige. Vissa finanspolitiska
stimulansdtgirder pd utgiftssidan (sdsom flertalet arbetsmarknads-
politiska &tgirder) har historiskt fungerat pd ett sitt som liknar
semiautomatiska stabilisatorer, 1 den bemirkelsen att de vanligen
genomfors, om inte med fullstindig automatik inom ramen f6r ett
helt fast regelsystem, sd &tminstone enligt sedan linge vil inarbetade
rutiner.

Statligt stéd f6r korttidsarbete

Enligt nu gillande regler finns en mojlighet att ge tidsbegrinsat stod
till arbetsgivare vid en synnerligen djup ldgkonjunktur eller di en
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sidan bedéms vara nira férestdende.”” Stddet aktiveras genom att
regeringen meddelar foreskrifter. Det gamla systemet for korttids-
arbete innebir att arbetstid och 16n tillfilligt minskar och systemet
tillimpas nir efterfrigan faller kraftigt. Genom subventionen delar
tre parter — arbetsgivare, arbetstagare och staten — pa kostnaderna
for korttidsarbetet under den begrinsade tiden.

Enligt det gamla systemet for korttidsarbete méste regeringen
gora en samlad bedémning av om férutsittningarna fér att utfirda
bestimmelser om kortvarigt arbetsstdd dr uppfyllda. Prognoser om
det ekonomiska liget kan ligga till grund f6r bedémningen. Som en
allmin utgdngspunkt bor prognoserna omfatta en period pd ett till
tvd dr.

Konjunkturinstitutet  ska  enligt sin  instruktion  bistd
Regeringskansliet med bedémning av om kriterierna fér denna del
av lagstiftningen om stdd vid korttidsarbete dr uppfyllda. En sidan
bedémning ska enligt Konjunkturinstitutets regleringsbrev limnas
skriftligen till Finansdepartementet inom tre veckor efter det att
myndighetens barometerindikator understigit virdet 80. Nir
Konjunkturinstitutets beddmning har inkommit bor regeringen ta
stillning till om kriterierna enligt lag dr uppfyllda och om systemet
for stod vid korttidsarbete ska aktiveras eller inte.

Ett centralt syfte med systemet med subventionering av kort-
tidsarbete ir att undvika uppsigningar och dirigenom bibehilla
foretagsspecifik kompetens 1 avvaktan pd att konjunkturen vinder

uppat.

Konjunkturberoende arbetsloshetsersittning

Det ir bara en del individer som mirkbart férlorar inkomst under
ligkonjunkturer, t.ex. pd grund av 6kad arbetsloshet. Detta innebir
att den cykliska inkomstrisken ir ojimnt fordelad mellan individer.
Automatiska system, sdsom arbetsloshetsférmaner, som tar hinsyn
ull cykliska fluktuationer 1 inkomstrisken, dr dirfér idealiska
semiautomatiska stabilisatorer.”’* Calmfors m.fl. (2022) tar fasta pd
denna faktor och foresldr en konjunkturberoende arbetsloshets-
ersittning, som i ligkonjunktur gérs mer generds 1 termer av hogre

215 Se DS 2012:59.
216 Vilket ocksa noteras i Walentin (2023).
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ersittningsnivd eller lingre maximal ersittningsperiod. Almenberg
och Sigonius (2018) skriver att det gir att inféra konjunktur-
beroende arbetsloshetsersittning som exempelvis hojs nir arbetslds-
heten stiger dver en viss nivd. Arbetsloshetsersittningen frsvagar
arbetsloshetens inverkan pd hushillens disponibla inkomster sam-
tidigt som den férsvagar incitamenten att sdka och tacka ja till nytt
arbete. Almenberg och Sigonius (2018) betonar att argumentet for
att arbetsloshetsférmanerna ska vara beroende av konjunkturella
svingningar dr att avvigningen mellan dess fér- och nackdelar indras
med konjunkturliget.?’” Under l8gkonjunkturer kan den ekono-
miskt optimala balansen mellan de tv8 malen forskjutas i riktning
mot att dimpa minskningen av hushillens disponibla inkomster.
Finanspolitiska ridet (2009) konstaterar att férindringar 1 arbets-
loshetsersittningen kan vara en effektiv stabilisator, eftersom de
arbetsldsa kan férvintas konsumera en relativt stor del av inkomst-
dkningen.

Konjunkturberoende arbetsmarknadsitgirder

Arbetsmarknadspolitiska dtgirder kan ocksd anvinds som aktiva
konjunkturstabilisatorer, dven vid mindre chocker. Det ir viktigt att
de arbetsmarknadspolitiska 4tgirderna inte anvinds i en sddan
utstrickning att de forlorar sin effektivitet och att den &ppna
arbetslosheten inte begrinsas till priset av en betydande negativ
inverkan pd den reguljira sysselsittningen. Dessutom bor arbets-
marknadspolitiska dtgirder som ir konjunkturstabiliserande inte
vara permanenta, utan bor kunna avvecklas snabbt nir konjunkturen
forbittras. Det bor ocksd poingteras att arbetsmarknadsutbildning
har undantringningseffekter pd den reguljira sysselsittningen, men
dessa dr sannolikt mindre i ligkonjunktur. Dirfor giller det att
okade volymer av arbetsmarknadsutbildning och andra insatser

27T Calmfors (2023) fdreslés att ett likande system infors som en helautomatisk stabilisator.
Under pandemin gjordes den svenska arbetsloshetsforsikringen mer generds genom dis-
kretionira beslut om hogre tak och grundbelopp for arbetsléshetsersittningen och kvalifi-
ceringskraven sinktes. Forindringarna skulle vara temporira. Men de mer generdsa
bestimmelserna har forlingts (senast i budgetpropositionen foér 2023). Det illustrerar
svdrigheterna att terg? till tidigare regler i en mer normal situation. Calmfors menar att det
formodligen skulle vara littare — utan att fér den skull vara garanterat — om man utformade ett
system f6r automatiska variationer i arbetsldshetsférsikringens villkor beroende pa konj-
unkturen. Hans slutsats ir att det borde risken minska fér att férindringar som ir avsedda att
vara tillfilliga uppfattas som permanenta.
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inom arbetsmarknadspolitiken fasas ut nir konjunkturliget for-
bittras.

Variationer i statsbidraget till kommunerna

I avsnitt 9.1 presenterades en mojlig férstirkning av de automatiska
stabilisatorerna genom en automatisk stabilisering av kommunernas
och regionernas inkomster éver konjunkturen. Ett alternativ till
detta kan vara att semiautomatisk variera statsbidragen il
kommunerna.*"® Tillfilliga 6kningar av statsbidragen gor det mojligt
fér kommunerna att uppritthilla konsumtion och investeringar och
undvika personalnedskirningar, samtidigt som de uppnir balans-
kravet.

Variation av ROT-avdrag

En 3tgird riktade mot privata investeringar som har provats 1 Sverige
en lingre tid ir skatteavdrag for reparationer, om- och tillbyggnader
av bostadshus (ROT-avdragen). Tanken med ROT-avdragen ur
stabiliseringssyfte dr att stimulera fastighetsigare att tidigareligga
planerade ROT-aktiviteter. Ett sitt kan vara att utdka skatte-
reduktionen och omfattningen av de tjinster som ingdr 1 ROT-
avdraget i en ligkonjunktur for att sedan minska avdraget i en
hégkonjunktur. Erfarenheterna frdn ROT-avdraget ir goda och det
ir ett enkelt sitt att 6ka de privata investeringarna och sysselsitt-
ningen i dessa branscher. Samtidigt bér det poingteras att ROT-
avdraget infordes ursprungligen av konjunkturella skil, men
permanentades och numera liknar ett strukturellt stéd. Det finns
dirfor en risk att en utékning av ROT-avdraget som vidtas i
konjunkturstabiliserande syfte permanentas av politiska skil. Det
hir skulle strida mot ett viktigt kriterium, nimligen att stédet ska
anvindas temporirt och symmetriskt éver tiden.

218 Se exempelvis Almenberg och Sigonius (2018) och Calmfors (2023).
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Andra semiautomatiska dtgirder

Andra semiautomatiska 3tgirder som diskuterats 1 forsknings-
litteraturen ir semiautomatiska skattenedsittningar och klump-
summetransfereringar till hushillen.””” Riktade transfereringar till
hushdll med hég marginell konsumtionsbenigenhet ir ett annat
exempel.””” Genom sidana transfereringar stdttas svaga hushill.

En semiautomatisk stabilisator som kan &vervigas dr att ge ett
kontantstdd till hushillen — nir kriterierna for de semiautomatiska
stabilisatorerna ir uppfyllda — i form av skattesinkningar och/eller
bidrag. Dessa dtgirder ir imnade for att uppritthilla hushéllens
konsumtion. Hogre sparbenigenhet hos hoginkomsttagare skulle
tala for att dtgirden ges en férdelningspolitisk inriktning mot lagin-
komsttagare. A andra sidan kan &ven minga hushill med hégre
inkomster ha en hég konsumtionsbenigenhet om de inte kan 6ka
sin skuldsittning. For en jimnare férdelning av kontantstddet talar
ocksd risken for negativa foljder av hogre forvintade marginal-
effekter, 1 synnerhet om 4tgirden f6rvintas anvindas med viss regel-
bundenhet. En limplig sammanvigning av olika f6r- och nackdelar
med avseende pd stddets inkomstprofil skulle kunna vara att ge ett
ungefir lika stort belopp till samtliga vuxna 1 befolkningen, med ett
extra stod for hushdll med barn. Detta skulle ge ett relativt sett stdrre
tillskott till liginkomsttagarnas disponibla inkomster samtidigt som
férsimrade incitament av dtgirden minimeras.

9.4 Diskretionar finanspolitik

Nedan presenteras en bruttolista med aktiva finanspolitiska dtgirder
som kan vidtas diskretionirt.

Inkomstskatter och transfereringar

En f6érindring av de personliga inkomstskatterna eller transferering-
arna paverkar hushillens disponibla inkomster. Hur férindringar i
de disponibla inkomsterna i sin tur piverkar de privata konsumtions-
utgifterna dr svdrare att bedoma. Ett forskningsresultat ir att

219 Se exempelvis Sahm (2019).
220 Det hir instrumentet forordas av Walentin (2023) vid kortvariga ligkonjunkturer.
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effekterna av férindringar i disponibel inkomst pd kort sikt inte sldr
igenom fullt ut i férindrad konsumtion (beroende pa hur starkt
ricardiansk ekvivalens ir i praktiken)?'. Avgérande f6r genomslaget
ir bla. vilka mojligheter hushdllen har att via kreditmarknaden
omfordela sin konsumtion 6éver tiden. Férindringar i transfereringar
kan ocksd ge effekter pd arbetsutbudet. Forindringar av transfe-
reringarna till hushdllen har liknade ekonomiska effekter som
forindringar av inkomstskatterna. Dessa kan sdledes stimulera
efterfrigan under ligkonjunkturer och minska efterfrigan 1 hog-
konjunkturer. Det kan inte uteslutas att en héjning eller sinkning av
inkomstskatten/transfereringen kan komma att bli féremil for
utdragna férdelningspolitiska diskussioner. Dirfér uppfyller inte
varierande inkomstskatter/transfereringar en av de viktigaste
egenskaperna som nimndes ovan. STEMU (SOU 2002:16) avrider
att man anvinder transfereringar 1 konjunkturstabiliserande syfte,
eftersom de vanligen avser specifika grupper. Forindringar av
transfereringarna fir dirmed forhallandevis stora effekter pad
inkomstférdelningen. Detta torde gora det sirskilt svirt att minska
transfereringarna nir konjunkturen behéver dimpas.

Konjunkturberoende kapitalbeskattning

I en ekonomi med kapitalinkomstbeskattning dr det rintan efter
skatt som spelar roll for hushillens och féretagens beslutsfattande.
Ur hushéllens och féretagens synvinkel bor det inte vara nigon
skillnad mellan en férindring av rintesatsen och en foérindring av
kapitalskattesatsen. Det ir dirfor alltid mojligt att dndra kapital-
skattesatsen s8 att en sddan dndring ger samma effekt pad rintan efter
skatt som om rintesatsen hade indrats. Tanken ir att med hjilp av
en konjunkturparameter exempelvis sinka/hoja den effektiva
kapitalinkomstskattesatsen i en hégkonjunktur/ligkonjunktur.’?
En sinkning/hojning av den effektiva kapitalinkomstskattesatsen
paverkar relativpriset pd konsumtion éver tid pd samma sitt som en
rinteindring. En sinkning/hojning av den effektiva kapitalinkomst-
skattesatsen okar/minskar sparandet och minskar/dkar konsum-
tionen.

22! Se avsnitt 7.1.
222 Se Boije och Shahnazarian (2003).
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Det finns flera potentiella problem med varierande kapital-
beskattning. Ett problem med en konjunkturberoende kapital-
beskattning ir att effekten inte nédvindigtvis uppkommer i1 sam-
band med att skatten dndras. Den kan ge upphov till ett antal
potentiella arbitrageproblem. Den skisserade modellen kan upp-
fattas som trubbig i en globaliserad virld dir det finansiella kapitalet
ir littrorligt 6ver grinserna, vilket kan ge upphov till potentiella
skatteplaneringsproblem. Dessa ska férstds vigas mot de stabilise-
ringspolitiska férdelarna.

Variationer i mervirdesskatt

Variationer 1 mervirdesskattesatsen kan omférdela hushillens
konsumtion over tiden. En tllfillig h6jning av mervirdesskatte-
satserna kan dimpa den privata konsumtionen under en hég-
konjunktur, p& samma sitt som en tillfillig sinkning av mervirdes-
skattesatserna kan bidra till att 6ka den privata konsumtionen under
en ligkonjunktur. Om mervirdesskatteférindringen slir igenom
snabbt pd priserna paverkas konsumtionen eftersom tillfilliga
forindringar i mervirdesskattesatsen pdverkar dels de relativa
priserna mellan konsumtion vid olika tidpunkter dels genom att
hushéllens reala disponibla inkomst pdverkas av allminna {érind-
ringar i prisnividn pa grund av skatteférindringar.

Effekten pd konsumentprisindexet (KPI) beror pd i vilken
utstrickning mervirdesskatteforindringar 6verviltras till konsu-
mentpriserna. Genomslaget p& kort och lang sikt bestims av utbuds-
och  efterfrigeelasticitet ~och  potentiell — prisstelhet. I
Finansdepartementets (2023) berikningskonventioner for de
offentligfinansiella effekterna av férindringar 1 mervirdesskatten
antas att en hojning av en mervirdesskattesats 6verviltras helt pd den
slutliga konsumenten genom forindrade priser. I moderna
makroekonomiska modeller antas att det forekommer prisstelheter.
Standardsynen ir att det tar ndgra méinader innan en kostnads-
forindring delvis slir igenom 1 priset for konsument samt att
dverviltring inte sker fullt ut.*” Det ir mojligt att genomslaget av en
mervirdesskatteférindring pd priserna dr snabbare in andra

23 Se t.ex. Konjunkturinstitutet (2015) fér en analys av de kort- och ldngsiktiga effekterna av
sinkt restaurangmonms.
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kostnadsférindringar. Samtidigt finns det viss risk att ingen
forindring 1 priser alls sker eftersom forindringen i mervirdes-
skatten ir tillfillig. Men det kan ocks3 vara sd att foretagen snabbt
dndrar sina priser for att tillfilligt kunna 6ka sin f6rsiljning. I vilket
fall som helst ir det viktigt att beakta att det kan ta nigra m&nader
innan férindrade mervirdesskattesatser slir igenom pd priserna.

Ett tinkbart problem med férindringar 1 mervirdesskattesatsen
ir att hushdllen kanske 6kar eller skjuter upp sin konsumtion precis
innan mervirdesskattesatsen hojs eller sinks. Dessa problem kan
minimeras om skatteindringarna trider i kraft si snart som méjligt
efter det att beslutet har fattats. Variationer 1 mervirdesskattesatsen
uppfyller flera av dem kriterier som nimndes ovan, men multiplika-
torn anses vara lig (se kapitel 7).

Konjunkturberoende arbetsgivaravgifter

Forindringar av arbetsgivaravgifter paverkar féretagens totala l6ne-
kostnader, sivida inte foérindringen av arbetsgivaravgiften over-
viltras pd lonerna. Empiriska studier visar att de nominella 16nerna
ir relativt stela pd ett till tvd &rs sikt och att férindringar 1 arbets-
givaravgifterna kan ha kortsiktiga effekter p& lonekostnaderna och
dirmed pd sysselsittningen och produktionen. Om férindring av
arbetsgivaravgiften slir igenom p4 priserna kan den ocks3 ha en viss
inverkan pd den samlade efterfrdgan i ekonomin genom att férskjuta
efterfrigan frdn importerade till inhemskt producerade varor. En
minskning av arbetsgivaravgiften kan dirfér anvindas for att
uppritthilla sysselsittningen under ligkonjunkturer. P4 samma sitt
kan en o6kning av arbetsgivaravgifterna anvindas fér att dimpa
sysselsittningen under en hégkonjunktur. Férindringar av arbets-
givaravgifterna kan i viss mén fylla samma funktion som for-
indringar 1 den nominella vixelkursen. En sinkning av arbetsgivar-
avgifterna, liksom en depreciering eller devalvering av vixelkursen,
forbittrar exportdrernas konkurrenskraft. Forindringar av arbets-
givaravgifter uppfyller ménga av de kriterier som nimndes ovan.
Arbetsgivaravgifter har 4 andra sidan en lig multiplikator vilket
indikerar att forindringar av arbetsgivaravgifter inte tycks {3 s3 stora
kortsiktiga effekter pd lonekostnaderna och dirmed pd syssel-
sittningen och produktionen. En méjlig férklaring dr att anstill-
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ningsbeslut normalt ir ett ldngsiktigt dtagande vilket innebir att en
tillfillig minskning av l6nekostnad endast har marginell effekt pd
foretagens anstillningsplaner. Det hir ir en faktor som bor beaktas
vid utformningen av den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen.

Intern devalvering

Minskningar av arbetsgivaravgifterna kan finansieras genom att héja
andra skatter eller minska de offentliga utgifterna si att den
offentliga sektorns finansiella sparande férblir oférindrat. Sidana
dtgirder kallas vanligen for intern devalvering och kan vara énsk-
virda 1 situationer d& de offentliga finanserna ir anstringda for att
stirka det svenska niringslivets konkurrenskraft.

Intern devalvering ir ett sitt att hantera konjunkturnedgingar
utan att indra vixelkursen. Det overgripande madlet med en
interndevalvering ir att sinka de nominella [6nerna i landet 1 syfte
att oka niringslivets konkurrenskraft. Den grundliggande idén
bakom interndevalvering ir dirfor att den ska minska arbetskrafts-
kostnaderna. Detta leder till att de varor som produceras i1 Sverige
kan produceras billigare och exporteras till ligre priser. Billigare
export okar efterfrdgan pd inhemska foretags produkter, vilket 1 sin
tur stirker deras konkurrenskraft gentemot utlindska féretags
produkter. En 6kad export har i sin tur en positiv inverkan pi
sysselsittningen.

Intern devalvering uppfyller flera av de kriterier som nimndes
ovan. Intern devalvering kan anvindas 1 situationer di det ir
olimpligt att férindra det offentliga finansiella sparandet.

Marginella sysselsittningsstod

Ett alternativ till att generellt sinka arbetsgivaravgifterna ir att sinka
dem enbart for foretag som 6kar sin sysselsittning (netto). Ett antal
praktiska problem har diskuterats nir det giller marginella syssel-
sittningsstdd. Den administrativa bérdan fér foretagen kan bli
hégre och som ett resultat av detta kan firre féretag anvinda sig av
detta stdd. Ett annat problem ir fusk genom omvandling av olika
typer av befintlig verksamhet. Detta skapar administrativa problem.
Ett tredje problem ir att stddet gynnar expanderande foéretag
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(eftersom det ir dessa foretag som okar sin sysselsittning mest) pd
bekostnad av andra, med negativa konsekvenser for den samhills-
ekonomiska effektiviteten. Marginella sysselsittningsstdd uppfyller
inte alla de kriterier som stilldes upp ovan.

Atgirder riktade mot privata investeringar

Investeringsstod (t.ex. extra avdrag vid investeringstillfillet) vid
ligkonjunktur ir en dtgird som ofta férordas. Syftet ir att paverka
fordelningen av investeringarna 6ver tid pd ett kontracykliske sitt.
Om de lyckas kan dessa tgirder fi forhéllandevis stark stabili-
seringspolitisk effekt. Utodver den statliga stimulansen eller dtstram-
ningen tvingas nimligen ocksd investeraren att 1 viss utstrickning
tillskjuta egna eller 13nade medel. Det finns en risk att betydande
delar av stédet kan komma att utgd till investeringar som under alla
omstindigheter skulle ha genomférts. Investeringsstéd uppfyller
inte alla de kriterier som nimndes ovan. Detta giller sirskilt beslut-
och genomforandelaggarna.

Medel riktade mot byggnadsinvesteringar

Byggnadsinvesteringarna varierar forhllandevis mycket éver konj-
unkturcykeln och ir starkt knutna till inhemsk produktion. Skatter
och/eller subventioner riktade mot investeringar som varierar med
konjunkturliget skulle kunna {4 en stabiliserande effekt om de kan
bidra till att investeringarna omférdelas éver tiden pd ett sitt som
dimpar konjunktursvingningarna. Ett méjligt stabiliseringspolitiskt
medel ir att ta ut en skatt pd ny-, om- och tillbyggnader av fastig-
heter i hégkonjunkturer och ge en motsvarande subvention 1 lig-
konjunkturer. Denna 4tgird lider av samma problem som konj-
unkturberoende stod till privata investeringar. Konjunkturberoende
medel riktade mot byggnadsinvesteringar uppfyller dirfor inte heller
alla de kriterier som nimndes ovan. Detta giller sirskilt beslut- och
genomforande laggarna.
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Offentlig konsumtion

Huvuddelen av den offentliga konsumtionen organiseras av
kommuner och regioner och omfattar utbildning, hilsovird, barn-
omsorg och idldreomsorg. Dessa verksamheter ir relativt svira att
variera O6ver konjunkturcykeln, men 1 hindelse av en storre
ekonomisk chock kan det vara ekonomiskt motiverat med sving-
ningar pd en eller ndgra procent. En méjlighet ir att hoja/ sinka
anslagen till statlig konsumtion samt statsbidragen till kommunerna
1 forhillande till en fastslagen normalnivd i 18g- respektive hégkonj-
unktur. Att variera offentlig konsumtion 6éver en konjunkturcykel
l3ter tilltalande sirskild med tanke pd att de har visat sig ha stora
multiplikatorer. Problemen med dessa dtgirder ir deras genomfor-
andelaggar och beslutslaggar. Det ir en av anledningarna till att det
skulle vara bittre att stirka de automatiska stabilisatorerna genom
att bidragen till kommunerna kopplas till hur kommunernas skatte-
intikter utvecklas och att kompensera foér variationer 1 dessa (se
avsnitt 9.1).

Offentliga investeringar

Aven forindringar i de offentliga investeringarna har direkta, och
dirmed ocksd forhillandevis starka, effekter pd den aggregerade
efterfrigan. Offentliga investeringar kriver oftast 1dng planeringstid.
De kan dirfér vara svdra att anvinda i stabiliseringspolitiskt syfte.
Dock kan den tidsmissiga férliggningen av redan planerade
investeringar 1 viss mén anpassas med hinsyn tll konjunkturen.
Exempel kan vara underhdll av infrastruktur samt reparationer och
ombyggnader. Det f6rutsitter dock att det finns en planeringsreserv
av sddana projekt. Problemen med dessa dtgirder ir deras genom-
forandelaggar och beslutslaggar som goér det mindre limpligt som
stabiliseringspolitisk dtgird.

Diskretionira finanspolitiska dtgirder under pandemin

Coronakrisen innebar ett mycket hirt slag mot ekonomin. Olika
stodatgirder vidtogs for att mildra effekterna av den ekonomiska
krisen. Dessa kan grovt delas in 1 tvd kategorier: stod som har en
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direkt budgetpdverkan och stdd som frimst fokuserar p3 att stirka
foretagens likviditet genom ldn och skatteuppskov. Den senare
dtgirden kan ocksd ha en inverkan pd statsbudgeten, men detta
skulle endast intriffa om l8net inte kan &terbetalas och staten
drabbas av en kreditforlust.

Stéden som hade en direkt budgetpiverkan riktades bide till
foretag, hushdll och offentlig sektor. De viktigaste tgirderna som
piverkade budgeten var korttidspermitteringar och sinkningar av
arbetsgivaravgifterna. I praktiken var systemet med kortare arbetstid
bade ett stdd till foretagen och till hushillen. Betalningar gjordes till
foretagen, men dverfordes till de anstillda som kompensation f6r de
timmar de inte arbetade. Det fanns emellertid ocksd uppenbara for-
delar for foretagen eftersom de kunde minska sina arbetskrafts-
kostnader och slippa att nyanstilla nir efterfrigan dterhimtade sig.

Exempel pd andra viktiga dtgirder ir omstillningsstodet, sinkta
arbetsgivaravgifter, kompensationen for sjukléneansvaret, ersitt-
ning for karensavdrag (karensdag), forstirkning av bostadsbidraget
for barnfamiljer, forstirkt A-kassa, tillfillige slopat krav pd likar-
intyg under sjukldéneperioden, ersittning till riskgrupper, tillfilligt
undantag frdn intyg vid ansékan om smittbirarpenning, viss tillfillig
forildrapenning nir skola eller forskola stinger, ersittning vid
instilld vird eller rehabilitering, och graviditetspenning till gravida
vid risker i arbetsmiljon.

Foretagsstdden 1 form av omsittnings/omstillningsstéd och
hyresstod ir dtgirder som med fordel kan utformas som semiauto-
matiska aktiva stabiliseringsdtgirder. En fordel under pandemin var
att de inte direkt bidrog till att forstirka hushdllens konsumtions-
efterfrdgan i tider da fysisk distansering var pdbjuden, samtidigt som
stoden 1 hog grad kunde riktas till sektorer som direkt pdverkades av
krisen.

Atgirder som inte direkt paverkar budgeten kan delas in i tvd
huvudkategorier: linegarantier och uppskjuten skattebetalning.
Lanegarantier innebir att staten agerar som en slags garant for ett
foretags [dn 1 viss utstrickning. Det var dock inte staten som agerade
langivare, utan kreditinstitut som banker, som ocksd utférde de
faktiska kreditprévningarna. Den andra kategorin, skattelittnader,
forbittrade likviditeten genom att féretag fick mojlighet att skjuta
upp sina skatteinbetalningar. Om ansékan beviljades tillkom dock
rinta och avgifter pd det uppskjutna beloppet.
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9.5 Strukturella finanspolitiska atgarder som har
konjunkturstabiliserande effekter

Rent strukturpolitiska dtgirder kan anvinda samma finanspolitiska
instrument som stabiliseringspolitiken, men d& inte i avsikt att
stabilisera konjunkturcykeln utan fér att dstadkomma permanenta
férindringar av olika slag. Offentliga utgifter och skatter paverkar
dels viljan att investera och arbeta dels hur produktiviteten utveck-
las. Skattesystemets utformning har effekter pa bide arbetsutbudet,
kapitalstocken och produktivitetstillvixten. Vissa offentliga utgifter
bidrar till 6kad produktivitetstillvixt, t.ex. utbildning, barnomsorg,
forskning och infrastruktur. Andra offentliga utgifter kan skapa
mélkonflikter, t.ex. a-kassa, sjukférsikring och pensioner. Sddana
mélkonflikter kan exempelvis uppstd mellan arbetskraftsdeltagande
och ekonomisk trygghet. Méinga offentliga utgifter ir ocksd
motiverade av helt andra 6verviganden in ekonomisk tillvixt, ssom
forsvarsutgifter, hilso- och sjukvird, rittsvisende eller kultur-
politik.

Diskussionen ovan indikerar att grinsdragningen mellan
strukturpolitik och finanspolitisk konjunkturstabilisering kan vara
svar. Dirfor dr det viktigt att vid utformningen av den finans-
politiska konjunkturstabiliseringen beakta de dtgirder som vidtas av
strukturpolitiska skil eftersom dessa dtgirder paverkar dels viljan att
investera och arbeta dels hur produktiviteten utvecklas pd bdde kort-
och lang sikt.

9.6 Kapitlets viktigaste slutsatser

Finanspolitiska konjunkturdtgirder bor vara tillfilliga, fér att under-
litta en snabb 3tergdng till milet nir konjunkturen vinder uppit.
Atgirderna behdver ocks vara viltajmade och inte kriiva en alltfor
l&ng beredningstid 1 Regeringskansliet och riksdagen och bér kunna
implementeras snabbt, for att undvika att de blir procykliska.
Multiplikatoreffekterna av forindrade skatter och transfereringar ir
troligen mindre dn multiplikatoreffekterna av férindrade nivder pa
offentlig konsumtion och offentliga investeringar. De senare
tenderar dock att ofta vara férenade med storre tidsférdrojningar i
implementeringen i férhdllande till de kortare ledtider f6r beslut och
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genomforande som tenderar gilla f6r enklare f6rindringar av skatter
och transfereringar. De lingre ledtiderna talar for att stor forsiktig-
het 4r pdkallad gillande mer omfattande diskretionir anvindning av
okad offentlig konsumtion och investeringar som stabiliserings-
politiska instrument. Samtidigt indikerar det hir att det inte heller
kan vara samhillsekonomiskt effektivt att patagligt variera antalet
offentliganstillda 6ver konjunkturen Det talar fér att finans-
politiken borde uppritthilla en stabil niva pd den offentliga konsum-
tionen i ligkonjunkturer.

Det finns flera mojligheter genom vilka de befintliga automatiska
stabilisatorerna kan férstirkas. Ett sitt kan vara att utforma reglerna
for statsbidragen till kommunerna pd ett sddant sitt si att dessa
automatiskt kompenserar fér konjunkturella variationer i
kommunernas inkomster. Ett annat sitt kan vara att ge bolag
mojligheten att gora forlustutjimning bakdt i1 tiden i bolags-
beskattningen.

En semiautomatisk stabilisator som kan évervigas ir kontantstod
eller temporir skattereduktion 1 inkomstbeskattningen 1 lig-
konjunktur (respektive héjd inkomstskatt 1 hogkonjunktur). Andra
semiautomatiska stabilisatorer som kan 6vervigas dr konjunktur-
beroende arbetslgshetsersittning, stod till korttids-arbete, omsitt-
nings-/omstillningsstéd och arbetsmarknadspolitiska program.
Aven statsbidragen till kommunerna kan utformas som en semi-
automatisk stabilisator i det fall statsbidragen till kommunsektorn
inte skulle utformas som en automatisk stabilisator.

Vid ytterligare behov av finanspolitisk konjunkturstabilisering 1
en djup ldgkonjunktur kan frimst féljande diskretionira stabilise-
ringsdtgirder dvervigas: budgetanslagen till statlig konsumtion eller
investeringar kan forindras, skatter och transfereringar kan justeras,
och/eller ROT-avdraget kan férindras. I det fall de statliga bidragen
till kommunerna varken idndras automatiskt eller semiautomatiskt
skulle de kunna varieras diskretionirt f6r att kommunerna ska kunna
uppritthilla sin konsumtion.
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10  Nuvarande finanspolitiska
ramverk

I kapitel 8 diskuterades att det nuvarande finanspolitiska ramverket
1 stort sett inte omfattar nigra stabiliseringspolitiska delar. Det ir
dirfor 1 huvudsak ett rent budgetpolitiskt ramverk som syftar till att
finanspolitiken ir lingsiktigt hdllbar och transparent. Ramverket
bestdr av mil, restriktioner och principer som politiken ska férhélla
sig till samt former f6r uppféljning och utvirdering (se figur 8.1).
Det innehéller f6ljande delar: budgetpolitiska mal och restriktioner
(6verskottsmal och skuldankare for den samlade offentliga sektorn,
statligt utgiftstak, kommunal ekonomi 1 balans), regler och praxis
foér den statliga budgetprocessen, arrangemang f6r extern upptolj-
ning samt dppenhet och tydlighet.

I detta kapitel beskrivs nuvarande ramverk fér finanspolitiken 1
Sverige och EU med fokus pd de budgetpolitiska mélen och budget-
processen. Tillsammans med tidigare kapitel dir bedémningar gérs
om hur det stabiliseringspolitiska ramverket bér utformas, tjinar
detta kapitel som en bakgrund till efterféljande kapitel som bl.a.
handlar om budgetprocessen och hur man kan férindra det budget-
politiska ramverket for att inforliva det stabiliseringspolitiska ram-
verket diri.

Kapitlet inleds med en redogérelse for tillkomsten av den statliga
budgetprocessen och det budgetpolitiska ramverket (avsnitt 10.1).
Direfter beskrivs rambeslutsmodellen (avsnitt 10.2) och de icke-
lagreglerade forindringar som har gjorts av det nuvarande ramverket
for finanspolitiken (avsnitt 10.3). En mer detaljerad redogorelse for
de forindringar som skett dterfinns 1 appendix F. Sedan redogérs
mer specifikt for dverskottsmélet (avsnitt 10.4), utgiftstaket (avsnitt
10.5), skuldankaret (avsnitt 10.6) och det kommunala balanskravet
(avsnitt 10.7). EU:s budgetpolitiska regelsystem beskrivs 1 ett
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avslutande avsnitt (avsnitt 10.8). Dir beskrivs ocks8 inriktningen pa
den pigdende 6versynen av EU:s regelverk.

10.1 Budgetprocessen och det budgetpolitiska
ramverket — fran tillkomst till nuvarande system

10.1.1 1990-talskrisen visade pa behov av reformerad statlig
budgetprocess

Den statliga budgetprocessen genomgick omfattande férindringar
under 1990-talet mot bakgrund av den ddvarande djupa ekonomiska
och statsfinansiella krisen. BNP minskade tre &r i rad i bérjan av
1990-talet och den okonsoliderade statsskulden 6kade frdn 40 pro-
cent av BNP 1990 till 73 procent av BNP 1995.** Den stats-
finansiella krisen orsakades av sdvil den ekonomiska krisen som av
en i internationell jimférelse svag budgetprocess.”” Den s.k.
Ekonomikommissionen framhéll krisens konstitutionella orsaker.”
I Regeringskansliet foregicks reformarbetet bl.a. av en analys som
visade att Sveriges formdga att kontrollera statsutgifterna var simre
in jimforbara EG-linders, vilket bidrog till att regeringen i sin
interna budgetprocess borjade utnyttja olika typer av utgiftstak och
utgiftsramar.”” Riksdagsutredningen framholl bl.a. bristen pd full-
stindighet i budgetpropositionen, sdsom férekomsten av nettoredo-
visning och omfattande férekomst av statliga fonder vid sidan av
budgeten, samt den bristande utgiftskontrollen av regelstyrda
transfereringar till hushdll och féretag.”® Riksdagens arbete ledde
fram ull ett beslut om att fr.o.m. budgetdret 1997 tillimpa en
processregel 1 form av en s.k. rambeslutsmodell som utgir frin ett
totalt utgiftsutrymme fordelat pd utgiftsramar f6r olika utgifts-
omriden.””

2* Statsskulden dr den bruttoskuld staten har byggt upp 6ver aren di utgifterna varit stérre dn
inkomsterna. Det finns tvd mitt pd statsskulden, okonsoliderad och konsoliderad. Skillnaden
ir att 1 den okonsoliderade skulden s3 ingdr statliga myndigheters innehav av statspapper.

25 Ds 1992:126

26 SOU 1993:16.

27 Ds 1992:126.

228 1993/94:TK1, 2, 3.

22 Se Lindvall (2023) avsnitt 3.
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10.1.2 Grundlaggande syften

I kompletteringspropositionen pd viren 1995 giftes de ovannimnda
delarna ihop och utvecklades, med aviseringar om inférande av bl.a.
ett utgiftstak for de statliga utgifterna, som beslutas av riksdagen pd
forslag fran regeringen, en budgetlag som syftade till att ytterligare
skirpa regelverket f6r den statliga budgetprocessen och ett i lag
reglerat férbud fér kommunerna att 1ana till konsumtion.”® I denna
proposition lades betoning p& operationella mdl och regler, som
syftade till att styra den arliga budgetprocessen, som var litta att
folja upp och som tog sikte pa strikt kontroll av de offentliga utgift-
erna eftersom ”skadliga skattehdjningar samt dterkommande under-
skottsproblem ska undvikas” (s. 52). Nigra mer teoretiska motiv till
férindringarna framgick dock inte av propositionen.

I Ds 1992:126 framhélls dock att olika intressegrupper bedriver
lobbying fér skattesinkningar eller utgiftsokningar som gynnar dem
utan att tillricklig hinsyn tas till de framtida kostnader som en 6kad
skuldsittning innebir, eftersom dessa delas med andra (s.k. common
pool-problemet). Calmfors (2023) nimner andra orsaker till under-
skottstendenser i moderna demokratier, bl.a. 6veroptimistiska fram-
tidsbedémningar, informationsasymmetrier mellan regering och
viljare, samt tidsinkonsistensproblem som regeringar genom en
expansiv finanspolitik kan utnyttja for att 6ka sina dtervalschanser
samt omférdelning av konsumtion frin framtida generationer till
den egna generationen.

Strax direfter, 1 Sveriges s.k. konvergensprogram tll EU juni
1995, aviserade regeringen ett mdl fér det offentlig-finansiella
sparandeunderskottet f6r 1997. Lindvall (2023) framhaller att 1990-
talets budgetreform hade flera syften:

1. att forenkla beredningen av och besluten om statens budget i
riksdagen,

2. att l3ta riksdagen besluta om budgeten “uppifrin och ned” i
stillet for "nedifrdn och upp” i syfte att gora budgetarbetet mer
overskadligt och planmissigt, och

3. att hilla tillbaka de offentliga utgifterna, vilka enligt Riksdags-
utredningen tenderade att 6ka 1 samband med budget-
behandlingen i riksdagen.

29 Prop. 1994/95:150.
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I andra utvirderingar och utredningar har det framhillits att en av
avsikterna med budgetreformen var att goéra det mojligt for
minoritetsregeringar att f3 igenom sitt budgetforslag i riksdagen.”"

Reformarbetet innebar att alla steg i processen successivt kom att
beroras: beredningsfasen, beslutsfasen, genomférandefasen och
kontrollfasen. Férindringarna gav upphov till nya bestimmelser i
riksdagsordningen® och till att en ny Lag om statsbudgeten
(numera budgetlag) inrittades 1996.7

I riksdagsordningen inférdes t.ex. en bestimmelse som innebir
att samtliga forslag om statens inkomster och utgifter for det
nirmast f6ljande budgetdret ska limnas 1 budgetpropositionen
(fullstindighetsprincipen), om det inte foreligger synnerliga
ekonomisk-politiska skil, 1 vilket fall sdana férslag fir limnas efter
budgetpropositionen. Fére budgetreformen var det inte ovanligt att
regeringen efter det att den hade limnat sin budgetproposition till
riksdagen dterkom med ytterligare f6rslag 1 separata propositioner.

Den nya procedurregeln for riksdagens budgetberedning, ram-
beslutsprocessen, inférdes i riksdagsordningen, vilket innebar att
beslut forst fattas om budgetens helhet (bl.a. budgetens omslutning
och saldo) fére dess enskilda delar, vilket ofta benimns som en
uppifrin-och-ned process fér budgeteringen. Budgetbesluten fick
ocksd en flerdrig inriktning med riktlinjebeslut om utgiftstak och
preliminira utgiftsramar. Forindringarna i riksdagsordningen inne-
bar vidare att budgetdret lades om till att gilla kalenderdret, vilket
innebar att budgetpropositionen limnades p3 hésten och att en
varproposition med riktlinjer fér den ekonomiska politiken och
budgetpolitiken inférdes. Under 2014 blev det obligatoriskt for
riksdagen att fatta budgetbesluten i enlighet med rambesluts-
modellen (se avsnitt 10.2).

De forslag som limnas i ordinarie indringsbudgetar bér vara
foranledda av férindringar som inte var mojliga att forutse 1 sam-
band med budgetpropositionen och regeringen bér dirfér motivera

51 Se Wehner (2006 och 2013).

22 Riksdagsordningen riktar sig frimst till riksdagen och bestimmelser om val till riksdagen
och riksdagsarbetet, bla. regler som hur riksdagen beslutar om statens budget och om
ledaméters méjligheter att limna in motioner och utskottens méjlighet att vicka forslag
(utskottsinitiativ). Riksdagsordningen har en sirstillning mellan vanlig lag och grundlag
genom att dess bestimmelser endast kan dndras genom kvalificerad majoritet (3/4).

23 Budgetlagen giller i férsta hand regeringen och reglerar regeringens befogenheter och
skyldigheter p3 finansmaktens omride. Med finansmakten menas ritten att bestimma over
statens inkomster och utgifter.
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varfor de foreslagna dndringarna inte ingick 1 budgetpropositionen.
Sirskilda skil f6r extra dndringsbudgetar kan foreligga t.ex. nir en
oférutsedd ekonomisk kris stiller krav pd ett snabbt agerande.
Regeringen ska dock i sidana situationer motivera varfor forslaget
inte kan behandlas inom ramen f6ér den ordinarie budgetprocessen
for det nistkommande budgetdret eller pd ordinarie idndrings-
budgetar. Om ett forslag till indringar i statens budget féranleds av
en oférutsedd makroekonomisk utveckling bor en ny bedémning av
den makroekonomiska situationen redovisas for riksdagen i
anslutning till propositionen, vid sidan av férslagens budgetira

effekter.

10.1.3 Specifika budgetpolitiska mal

Lagen om statsbudgeten (numera budgetlag) kom att innehilla ett
stort antal bestimmelser om effektivitet 1 statens verksamheter,
redovisningsprinciper for medlen i statens budget och budgetens
avgrinsning. Ur finanspolitisk synpunkt var sannolikt de viktigaste
bestimmelserna de som avsig regeringens mojlighet att foresld en
numerisk regel 1 form av ett flerdrigt tak f6r statens och &lders-
pensionssystemets samlade utgifter och utgiftsramar for enskilda ut-
giftsomrdden samt bestimmelserna om uppféljning och prognoser.

Det kan nimnas att nigot mil for statens eller den offentliga
sektorns finansiella sparande (6verskottsmdl) inte fanns med 1
budgetlagen till en bérjan. Regeringen foreslog dock senare riktlinjer
for den offentliga sektorns finansiella sparande, vilka skulle gilla frén
1997, dvs. frin och med det ir utgiftstaket infordes. Overskotts-
mélet inférdes sedan i den omarbetade budgetlagen 2010. Det s.k.
kommunala balanskravet, som understédjer éverskottsmailet, infor-
des 1 lag redan 1998 (med tillimpning frin och med 2000). Kravet
innebir att kommuner och regioner (f.d. landsting) ska budgetera s3
att kostnaderna inte 6verstiger intikterna.

10.1.4 Overgripande erfarenheter

Erfarenheterna av den svdra statsfinansiella krisen pd 1990-talet kan
formodligen forklara bide att det infordes férhdllandevis restriktiva
budgetregler och att det férts en politik som lett till att den
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offentliga bruttoskulden (Maastrichtskulden) sjunkit kraftigt, frin
69 procent av BNP 1995 till 33 procent 2022.%*

Det ir dirfor svart att veta hur stora effekter inférandet av de
budgetpolitiska milen i sig har haft pd de offentliga finanserna.
Tidigare internationella studier har haft svirt att beligga ett orsaks-
samband mellan budgetregler och offentligfinansiella utfall, men ett
antal vilgjorda internationella studier som genomférts under senare
ar ger stod for att (strikta) budgetregler 1 sig har en positiv effekt pd
dessa utfall (se Calmfors, 2023, avsnitt 2.2.4). Enligt en del studier
ir regler for det finansiella sparandet mer effektiva dn skuld- och
utgiftsregler.

Mot bakgrund av denna internationella forskning ir det troligt
att dven de svenska budgetpolitiska méilen har bidragit till starkare
offentliga finanser in vad som annars hade varit fallet. Den forstirkta
externa granskningen av de budgetpolitiska méilen har dirtill sanno-
likt 6kat den politiska kostnaden att bryta mot dem och dirigenom
ocksd medfort starkare offentliga finanser.

De budgetpolitiska méilen kan samtidigt ha andra positiva och
negativa effekter pd samhillsekonomin utéver att bidra till starka
offentliga finanser. De budgetpolitiska mélen innebir att utrymmet
fér nya reformer (netto) tydliggérs i den drliga budgetprocessen,
vilket kan bidra till en férdelning av de offentliga utgifterna och
skatteuttaget som 1 hogre utstrickning motsvarar 6vergripande
politiska prioriteringar. Samtidigt har de budgetpolitiska maélen
ibland gett upphov till f6rsék att formellt sett klara dem genom olika
budgettekniska knep eller klara dem med besparingsitgirder som
t.ex. lett till ryckighet i myndigheternas verksamhet. En rimlig
bedémning ir dock att de skador som sidana dtgirder har gett
upphov till har varit begrinsade.

Den nya budgetprocessen bedémdes 1 de utvirderingar som
regeringen respektive riksdagen genomforde i bérjan av 2000-talet
ha inneburit en 6kad lingsiktighet 1 budgetpolitiken genom att
beslut om flerdriga utgiftstak och ramar f6r budgetarbetet tas tidigt
i processen, vilket bedomdes ha bidragit till en bittre utgiftskontroll.

2% Maastrichtskulden ir ett mitt pd den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld vilken
definieras som den offentliga sektorns skuld minus den offentliga sektorns innehav av
virdepapper som Riksgildskontoret har emitterat. Den konsoliderade skulden ir dirmed ett
mitt pd storleken pd den offentliga sektorns skuld till externa lingivare.
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Forutsittningarna for att ge finanspolitiken en langsiktigt hallbar
inriktning bedémdes dirmed ha stirkts.”’

Det positiva omdémet om det budgetpolitiska ramverket delas 1
allt visentligt av de utredningar som sett éver budgetlagen och de
parlamentariska utredningar som sett ¢ver riksdagsordningen och
andra delar av budgetramverket sedan borjan av 2000-talet.”

10.2 Rambeslutsmodellen

Rambeslutsmodellen innebir att riksdagen beslutar om budgeten 1
tvd steg. Det forsta beslutssteget (rambeslutet) bereds av riksdagens
finansutskott, dven om 6vriga utskott har mojlighet att limna
yttranden till finansutskottet. I rambeslutet tar riksdagen stillning
till budgetens omslutning 1 stort, dvs. till omfattningen av statsut-
gifterna och till hur de ska fordelas pd olika utgiftsomriden
(27 stycken) samt en berikning av inkomsterna pé statens budget.
Numera regleras dven att beslut om budgetpolitiska mal, t.ex.
utgiftstak, ska fattas 1 detta steg. Genom detta beslut l3ses utgifterna,
och den f6r varje utgiftsomride faststillda nivin fungerar direfter
som en ram som inte fir 6verskridas nir riksdagen fortsitter sin
behandling av budgetens anslag m.m. 1 det andra beslutssteget. I
rambeslutet tar riksdagen ocksd stillning till vilka skatte- och
avgiftsforslag som ska genomforas och 1 och med det kan nivén pd
statsinkomsterna for nista budgetdr beriknas. Eftersom nivin pd
inkomster och utgifter dirmed ir bestimda kan dven saldot for
statens budget beriknas. Det forsta beslutssteget omfattar dven
beslut om preliminira ramar {6r utgiftsomraden och inkomster for
det andra och tredje kommande &ret och beslutet om utgiftstaket f6r
statens utgifter exklusive statsskuldsrintor f6r det tredje kommande
aret.

Samtliga budgetpolitiska mal, utgiftsramar och skatteférind-
ringar behandlas som en helhet, och regeringens forslag till beslut i
det forsta steget (rambeslutet) stills mot oppositionens budget-
alternativ. Riksdagen tar stillning genom ett beslut till helheten, dvs.
som ett enda klumpbeslut. Det ricker alltsd inte med att opposi-
tionspartierna bildar majoritet kring enstaka delar. Eftersom

5 SOU 2000:61 och 2000/01:RS1 bilaga 4.
26 SOU 2010:18, SOU 2013:73, SOU2016:67 och SOU 2017:78.
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rambeslutet har formen av ett enda beslut miste dven reserva-
tionerna till finansutskottets betinkande omfatta alla delar av
rambeslutet och den grupp av partier som vill ligga fram férslag om
indringar av budgeten miste dirfér vara eniga pd alla punkter som
rambeslutet omfattar.

For att oppositionspartiernas forslag ska bifallas krivs det att
deras alternativa beslutspaket fir fler roster dn regeringens budget-
forslag. Ndgon absolut majoritet i kammaren krivs sdledes inte for
att kammaren ska bifalla budgetférslaget.

Efter det att ramar lagts fast for olika utgiftsomridden behandlas
anslagsfrigornaidetalj i respektive utskott. Utskotten miste d hélla
sig inom de faststillda utgiftsramarna. Omprioriteringar inom de
beslutade utgiftsramarna i férhéllande till regeringens anslagsforslag
har dock endast skett ett fital ginger. Aven anslagsbesluten for
respektive utgiftsomrdden fattas 1 det andra beslutssteget som ett
klumpbeslut per utgiftsomride.

10.3 Icke-lagreglerade férandringar

Vid sidan av kodifiering av etablerad praxis, har vissa férindringar av
betydelse skett i tillimpningen av det budgetpolitiska ramverket
utan att dessa har féranlett forindringar av gillande lagstiftning.

10.3.1 Skrivelse till riksdagen dar regeringen beskriver hur den
avser att tillampa ramverket

En férindring som igt rum ir inférandet av en skrivelse frin
regeringen till riksdagen om "Ramverk fér finanspolitiken” vilket
kan ses som ett samlingsdokument &ver existerande regler och
praxis.”’ I skrivelsen kan regeringen ocksd mer i detalj kan utveckla
hur den ser pd olika ramverksrelaterade frigor av bestdende karaktir,
utéver vad som normalt sker i de ekonomiska propositionerna.
Skrivelsen kan dirmed fungera som en sjilvpitagen uppforandekod
ivilken regeringen bl.a. motiverar méilen {6r budgetpolitiken och hur
den avser hantera olika budgetpolitiska eller stabiliseringspolitiska
situationer. Att regeringen beskriver hur den avser att tillimpa det

27 Skr.2010/11:79, och Skr. 2017/18:207.
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finanspolitiska ramverket bidrar sannolikt dven till att stirka for-
troendet f6r finanspolitikens utformning och redovisning.

10.3.2 Forstarkt extern uppfoljning genom inrattandet av ett
finanspolitiskt rad

Den externa uppfdljningen av finanspolitiken pd nationell nivd syftar
till att politiken ska utformas i enlighet med befintliga mal och
restriktioner, bl.a. genom att 6ka de politiska kostnaderna fér att
bryta mot ramverket. En viktig férindring som skett pd detta
omrdde, dock utan ndgon lagreglering, var bildandet av Finans-
politiska rddet 2007. I regeringens ramverksskrivelse framhalls det
att Finanspolitiska rdet har ett sirskilt ansvar vid uppféljningen av
det finanspolitiska ramverket. Radet bestdr {6r nirvarande av sex
ledamoter och bistds av ett kansli. R8dets huvudsakliga uppgift ir att
gora en oberoende granskning av regeringens finanspolitik och félja
upp miluppfyllelsen 1 finanspolitiken. R3det ska bl.a. bedéma om
finanspolitiken 4r férenlig med lingsiktigt hallbara offentliga
finanser och de budgetpolitiska milen samt hur finanspolitikens in-
riktning férhéller sig till konjunkturutvecklingen.

10.3.3 Riktmarke for den offentliga skuldkvoten

Efter forslag frin den parlamentariska Overskottsmilskommittén
beslutade riksdagen om att anvinda ett riktmirke f6r den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden) fr.o.m.
2019.7® Riktmairket har faststillts till 35 procent av BNP (med ett
toleransintervall pi +/-5 procentenheter). Om Maastrichtskulden
avviker med mer dn 5 procent av BNP ska regeringen limna en
skrivelse till riksdagen och férklara vad som orsakat avvikelsen och
hur den ska hanteras. Riktmirke f6r Maastrichtskulden tillsammans
med nivierna pd utgiftstak och éverskottsmal beslutas som en del av
riksdagens rambeslut.

280U 2016:67.
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10.3.4 Séankt 6verskottsmal

Med anledning av Overskottsmilskommitténs forslag beslot riks-
dagen att sinka milet f6r den offentliga sektorns finansiella sparande
tll 1 genomsnitt 1/3 procent av BNP &ver en konjunkturcykel
fr.o.m. 2019, frin tidigare 1 procent av BNP. Milnivdn for det
finansiella sparandet och riktmirke for Maastrichtskulden ska ses
dver varannan mandatperiod, vilket innebir att eventuellt nya niver
kan komma att inféras fr.o.m. 2027. Efter forslag frin kommittén
gors en framdtblickande uppféljning av avvikelser frdn éverskotts-
mélet med hjilp av det strukturella sparandet. Det strukturella
sparandet for innevarande r och det kommande budgetiret bor inte
tydligt avvika frin den beslutade milnivin. Detta efter att budget-
effekterna frin foreslagna budgetpolitiska dtgirder har beaktats.

10.4  Overskottsmal

Overskottsmilet kan idag sigas utgora den viktigaste styriran for
finanspolitikens 6vergripande inriktning. Si har inte alltud varit
fallet. Det forsta budgetpolitiska mdl som regeringen féreslog 1 april
1995 och som riksdagen stillde sig bakom i samband med utveck-
lingen av budgetramverket var i stillet ett mal om att statsskulden 1
relation till BNP skulle stabiliseras senast 1996.”” Motiveringen var
frimst att en hog skuldsittning medfér att de offentliga finanserna
blir mycket kinsliga f6r svingningar i rintenivier och vixelkurser,
samt att en hog skuld resulterar 1 hoga rintekostnader. Efter hand
overgick styrningen av skuldutvecklingen pd den offentliga sektorns
finansiella sparande.”*

Med anledning av att sparandet i premiepensionssystemet frin
och med 2007 overgick till att redovisas 1 nationalrikenskapernas
hushéllssektor i1 stillet for 1 den offentliga sektorn sinktes 6ver-
skottsmélet frdn 2 till 1 procent av BNP. Malnivin sinktes 2019
ytterligare, till 1/3 procent av BNP, med motiveringen att de skil
som fanns nir éverskottsmélet inférdes inte vigde lika tungt lingre.

29 Prop. 1994/95:150.

2 Inledningsvis anvindes rsvisa mal. 1997 var malet att underskottet skulle understiga
3 procent av BNP. 1998 anvindes ett balansmil. Fr.o.m. 1998 anvindes ett 6verskottsmal,
vilket i 1997 &rs ekonomiska virproposition preciserades till 2 procent av BNP frin och med
2001, med en successiv infasning genom stegvis hdgre &rsvisa mil 1998-2000.
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Overskottsmilet 6ver en konjunkturcykel motiverades utifrin
behovet av att 6ka den offentliga finansiella nettoférmogenheten for
att kunna mota framtida dkade kostnader till f6ljd av en dldrande
befolkning, behovet av kat utrymme f6r att kunna bedriva aktiv
finanspolitik utan att underskottet skulle bli fér stort, samt behovet
av en marginal till EU:s underskottstak p3 3 procent av BNP.*' Ar
2007 lades en jimn férdelning av resurser mellan generationer och
ekonomisk effektivitet fram som argument fér 6verskottsmalet.”*

Overskottsmilet ses frimst som ett framitblickande mal, vilket
bl.a. innebir att det dr styrande f6r bedémningen av utrymmet for
nya reformer (netto) 1 beredningen av statens budget och att tidigare
avvikelser frin madlet inte behéver kompenseras. Malnivin, som 1
riksdagens beslut uttrycks 1 termer av det genomsnittliga sparandet
over en konjunkturcykel, har efter forslag frin Overskottsmals-
kommittén i praktiken sedan 2018 uppfattats som den nivd pd det
strukturella sparandet som bér efterstrivas i frdnvaro av aktiv
konjunkturstabilisering. Forindringen innebar att det strukturella
sparandet ersatte ett antal tidigare framétblickande indikatorer for
malet.

10.4.1 Den automatiska budgetforstarkningen skapar ett
budgetutrymme

Vid oférindrad politik uppstdr normalt ett budgetutrymme varje &r
som kan anvindas f6r beslut om nya ofinansierade budgetpolitiska
tgirder utan att det strukturella sparandet férsimras over tid.
Budgetutrymmet uppstér frimst som en foljd av att de strukturella
skatteintikterna tenderar att vixa 1 ungefir samma takt som
potentiell BNP, medan de offentliga utgifterna vixer lingsammare 1
frénvaro av aktiva beslut. Att utgifterna vid oférindrad politik vixer
l&ngsammare in BNP beror frimst pd att endast en del utgifter foljer
l6neutvecklingen, som i sin tur pd sikt kan férvintas f6lja BNP. En
del utgifter foljer [neutvecklingen med avdrag {6r produktivitetsut-
vecklingen, medan andra féljer forindringen 1 konsumentprisindex.
Det finns ocks3 utgifter som dr nominellt oférindrade.

Att det finansiella sparandet forbittras 1 frinvaro av aktiva beslut
kan antas gora det politiskt sett littare att uppritthilla ett finansiellt

241 Se t.ex. prop. 1996/97:150 s 17 och prop. 2002/03:1 s 80.
242 Prop. 2006/07:100.
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sparande i linje med &verskottsmalet. Det finns ocksd en risk for att
den automatiska budgetforstirkningen leder till icke avsedda eller
mindre transparenta omprioriteringar mellan olika offentliga ut-
gifter. En limplig balans mellan positiva och negativa effekter av den
automatiska budgetforstirkningen bor dirfor hittas.

Den automatiska budgetforstirkningen uppgdr 1 genomsnitt till
knappt 0,4 procent av BNP, eller cirka 25 miljarder kronor, per &r.*
For enskilda &r kan den automatiska forstirkningen som upp-
kommer vid oférindrade regler vara storre eller mindre. Detta kan
bl.a. bero pd utvecklingen av antal personer i olika ersittningssystem
eller varierande utveckling av nominell potentiell BNP, t.ex. pd
grund av ett forindrat antal arbetade timmar i niringslivet.
Budgetutrymmet blir ocksd storre om oférindrad politik innebir att
temporira utgiftsprogram avslutas infér det kommande budgetéret.

Som framétblickande indikator ir det strukturella sparandet vid
oférindrad politik avgérande for bedémningen av det s.k. budgetut-
rymmet, dvs. utrymmet f6r nya finanspolitiska dtgirder (netto) efter
nya besparingsitgirder. Konjunkturinstitutet har som uppdrag att
bedéoma budgetutrymmet enligt den si kallade huvudregeln.
Konjunkturinstitutets beddmning baseras pd skillnaden mellan det
strukturella sparandet vid oférindrad politik fér nista &r och
malnivin (fér nirvarande 1/3 procent av potentiell BNP). Vid storre
avvikelser frin overskottsmilet i1 ursprungsliget kan budgetut-
rymmet avvika frin huvudregeln, dd anpassningen till mélet kan
behoéva ske under flera dr och anpassas till konjunkturliget.
Regeringen ska numera enligt budgetlagen vid en bedémd avvikelse
frin mélet redogora f6r hur en dterging till milet ska ske. Eftersom
det strukturella sparandet ir en indikator som inte ir direkt
observerbar, utan méiste bedémas (se kapitel 4), brukar avvikelser 1
det strukturella sparandet p& upp till £0,5 procent av BNP runt
mélnivdn inte anses utgdra en tydlig avvikelse frdn mélnivdn. Det ir
svart att beddma om 6verskottsmélet systematiskt har underskridits
eller 6verskridits over en lingre tid. Calmfors (2023) redovisar
regeringens prognoser av det strukturella sparandet f6r perioden
2003-2023, dels realtidsprognosen fér nistkommande &r i budget-
propositionen, dels regeringens senaste bedémning av det struktu-
rella sparandet foér respektive ir. Av redovisningen framgir att
avvikelserna frdn milnivén varit ndgot mer frekventa nedit in uppit.

% Se Ekonomistyrningsverket (2021).
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For cirka 60 procent av dren ir sdvil realtidsbeddmningen som den
senaste beddmningen av det strukturella sparandet ligre idn 6ver-
skottsmalets nivd f6r det aktuella ret.

Beddémningen av det strukturella sparandet ir osiker, vilket bl.a.
framgdr av att olika bedémares berikning av det strukturella
sparandet som ir gjorda vid ungefir samma tidpunkt kan skilja sig &t
och variera 6ver tid.*** En annan indikator pd osikerheten vid
bedémningen av det strukturella sparandet dr hur bedémningen har
reviderats av en och samma prognosmakare. Osikerheten i bedéom-
ningen av det strukturella sparandet fér nista dr 1 budget-
propositionen ir storre dn f6r innevarande &r.

Osikerheten och det faktum att strukturellt sparande inte ir en
observerbar variabel innebir ocksd att det dr svirt fér oberoende
beddmare att granska och kritisera de bedémningar som regeringen
gor.

Den stora osikerheten 1 det strukturella sparandet, 1 synnerhet
fér nistkommande budgetdr, vicker frigan hur utrymmet for
strukturella reformer (budgetutrymmet) bér bedémas och beriknas
och mojligheten f6r externa granskare att granska denna bedémning.
Givet mélet f6r det finansiella sparandet och den automatiska
budgetforstirkningen kommer man dock inte ifrdn behovet av att ta
stillning till storleken pa detta utrymme.

10.5 Utgiftstaket

Utgiftstakets konstruktion innebir att regeringen foreslir och
riksdagen beslutar om en hogsta nivd {6r de nominella utgifterna 1
staten och 3lderspensionssystemet. Det motiv som framférdes for
den nominella principen vid inférandet var att det bidrar till att hilla
nere inflationen och inflationsférvintningarna och att taket da blir
relativt litta att f6lja upp och jimféra med utfallet.”* Det bestimdes
ocksd att konjunkturkinsliga utgifter inom t.ex. arbetsmarknads-
politiken bér ligga under taket, med motiveringen att de automatiska
stabilisatorerna frimst verkar via budgetens inkomstsida.*** Stats-
skuldsrintor exkluderades dock frin de takbegrinsade utgifterna

24 Se t.ex. fordjupningen "Beddmningen av det strukturella sparandet ir osiker” i prop.
2011/12:1,

245 Se prop. 1995/96:150 s 49.

46 Se prop. 1995/96:150 s 55.

275



Nuvarande finanspolitiska ramverk Langtidsutredningen 2023

med motiveringen att riksdag och regeringen endast 1 begrinsad
utstrickning kan piverka rinteutgifterna, §tminstone pi kort sikt.”
Det ir dock inte reglerat i budgetlagen vilka utgifter som utgiftstaket
omfattar, utan det framgir av budgetpropositionen.

Normalt har regeringen limnat ett férslag om utgiftstak for det
tredje tillkommande budgetiret, vilket numera ir reglerat 1 budget-
lagen. Det rullande systemet innebir att det stindigt finns beslutade
utgiftstak f6r fyra prognosir, inklusive innevarande ar. Om det finns
en risk for att ett beslutat utgiftstak kommer att 6verskridas ska
regeringen vidta dtgirder eller féresld riksdagen nédvindiga tgirder
for att undvika att s8 sker.

Utgiftstaket har flera olika syften. Ett viktigt syfte dr att under-
stodja milet for det finansiella sparandet och skuldutvecklingen.”*
Utfallen f6r statsbudgeten erhills med hog frekvens och strukturella
forindringar av budgetens utgifter 1 form av t.ex. forindrade
volymer 1 olika rittighetsstyrda transfereringssystem kan snabbare
observeras under det l6pande budgetdret in strukturella férind-
ringar av skatteintikterna. Forindringar av budgetens inkomster
som inte beror pd regelférindringar ir i hogre grad beroende av
analyser och bedémningar av bl.a. potentiell BNP och dess samman-
sittning. Utfallen for statsbudgeten erhills dessutom méanadsvis och
inte per kvartal som nationalrikenskapsdata.

Forskning visar ocksd att budgetforsvagningar frimst hinger
samman med utgiftsutvecklingen och att budgetkonsolideringar
som fokuserat pd utgifterna ofta har varit de mest framgéingsrika.
Restriktioner som fokuserar pd de offentliga utgifterna kan vara en
effektiv metod fér att motverka en underskottstendens.””

Ett annat syfte med utgiftstaket dr att sikerstilla att &skanden om
pengar/resurser frinmyndigheter, fackdepartement och andra
aktorer i den statliga budgetprocessen pd ett systematiske sitt provas
mot budgeteringsmarginalen eller budgetutrymmet. Givet att bud-
geteringsmarginalen inte dr for stor, och givet att frsiktighet iakttas
med att infora nya riktade skattenedsittningar som substitut till
anslagsmedel, s.k. skatteutgifter, utgdr utgiftstaket en restriktion
som sikerstiller att nyttan av olika forslag prévats mot varandra.
Genom detta minskar risken f6r underskottstendens.

7 Se prop 1996/97:150, s 101.
248 Se Regeringens skrivelse "Ramverk for finanspolitiken”, Skr. 2017/18:207.
¥ Se vidare Calmfors (2023).
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Ett tredje syfte med utgiftstaket dr att foérhindra oplanerade
strukturella utgiftsokningar som kan framtvinga ett hogre skatte-
uttag. En mer sjilvstindig uppgift for utgiftstaket dr att det bidrar
till ett flerdrsperspektiv genom att det bestims tre r i forvig. Detta
kan minska risken for att det gors alltfor stora &taganden om
permanenta utgiftsdkningar.”®

Ett fjirde syfte med utgiftstaket dr att férhindra att tillfilligt hoga
inkomster (t.ex. pd grund av en god konjunktur) anvinds fér att
finansiera permanent hogre utgifter, vilket skulle kunna riskera en
procyklisk finanspolitik pd budgetens utgiftssida under en hog-
konjunktur. Ett utgiftstak som spianner éver flera dr utgor ett hinder
for att ovintat hoga inkomster anvinds till permanenta utgifts-
reformer, innan man med en hogre grad av bestimdhet kan avgéra i
vilken utstrickning som inkomstuppgingen ir varaktig eller ull-
fillig/konjunkturell.

Ett ytterligare syfte med utgiftstaket ir att férbittra de medel-
fristiga planeringsférutsittningarna. Nivdn pd utgiftstaket dr ett
uttryck for regeringens syn pd den framtida utvecklingen av det
offentliga dtagandet, den statliga sektorns totala omslutning och det
nddvindiga skatteuttag som foljer av denna. Ett beslutat utgiftstak
ska normalt ligga fast, men det har etablerats en praxis att finans-
politiskt explicit motiverade reella justeringar av tidigare beslutade
utgiftstak kan goras av en ny regering eller om oppositionens
budgetalternativ antas av riksdagen.

Utgiftstakets styrande effekt pd utgiftsutvecklingen har dock
minskat under de senaste 15 dren som en f6ljd av stora budgeterings-
marginaler. I samband med inférandet av utgiftstaket pd 1990-talet
gavs dock utgiftstaket hogre prioritet och en tydligare sjilvstindig
roll. Utgiftstaket var t.ex. det budgetpolitiska mal som forst
reglerades 1 budgetlagen. Nir utgiftstaket forst aviserades 1995
betonades behovet av strikt utgiftskontroll och att ett utgiftstak
skulle inforas 1 detta syfte. Det framhélls samtidigt att skatteuttaget
inte kunde hojas nimnvirt utan risk f6r negativa ekonomiska ter-
verkningar.”' I virpropositionen ret dirpd gavs utgiftstaket en hog
rang med orden “ett flerdrigt utgiftstak bor ses som ett ekonomisk-
politiskt mal av sirskild dignitet”.

% Se Calmfors (2023).
51 Se prop. 1994/95:150, bilaga 1, s 9.
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10.5.1 Budgeteringsmarginalen

For att minska risken for ett dverskridande har regeringen sedan
1997 lagt fast riktlinjer for skillnaden mellan utgiftstaket och utgifts-
prognosen/-utfallet, vanligen kallad budgeteringsmarginalen. Den
nuvarande riktlinjen, som har varit i stort sett oférindrad sedan
1997, innebir att den minsta nivdn pd budgeteringsmarginalen
successivt 6kar frdn 1 procent av de takbegrinsade utgifterna for
innevarande &r upp till 3 procent for det tredje tillkommande §ret.
Regeringens riktlinjer 1 ramverksskrivelsen medger numera att
budgeteringsmarginalen stegvis kan tas 1 ansprdk for reformer och
andra utgifter 1 takt med att behovet av en sikerhetsmarginal
minskar och utgifterna ir férenliga med overskottsmilet. Ett
overskridande av utgiftstaket har undvikits samtliga r sedan starten
1997. Utgiftstaket klarades dock med mycket sm3 marginaler under
dren 1998-2005 (se figur 10.1).

Figur 10.1  Utgiftstak och takbegrdansade utgifter
Procent av potentiell BNP
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Anm.: Hansyn har tagits till tekniska fordndringar av utgiftstaket och de takbegransade utgifterna ska
vara jamforbara dver tid.

Kéllor: Regeringens budgetpropositioner, samt egna berdkningar.

Riktlinjen om att budgeteringsmarginalen frimst skulle anvindas for
makroekonomisk osikerhet foljdes inte alltid och nya utgifts-
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reformer tillits belasta marginalen. Att ett 6verskridande av taken
vissa dr undveks berodde dven pi att forindringar av bokférings-
missig natur genomfordes, férindringar som vid en symmetrisk
hantering av redovisningsmissiga férindringar borde ha féranlett
tekniska nedjusteringar av utgiftstaket. Exempel pd metoder som
anvindes var inférandet av nettobudgetering av offentligrittsliga
avgifter hos ett antal myndigheter 2000, tidigareliggning av utbetal-
ning av statsbidrag till kommunerna till fore drsskiftet 2009/2010
dirfor att ett dverskridande vintades f6r 2010, ldnefinansiering i
stillet f6r anslagsfinansiering av ett antal infrastrukturinvesterings-
projekt samt senarelagt betalning av EU-avgiften frin 2003 till 2004.
Inte minst den sistnimnda &tgirden illustrerar att regeringen var
beredd pd att g& 1dngt i forsvaret av och 1 etableringen av utgiftstaket,
dven med medel som ronte kritik.

Mot bakgrund av att statens budget har uppvisat relativt stora
automatiska budgetforstirkningar 6ver tid, som nistan helt hirrér
frin reala utgiftsminskningar pd budgetens utgiftssida, forefaller
dock den ursprungliga riktlinjen om att marginalen frimst skulle
anvindas f6r makroekonomisk osikerhet inte ha varit helt realistisk.
Samtidigt begrinsades utgiftsutrymmet under utgiftstaken de férsta
dren eftersom de faststillda utgiftstaken som andel av potentiell
BNP var synnerligen snivt faststillda, fram till 2000. Detta kan vara
en forklaring till de sma budgeteringsmarginalerna (figur 10.2). De
fallande utgiftstaken (som andel av BNP) bidrog till en fortsatt
forstirkning av det strukturella sparandet. Till de smai
budgeteringsmarginalerna bidrog dven 6kade volymer i frimst olika
icke-hilsorelaterade transfereringssystemen. Det finns dock en risk
for att ett utgiftstak som ir uttryckt i termer av en grins som inte
ska passeras, 1 praktiken kan fungera som ett riktmirke.”* Det kan
vara en kompletterande forklaring till de ytterst sm& marginalerna
fram till 2005.

De nirmast obefintliga budgeteringsmarginalerna under vissa &r
innebar dven att de automatiska stabilisatorerna under ndgra &r 1 viss
utstrickning kom att motverkas nir reella utgiftsminskande dtgirder
vidtogs for att undvika ett 6verskridande av taket. Samtidigt steg
arbetslosheten successivt frin 6,0 procent av arbetskraften 2001 till
8,0 procent 2005. Utgiftsminskningarna vidtogs dessutom ofta 1 ett

52 Se Calmfors (2023).
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sent skede under dret, vilket kan ha bidragit till forsvdrade plan-
eringsférutsittningar och ryckighet i myndigheternas verksamhet.

Utgiftstaket hade en mindre styrande effekt pd utgiftsutveck-
lingen 2006-2019. Frin och med 2006 har utfallet fér budgeterings-
marginalerna varit betydligt storre nistan samtliga &r. I genomsnitt
uppgick utfallet f6r budgeteringsmarginalen till 3,1 procent av de
takbegrinsade utgifterna, dvs. betydligt éver den ligstanivd om
1 procent som enligt riktlinjerna f6r budgeteringsmarginalen bér
gilla f6r under det l6pande budgetiret. Kritiken mot hanteringen av
utgiftstaken kom d3 i stillet att handla om att de riskerade att fi en
for liten styrande effekt pa utgiftsutvecklingen.

Sett till hela perioden har sdvil utgiftstaket som de takbegrinsade
utgifterna minskat ndgot som andel av potentiell BNP. Sammantaget
har utgiftstaket minskat med 3 procent och de takbegrinsade utgift-
erna med cirka 3,5 procent som andel av potentiell BNP, mellan
2005 och 2019. Med anledning av f6rslag i virindringsbudgeten 2020
beslots for forsta gingen om en hojning av utgiftstaket av makro-
ekonomiska och stabiliseringspolitiska skil. Hojningen var excep-
tionellt stor och innebar att utgiftstaket steg frin drygt 27 procent
till drygt 33 procent av potentiell BNP 2020. Utfallet f6r de tak-
begrinsade utgifterna 2020-2021 innebar att budgeteringsmargi-
nalen blev mycket stor, 16 respektive 9 procent av de takbegrinsade
utgifterna.

Det dr flera faktorer som gor att utfallet for
budgeteringsmarginalen for ett visst &r skiljer sig fr8n den
ursprungliga  budgeteringsmarginal som redovisades 1 den
budgetproposition dir utgiftstaket forst foreslogs for det
ifrdgavarande 3ret. Budgeteringsmarginalen tas i ansprik dels for
strukturella utgiftsférindringar som belastar det strukturella
sparandet och budgetutrymmet, dels mer tillfilliga faktorer som 1
hég grad ligger utanfér regeringens och riksdagens kontroll, sisom
indringar av konjunkturbilden och betalningsférskjutningar.
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Figur 10.2  Budgeteringsmarginal
Procent av takbegransade utgifter

18

16

14

12

10

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Kallor: Regeringens budgetpropositioner, samt egna berékningar.

Generellt kan det konstateras att det saknas riktlinjer for
budgeteringsmarginalens niv vid faststillandet av taket. Det finns
inte heller ndgra riktlinjer om hur budgeteringsmarginalens storlek
ska faststillas for olika tidshorisonter. Det dr samtidigt oklart varfor
utgiftstaket ska omfatta variationer 1 de statliga utgifterna till f6ljd
av kortsiktiga férindringar av inflation, arbetsléshet och andra
makroekonomiska variabler samt andra storre utgiftsférindringar
som ligger utanfor regeringens kontroll, i synnerhet utgiftsfor-
indringar som inte pdverkar det strukturella sparandet. Det ir inte
heller fastlagt hur stor del av budgeteringsmarginalen som bor
reserveras for makroekonomisk osikerhet om utgiftstaket ska
hantera sidana osikerheter. Riktlinjer saknas fér budgeterings-
marginalens hogsta niva vid faststillandet av taket, vilket innebir att
utgiftstakets styrande effekt for utgiftsutvecklingen kan bli svag
eller till och med upphéra. I regeringens tillimpning av utgiftstaket
ingdr dock att limna ett utrymme under utgiftstaket som inte
budgeteras, i syfte att utgifterna ska kunna tillitas 6ka vid oférut-
sedda hindelser utan att dessa slir 1 taket. Storleken pd denna
sikerhetsmarginal, den s.k. riktlinjen f6r budgeteringsmarginalens
minsta storlek, dr anpassad for att rymma effekterna av de auto-

281



Nuvarande finanspolitiska ramverk Langtidsutredningen 2023

matiska stabilisatorerna dven i en betydande ekonomisk kris. Det
betyder att utgiftstaket inte ska begrinsa de utgiftsférindringar som
per automatik féljer av en djup kris. Sikerhetsmarginalen ir emeller-
tid inte anpassad for att rymma eventuellt behov av diskretionir
finanspolitik.”

10.5.2 Relationen mellan budgetutrymmet och
budgeteringsmarginalen

Den automatiska budgetférstirkningen vid oférindrade regler som
beskrevs i avsnitt 10.4 sker 1 princip uteslutande pd utgiftssidan av
statens budget Det innebir tex. att om utgiftstaket for den
kommande tredrsperioden faststills pd en 6ver tid konstant andel av
potentiell BNP, kommer budgeteringsmarginalen 1 budget-
propositionen att vixa mellan budgetiret och det tredje till-
kommande dret med ett belopp som motsvarar den automatiska
budgetférstirkningen under de tvd sista dren i perioden.”* Under
forutsittning att inflationen, arbetsloshet och andra utgiftspa-
verkande faktorer utvecklas 1 linje med prognos 1 budget-
propositionen kommer budgeteringsmarginalen for ar tre att utgdra
ett utrymme for tillkommande strukturella utgiftsokningar. Detta
motsvaras av det ackumulerade budgetutrymmet fram till det tredje
dret, under forutsittning att det strukturella sparandet f6r budget-
dret ligger i linje med mélet f6r det finansiella sparandet.” Om den
makroekonomiska osikerheten ir symmetrisk runt budget-
propositionens prognos innebir siledes ett utgiftstak som faststills
som en oférindrad andel av potentiell BNP att budgetutrymmet 1
sin helhet kan férvintas liggas pd utgiftsreformer och att nigot
utrymme/behov av att justera det samlade skatteuttaget inte upp-
kommer.

Om utgiftstaket 1 stillet faststills pd nivier som 6kar som andel
av potentiell BNP, kommer utrymmet fér utgiftsreformer under

3 Se prop. 2012/13:100, Bilaga 4.

24 Det giller under férutsittning att inga beslut om diskretionira férindringar beslutats eller
aviseras f6r de tvd sista dren och att inga volymf{érindringar i rittighetsbaserade utgiftssystem
forutses for dessa ar. Temporira reformer och utgiftsprogram som avslutas efter budgetdret
innebir att budgetutrymmet (och budgeteringsmarginalens kning ar 2 och 3) ofta &verstiger
det som enbart féljer av den automatiska budgetférstirkningen.

25 Den budgeteringsmarginal som terstdr nir budgeten for det tredje dret ir lagd kommer d3
vara lika med den budgeteringsmarginalen som fanns i budgeten f6r det ursprungliga budget-
dret.
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utgiftstaket att dverstiga budgetutrymmet som ges av den auto-
matiska budgetforstirkningen (givet att den 3terstiende budgete-
ringsmarginalen foér budgetiret ir konstant mellan &ren). Det
kommer bidra till en hogre strukturell utgiftskvot och till ett behov
av ett hojt skatteuttag for att klara saldomilet. Om utgiftstaket,
alternativt, sitts pd en bana som innebir att det minskar som andel
av potentiell BNP, kan en del av budgetutrymmet i stillet anvindas
till att sinka skatteuttaget. Utgiftstaket kan pd detta sitt anvindas
av regering och riksdag som ett planeringsverktyg for att férdela
budgetutrymmet f6r de kommande &ren.

10.5.3 Tekniska justeringar av utgiftstaket

Aven om utgingspunkten ir att ett beslutat utgiftstak ska ligga fast,
med undantag for skiftande politiska majoritetstorhillanden, ir det
dirutdver en vedertagen princip att tekniska justeringar av beslutade
utgiftstak ofta behdvs for att utgiftstaket ska behélla samma stram-
het som innan férindringen. Vid beslutet om utgiftstak for det
tredje kommande aret har utgiftstaket ett vildefinierat inneh3ll som
framgdr av budgetpropositionen. Det ir dock oundvikligt att det
fram ull och med genomférandet av budgeten foér detta ar sker
férindringar av vilka utgifter som taket omfattar. Det ir viktigt att
de tekniska justeringarna hanteras pd ett symmetriskt sitt samt att
man ir medveten om att en utebliven berittigad teknisk justering
kan bidra till en sddan asymmetri.

10.6 Skuldankaret

Frinsett forindringar av det offentliga innehavet av finansiella
tillgdngar och virdeférindringar pd tillgdngarna, styrs utvecklingen
av den offentliga bruttoskulden av det finansiella sparandet (med
omvint tecken) med avdrag f6r BNP-tillvixten multiplicerad med
nettoskulden. Annorlunda uttryckt kan utvecklingen sigas styras av
det primira sparandet (med omvint tecken) plus rinte-tillvixt-
differensen multiplicerad med nettoskulden (allt uttryckt som andel
av BNP).

Avsikten med det skuldankare om en bruttoskuld pd 35 procent
av BNP som inférdes 2019 var att ankaret skulle utgéra ett riktmdrke
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pad medelling sikt (inte ett mil). Syftet var att ge budgetramverket
en forstirkt koppling till offentlig-finansiell hillbarhet.

Skuldankaret avser den konsoliderade offentliga bruttoskulden
(Maastrichtskulden), dvs. skulden utan avrikning for finansiella till-
gdngar. Den konsoliderade bruttoskulden paverkas av faktorer som
kép och forsiljning av finansiella tillgdngar. Osikerheten om virde-
forindringar pd dessa tillgdngar utgjorde ett skil till att regeringen 1
forarbetena till riksdagsbeslutet angav ett toleransintervall pd
+5 procent av BNP runt skuldankaret. Toleransintervallet pd 30—
40 procent av BNP framgdr dock inte av sjilva riksdagsbeslutet, men
av den proposition dir skuldankaret aviserades.”® Om Maastricht-
skulden som andel av BNP avviker mer dn si i prognosen for
innevarande eller nista &r har regeringen i sin skrivelse om det
finanspolitiska ramverket férbundit sig att limna en sirskild
skrivelse till riksdagen och forklara vad som har orsakat avvikelsen
och hur den ska hanteras.

For flertalet linder med skuldmail avser mélet bruttoskulden, ofta
med motivet att de finansiella tillgdngarna har ett osikert virde och
kan vara svdra att avyttra i en kris. Detta motiv dr ocks3 relevant for
Sverige. De finansiella tillgingarna 1 offentlig sektor bestdr till
cirka 40 procent av noterade och onoterade tillgdngar i &lders-
pensionssystemets buffertfonder, som ir 6ronmirkta for pensions-
systemet.”” Resterande finansiella tillgingar bestér till 6vervigande
del av onoterade innehav 1 statliga och kommunala bolag, 13n till
dessa bolag samt statlig utlining, frimst studieldn. Vissa bolag har
sirskilda samhillsuppdrag och kan dirfér sannolikt inte bli féremal
for forsiljning, dtminstone inte pa kort sikt. Andra bolag har skapats
for att sikerstilla en fungerande infrastruktur eller forbittra till-
gdngen pd kapital {6r mindre foretag.

26 Se prop. 2016/17:100, s 88.

27 Buffertfondernas tillgingar anvinds for att finansiera tillfilliga skillnader mellan inbetalda
avgifter till inkomstpension och utbetalda pensioner under &r nir avgifterna inte ricker till.
Detta for att undvika att pensionssystemet hamnar i en storre finansiell obalans. Om
pensionssystemet tillits hamna 1 obalans s3 aktiveras den automatiska balanseringen vilket
leder till ligre inkomstpensioner.
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10.7 Det kommunala balanskravet

Det kommunala balanskravet inférdes 2000 i syfte att stirka
budgetprocessen 1 kommuner och regioner och understodja mélet
for den offentliga sektorns finansiella sparande. Balanskravet inne-
bir att kommuner och regioner médste budgetera for hogre intikter
in kostnader. Temporira underskott ir tillitna om det foreligger
synnerliga skil, sisom att kommunen eller regionen har en stark
finansiell stillning eller om 6kade kostnader frimjar framtida
besparingar. Underskott ska terstillas inom en tredrsperiod. Sedan
2013 fir kommunerna och regionerna avsitta medel till resultatut-
jimningsreserver som kan anvindas tll att ticka underskott i en
ligkonjunktur.”® Flertalet kommuner och regioner har avsatt medel
till resultatutjimningsreserverna som vid utgingen av 2022 uppgick
till ungefir 53 miljarder kronor eller 0,9 procent av BNP.

Kommunsektorns samlade resultat har varit positivt alla ir sedan
balanskravet inférdes. Det finansiella sparandet i kommunsektorn
har regelmissigt varit ligre in resultatet pd grund av att investerings-
utgifterna (som belastar det finansiella sparandet) har 6kat och
dverstigit avskrivningarna (som belastar resultatet).”” Kommun-
sektorns finansiella sparande har varit negativt flertalet ir sedan
balanskravet inférdes. Det blev dock positivt 2021-2022 p8 grund av
hojda statsbidrag och minskade sjukvirdskostnader.

10.8 EU:s budgetpolitiska ramverk

De budgetkrav som inférts pd EU-nivd motiveras bl.a. av risken for
negativa externaliteter pd andra medlemsstater av alltfér stora
budgetunderskott eller hég offentlig skuldsittning 1 ett enskilten
enskild medlemsstat. Det kan t.ex. handla om att svaga offentliga
finanser i enskilda medlemsstater pdverkar rintenivierna i andra
delar av euroomridet eller att andra medlemsstater tvingas ta pd sig
betalningsansvaret for ett medlemsstats skulder. Sverige har for-
bundit sig att f6lja reglerna inom den s.k. stabilitets- och tillvixt-

28 Regeringen har féreslagit att systemet med resultatutjimningsreserver fr.o.m. 2024 ska
ersittas med s.k. resultatreserver i syfte att ge kommuner och regioner stérre méjligheter att
planera sitt sparande. (prop. 2022/23:119).

9 Se Calmfors (2023).
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pakten som tillkom 1997. EU:s budgetpolitiska regelsystem har med
all sannolikhet piverkat utformningen av Sveriges nationella regler.

Pakten bestdr av tvd delar: en korrigerande del och en fore-
byggande del. Den korrigerande delen innehéller bestimmelser om
ett maximalt faktiskt underskott i det offentliga sparandet om
3 procent av BNP och en maximal konsoliderad bruttoskuld 1
offentlig sektor pd 60 procent av. BNP. Om bruttoskulden
overstiger 60 procent av BNP ska skillnaden &rligen minskas med
1/20.

Den férebyggande delen tillkom 2005 genom inférandet av ett
medelfristigt mal for det strukturella sparandet (medium-term
objectives, MTO) som det strukturella sparandet inte ska under-
skrida. Om det strukturella sparandet understiger MTO ska det
drligen anpassa sig mot detta mil med i genomsnitt 0,5 procent av
BNP varje ir, med hinsyn tagen till skuldnivin och konjunktur-
utvecklingen. Sveriges MTO ir -1 procent av BNP. Sveriges ¢ver-
skottsmil och jimforelsevis 1iga offentliga skuldsittning har inne-
burit att det dr Sveriges nationella finanspolitiska ramverk som
normalt har varit styrande f6r den f6érda finanspolitiken snarare in
EU:s ramverk.

Reglerna skirptes 1 samband med skuldkrisen 1 euroomridet
2011-2012 genom inférandet av de s.k. sex- och tvdpacks-
reformerna. Sexpacksreformerna inférdes fér att, genom férstirkta
regler, frimja budgetdisciplin och bittre férebygga och korrigera
alltfér stora underskott och makroekonomiska obalanser. Tv3packs-
reformerna syftade bl.a. till f6rstirkt ekonomisk och finanspolitisk
koordinering inom euroomridet.

Ar 2011 inférdes inom ramen for den s.k. sexpacksreformen bl.a.
direktiv som syftade till att forstirka de nationella budgetram-
verken.”® Direktivet innehdll minimiregler f6r hur de nationella
budgetramverken ska vara utformade for att bla. sikerstilla att
medlemsstaterna uppfyller sina dtaganden att undvika allt f6r stora
underskott. Den parlamentariska Budgetprocesskommittén be-
domde att det svenska budgetramverket uppfyllde EU-direktivets
krav pd samtliga omriden, med undantag fér EU:s krav pd redo-
visning av regelbundna, objektiva och fullstindiga utvirderingar av

20 Europeiska ridet (2011).
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regeringens makroekonomiska prognoser och budgetprognoser.*'
Ett sidant krav pd regeringen har dirfor inforts 1 budgetlagen.

Bland de riktlinjer som inférdes inom ramen for sexpacks-
reformen fanns dven att medlemsstaterna skulle respektera en s.k.
nettoutgiftsregel inom stabilitetspaktens forebyggande del. Regeln
inférdes dirfor att det fanns en oro for att berikningarna av det
strukturella sparandet kunde vara missvisande. Nettoutgiftsregeln
innebir att férindringen av de reala primira offentliga nettout-
gifterna®, inte ska vixa snabbare in real potentiell BNP, om det
strukturella sparandet sammanfaller med MTO. Eftersom utgifts-
kriteriet utgér en indikator pd férindringen av den offentliga
sektorns strukturella primira sparande, syftar det till att medlems-
staterna ska nd och uppritthélla ett strukturellt sparande 1 linje med
MTO. Om det strukturella sparandet understiger medlemsstatens
MTO ska de reala primira nettoutgifterna vixa léngsammare in real
potentiell BNP.**

Den s.k. tvipacksreformen stirkte de nationella finanspolitiska
ramverken for medlemsstater 1 euroomridet ytterligare, bl.a. med
krav p att medlemsstaterna ska ha oberoende granskande finans-
politiska institutioner.

Med anledning av den allvarliga konjunkturnedgingen inom EU
som helhet till {6ljd av coronapandemin aktiverades den s.k. all-
minna undantagsklausulen i stabilitets- och tillvixtpakten for forsta
gdngen 1 mars 2020, i syfte att ge medlemsstaterna spelrum att vidta
noditgirder med betydande budgetkonsekvenser.”* Formellt sett
gav denna dtgird medlemsstaterna mojlighet att tillfilligt avvika frin
anpassningsbanan mot det medelfristiga budgetmalet, forutsatt att
detta inte dventyrade de offentliga finansernas héllbarhet pd medel-
l&ng sikt. Det innebar 1 praktiken att medlemsstaterna tillits avvika
frdin de budgetkrav som normalt giller samt att underskottsfor-
faranden inte 6ppnades nir underskotten i flertalet medlemsstater
oversteg 3 procent av BNP. Den allminna undantagsklausulen
kommer att avaktiveras frin och med 2024.

21 SOU 2013:32.

62 De reala primira offentliga nettoutgifterna utgdrs av utgifter exklusive skuldrintor och
konjunkturberoende utgifter for arbetsloshet, samt efter avdrag for budgeteffekterna av
forindringar i skatteuttaget.

263 Se dven Calmfors (2023), férdjupning 2.2.

264 Se dven Calmfors (2023), férdjupning 2.2.
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10.8.1 Pagaende 6versyn av reglerna

I november 2022 lade kommissionen fram ett meddelande som
inneholl en inriktning fér reformerade regler.*® Kommissionen
menar att regelverken i1 framtiden bor ta stérre hinsyn till de olika
riskbilderna i medlemsstaterna, t.ex. med avseende pa den offentliga
skuldsittningen. Ramverket bér dven bidra till att uppnd en mer
tillvixtvinlig sammansittning av de offentliga finanserna och
forenklas jimfoért med dagens komplexa system dir icke-observer-
bara variabler utgér huvudindikatorer. Det nationella dgarskapet for
ramverket bor dessutom stirkas generellt.

Kommissionens foreslagna reforminriktning kretsar kring
inférandet av nya medelfristiga finans- och strukturpolitiska planer
for alla medlemsstater och med sirskilda 8taganden f6r medlems-
stater med betydande héllbarhetsrisker. En central del 1
kommissionens forslag dr att nettoutgiftsregeln bor ersitta det
strukturella sparandet som huvudindikator i den férebyggande delen
av stabilitets- och tillvixtpakten och anvindas for att med rimlig
sikerhet sikerstilla en fallande bruttoskuld i ett medelfristigt
perspektiv f6r linder med betydande eller medelhdga skuldhallbar-
hetsrisker. For linder med betydande eller héga bruttoskulder ska
banan for nettoutgifterna enligt foéreslaget faststillas pd nivier som
borgar f6r en sannolik och kontinuerlig neditgiende bana for
bruttoskuldens andel av BNP senast i slutet av en medelfristig
anpassningsperiod. Planen ska utformas av medlemsstaten i dialog
med kommissionen och ska sedan godkinnas av Ekofinridet pd
grundval av en bedémning av kommissionen. Forslaget innebir en
overgang till ett riskbaserat dvervakningsramverk som fokuserar pd
den offentliga skuldens hallbarhet och som tar hinsyn till enskilda
medlemsstaters skuldutmaningar. Planen ska utarbetas pd basis av
bide deterministiska och stokastiska skuldhdllbarhetsanalyser dir
man utifrin den planerade finanspolitiken och historiska erfaren-
heter av olika makroekonomiska stérningar forsoker bedéma sanno-
likheten for olika offentligfinansiella utfall. Planen ska dven inne-
hilla dtaganden om tillvixtskapande strukturella reformer och
investeringar som ska vara bindande om en medlemsstat begir en
forlingd anpassningsperiod.

265 Europeiska kommissionen (2022).
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I den korrigerande delen av stabilitets- och tillvixtpakten foreslds
den befintliga regeln kvarstd om att ett underskott i det finansiella
sparandet som Overstiger referensvirdet om 3 procent av BNP i
regel bor leda till ett s.k. underskottsforfarande. Diremot will
kommissionen indra reglerna foér att initiera ett underskotts-
forfarande pd basis av skuldutvecklingen. Enligt kommissionens
bedémning innebir det nuvarande riktmirket for skuldminskning
(1/20-regeln), under rddande omstindigheter med héga skuldkvoter
efter pandemin, en alltfér krivande finanspolitisk &tstramning som
riskerar att dventyra tillvixten. I stillet ska en medlemsstat anses
bryta mot skuldkriteriet om den avviker frin sin nettoutgiftsbana.
En skuldkvot p& 60 procent av BNP behills dock som referensvirde.

Oberoende finanspolitiska institutioner ges en tydligare roll i
kommissionens forslag, bl.a. vad giller granskningen av den fore-
slagna finanspolitiska planen och efterlevnaden av den beslutade
planen. Ekofinrddet har under viren 2023 antagit ridsslutsatser om
kommissionens férslag, men har bla. uttalat att de oberoende
finanspolitiska institutionerna inte boér medverka 1 utformningen av
de nationella finanspolitiska planerna.”*

266 Europeiska unionens rdd, pressmeddelande, 14 mars 2023.
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11 De budgetpolitiska malen och
restriktionerna i det
finanspolitiska ramverket

Som det konstaterades 1 kapitel 8 omfattar inte det nuvarande
finanspolitiska ramverket ndgra stabiliseringspolitiska delar. Det ir
dirfér 1 huvudsak ett rent budgetpolitiskt ramverk som syftar till att
finanspolitiken ir lingsiktigt hillbar och transparent. Ramverket
bestdr av ett antal mil, restriktioner och principer som finans-
politiken ska foérhilla sig till samt former for uppféljning, utvird-
ering och transparens. Om finanspolitiken ska ta ett stdrre
finanspolitiskt ansvar ir det viktigt att budgetpolitiska ramverket
kompletteras med ett ramverk for finanspolitisk konjunktur-
stabilisering. Ett viktigt skil till att bedriva politiken med stod 1 ett
ramverk ir att budgetdisciplinen kan uppritthéllas och, i férling-
ningen, att hdllbarheten 1 de offentliga finanserna sikras. Att ha
ordning och reda 1 de offentliga finanserna har ett egenvirde, men
det dr ocksd en nddvindig forutsittningen for att dver huvud taget
kunna bedriva en effektiv stabiliseringspolitik. Om fértroendet f6r
de offentliga finanserna hos hushill, féretag och finansmarknad
skulle bérja svikta skulle de finanspolitiska dtgirderna som vidtas i
stabiliseringspolitiskt syfte bli mindre effektiva.

I avsnitt 11.1 diskuteras hur hillbarheten i de offentliga
finanserna definieras. I avsnitt 11.2 diskuteras hur man kan faststilla
ett lingsiktigt ankare och ett medelfristigt riktmirke fér den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld som andel av BNP
(Maastrichtskulden®) for att sikerstilla hillbarheten i de offentliga
finanserna. I avsnitt 11.3 diskuteras vilken nivdn pd det finansiella
sparandet for offentlig sektor som ir forenlig med det langsiktiga

267 Maastrichtskulden dr summan av skulder i statlig och kommunal f6rvaltning och &lders-
pensionssystemet minus skulder mellan dessa delsektorer.
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ankaret f6r Maastrichtskulden utifrdn ett antal scenarier. I avsnitt
11.4 diskuteras hur den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen
ska hanteras i férhdllande till utgiftstaket. Direfter diskuteras hur
oppenheten och tydligheten om den finanspolitiska konjunktur-
stabiliseringen kan forbittras (avsnitt 11.5) och hur den oberoende
granskningen kan forstirkas (avsnitt 11.6). Avsnitt 11.7 samman-
fattar kapitlets viktigaste slutsatser.

11.1  Hur definieras offentligfinansiell hallbarhet?

Att de offentliga finanserna dr hillbara innebir 1 bred mening att
myndigheterna i ett land kan finansiera sin verksamhet pd ett sitt
som inte leder till en alltfér hog eller stindigt vixande offentlig
skuld. Den offentliga sektorn kan inte bestimma sina inkomster och
utgifter si att det alltid ir balans i betalningarna. Nir utgifterna ir
storre in inkomsterna behdver underskottet finansieras med lin,
som kan minskas nir det motsatta forhdllandet giller. Offentlig
upplining ger aktdrer pd finansmarknaderna méjligheten att placera
finansiella 6verskott till 13g risk. S linge den offentliga skulden ir
begrinsad och stabil 1 forhillande till BNP fyller den siledes en
positiv funktion. Problem kan dock uppstd om skulden blir fér stor
eller 6kar f6r snabbt. En alltfor liten skuld kan ocks8 vara negativt
om det exempelvis medfér att de finansiella marknaderna inte
fungerar effektivt.

Finanspolitikens héllbarhet kan analyseras ur flera olika tids-
perspektiv:

e Kort sikt: Analysen fokuserar pd om det finns risker for att en
ohéllbar situation uppkommer 1 nirtid. Finns det en risk for att
en stat inte kan l6sa sina kortsiktiga finansieringsbehov till
rimliga uppliningskostnader, ersitta 1an som férfaller med ny
uppldning och ticka kortsiktiga underskott?

o Medelldng sikt: Bedrivs en finanspolitik som kan riskera att leda
till en orovickande skuldutveckling under de nirmaste 10-15
dren om risken for ovintade negativa chocker beaktas?

e Ling sikt: Analys utifrin lingsiktiga trender sisom t.ex. demo-
grafi for att utréna om dagens regelsystem for skatter och

292



Langtidsutredningen 2023 De budgetpolitiska malen och restriktionerna

offentliga utgifter kommer att beh6va indras, och 1 s fall nir och
hur en sddan férindring bér genomféras.

e Lingsiktig jimviktsnivd: Analys utifrdn ett tinkt tillstdind som
alla trender konvergerat till.

For ett land som Sverige, med starka offentliga finanser, ligger fokus
oftast pd en analys av den l3ngsiktiga hillbarheten. Denna typ av
analys bygger pd framskrivningar av offentliga inkomster och
utgifter utifrdn antaganden om bl.a. BNP- och befolkningsutveck-
ling.*® Det offentliga dtagandet ir mer eller mindre tydligt definie-
rat. Inkomstpensionssystemet ir ett exempel pd ett vildefinierat
langsiktigt dtagande med tydliga regler fér hur inkomster och
utgifter bestims. Andra demografiskt kinsliga dtaganden som den
skattefinansierade sjukvirden eller dldreomsorgen ir mindre tydligt
definierade. I framskrivningarna antas att finanspolitiken kommer
att vara oférindrad, vilket innebir att framskrivningarna kan visa pd
en utveckling av de offentliga finanserna som kan te sig orealistisk.
Om t.ex. skuldkvoten trendmissigt skulle 6ka varje dr ir det troligt
att politikerna skulle reagera. I de fall hillbarhetsanalysen pekar mot
en obalans dr det siledes snarare en indikator pd att det finns
problem att hantera dn pd att risken f6r en ohdllbar skuldutveckling
foreligger.

Om héllbarheten enbart diskuteras frin ett finansiellt perspektiv
kan andra visentliga krav pd politiken av foérdelnings-, struktur-,
klimat- eller stabiliseringspolitisk karaktir bortses ifrdn. For att
finanspolitiken ska uppfattas som hillbar miste den finansiella
hillbarheten uppnids pd ett sitt som inte leder till orimliga
konsekvenser ur vissa andra perspektiv.

Finanspolitiken 1 Sverige utformas utifrdn ett antal regler i det
finanspolitiska ramverket som sitter upp mél eller begrinsningar f6r
variabler som t.ex. det offentliga sparandet, statens utgifter och den
offentliga skulden. Sverige ir som medlem i EU iven bunden av
Stabilitets- och tillvixtpaktens regler. Dessa budgetregler ir till for
att f6rm3 beslutsfattare att vidta finanspolitiska dtgirder ar frdn r s3
att stora och bestiende underskott undviks och den offentliga
skulden inte ¢kar snabbare in BNP.

268 T appendix G redogdrs nirmare for hur finanspolitikens hillbarhet analyseras i Sverige och
internationellt.

293



De budgetpolitiska mélen och restriktionerna Langtidsutredningen 2023

Saldomélet ir den 6vergripande restriktionen f6r de offentliga
finanserna, vilket innebir att de offentliga inkomsterna och utgift-
erna anpassas s att det mélsatta sparandet som andel av BNP upp-
nds. Ett konstant (genomsnittligt) sparande som andel av BNP ir i
sin tur forenligt med en pd sikt (mer eller mindre) stabil skuldkvot.

Sambandet mellan det finansiella sparandet i den offentliga
sektorn och Maastrichtskuldens utveckling piverkas av en rad
faktorer. For det forsta dr det av betydelse var 1 den offentliga
sektorn som over- eller underskott uppkommer, och hur dessa
piverkar sektorns skulder och/eller tillgingar. Om det uppstir stora
overskott 1 pensionssystemet innebir det att staten behéver spara
mindre vid ett givet dverskottsmdl. Kommunsektorns sparande ir
ocksd av betydelse eftersom dess skulder utgor en del av
Maastrichskulden. Hir bestims det finansiella sparandet indirekt av
att enskilda kommuner ska leva upp till kravet pd god ekonomisk
hushéllning. Detta krav dr dock formulerat i termer av ett 6nskvirt
resultat 1 den kommunala redovisningen, vilket inte ir direkt
oversittbart till ett finansiellt sparande.

For det andra pdverkas utvecklingen av den offentliga sektorns
bruttoskuld av s.k. stock-flodes-skillnader, som bl.a. utgors av
finansiella transaktioner. Exempel pd stock-flodesfaktorer ir kop
och forsiljning av tillgingar. En tillbakablickande analys visar ofta
att skulden har forindrats mer av denna typ av faktorer dn av
sparandet. Till exempel valde Riksbanken att 6ka sin valutareserv
med vardera cirka 100 miljarder kronor 2009 och 2010 vilket
finansierades genom att Riksgildskontoret ldnade upp medel som
sedan ldnades vidare till Riksbanken. Denna upplining okade
statsskulden men motsvarades av lika stora statliga fordringar pd
Riksbanken. Statens nettostillning paverkades inte, men eftersom
fordringarna inte fir riknas in 1 Maastrichtskulden 6kade denna med
cirka 5 procent av BNP.

Riksdagen tog stillning till ett ankare f6r Maastrichtskulden och
dess nivd i form av ett riktlinjebeslut, pd motsvarande sitt som évriga
budgetpolitiska mél, som en del av rambeslutet 2017. Ankaret foér
Maastrichtskulden (skuldankaret), och intervallet runt ankaret,
kommer 2026 att ha tillimpats under en period av dtta ar.

Det idr wviktigt att sidrskilja ett medelfristigt ankare fér
Maastrichtskulden (hiddanefter kallad riktmdrker for Maastricht-
skulden) frin det ldngsiktiga ankaret f6r Maastrichtskulden (hidan-
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efter kallad lingsiktigt ankare for Maastrichtskulden).”” Det ling-
siktiga ankaret for Maastrichtskulden ir inte ett operationellt ml
som ska anvindas 1 den &rliga budgetprocessen, utan det ska frimst
anvindas vid faststillandet av limplig mélnivd for det finansiella
sparandet 1 samband med de vart &ttonde &r dterkommande 6ver-
synerna.

11.2 En lamplig niva pa det langsiktiga ankaret och
det medelfristiga riktmarket for
Maastrichtskulden

Syftet med detta avsnitt dr att redogoéra for hur det lingsiktiga
ankaret och det medelfristiga rikemirket kan beriknats.

Nettoskuldgrinsen

En limplig utgingspunkt vid bedémningen av ett ldngsiktigt ankare
for Maastrichtskulden bor vara den nettoskuldgrins (eng., ”debt
limit”) som den offentliga sektorn kan hantera utan att nettoskulden
bérjar 6ka explosivt genom en snébollseffekt dir en vixande netto-
skuld medfér okade rinteutgifter som innebir att nettoskulden
vixer dnnu fortare och sd vidare. Den kritiska nettoskuldgrinsen ir
med andra ord den maximala nettoskuld som staten kan klara av att
antingen amortera eller betala rintan pd. Den kritiska nettoskuld-
grinsen ges av hogsta mojliga ackumulerade primira finansiella
sparande som staten kan uppnd i1 framtiden eller uttryckt mer exakt,
nuvirdet av den maximala skillnaden mellan skatteintikter och
offentliga utgifter exklusive rintor per ir i framtiden.

Calmfors (2023) introducerar en metod fér att berikna netto-
skuldgrinsen utifrin ett antal antaganden.”® Enligt denna metod
bestims nettoskuldgrinsen av vilka antaganden som gérs gillande en
rad faktorer: rinte-tillvixt-differensen, det maximala primira

29 Det langsiktiga ankaret fér Maastrichtskulden bér uttryckas i termer av bruttoskuld enligt
Maastrichtdefinitionen och inte i termer av den offentliga nettoskulden eftersom de finansiella
tillgingarna ofta har ett osikert virde, i synnerhet vad giller onoterade tillgdngar, och kan vara
svéra att avyttra snabbt i en kris. EU:s budgetpolitiska skuldmal avser bruttoskulden. Det ir
limpligt att dven det svenska l&ngsiktiga ankaret fér Maastrichtskulden tillimpar samma
virderingsprinciper m.m. som EU:s mil.

70Se Calmfors (2023) fér en detaljerad beskrivning av hur man kan hirleda en netto-
skuldgrins {6r den offentliga sektorn.
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sparandet som ir politiskt méjligt att uppnd under perioder med
héga skulder, hur mycket rintan 6kar nir nettoskulden 6kar med en
procentenhet, rliga virdestegringen p3 icke rintebirande tillgdngar
och den offentliga sektorns icke-rintebirande tillgdngar som andel
av BNP.”!

Berikningarna i detta avsnitt utgdr frdn Konjunkturinstitutets
(2023) bedémning av den lingsiktiga nominella tillvixttakten
(3,8 procent), nettoskuldskvoten (57 procent av. BNP) och den
arliga virdestegringen (1,6 procent). En annan utgdngspunkt ir
Calmfors (2023) bedémning av det maximala virdet pd det primira
overskottet (2 procent), samt rinte-tillvixt-differensen pd ling sikt
(1 procent). Vidare antas att rinte-tillvixt-differensen 6kar med
0,02 procent nir nettoskulden 6kar med en procentenhet i linje med
Mian m.fl. (2022). Detta ger en nettoskuldsgrins pd 100 procent av
BNP.

For att bilda en uppfattning om grinsen f6r Maastrichtskulden
behover en justering goras av nettoskuldgrinsen for dels den
offentliga sektorns finansiella tillgdngar som andel av BNP
(cirka 83 procent av BNP), dels skillnader mellan Finansriken-
skapernas definition av bruttoskulden och Maastrichtskuldens
definition (cirka 21 procent av BNP) dels hur stor buffert som ir
limplig f6r att kunna hantera en skuldékning tll foljd av
oférutsebara hindelser. En viktig sidan hindelse ir en finanskris.
Att finanskriser kan ha stor effekt pd den offentliga skuldsittningen
visas 1 bl.a. Andersson och Jonung (2016). Dir visas att en finanskris
av medianstorlek ger upphov till en skuldokning pd 30 procent-
enheter. I samband med den svenska 1900-talskrisen ¢kade den
svenska statskulden med drygt 35 procentenheter. I IMF (2023)
presenteras ett alternativscenario f6r Sverige dir en finanskris med-
for att den svenska statskulden 6kar med 50 procentenheter.
Calmfors (2023) menar att man bor ta hojd for en si stor skuld-

2T modellen som utredningen har anvint beriknas nettoskuldgrinsen (z**) med hjilp av

_@0y) ooy 4 @pma s

+ . dir i 4r den riskfria rintan nir
2a 4a? a

féljande formel: z** =

skulden ir noll, y 4r den nominella tillvixten, @ ir en parameter som bestimmer hur mycket
rintan Okar nir nettoskulden ¢kar med en procentenhet, p™** ir det maximala primira
sparandet, v dr virdeférindringen av icke-rintebirande tillgingar och s ir icke-rintebirande
tillgdngar som andel av BNP. En grins fér Maastrichtskulden beriknas med hjilp av fsljande
formel: m* = z** — a — dif f — Amf, dir a ir den offentliga sektorns finansiella tillgingar
som andel av BNP, diff ir skillnader mellan Finansrikenskapernas definition av
bruttoskulden och Maastrichtdefinitionen och Amf ir skuldékningen i en finanskris.
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hojning som 75 procent av BNP. En sammantagen bedémning dr att
det ir limpligt att i berikningarna ta hojd for en skuldhéjning mot-
svarande 60 procent av BNDP.

Efter justeringar till {6ljd av definitionsskillnader och en buffert
pd 60 procent ger detta en Maastrichtskuld pd 101 procent av
BNP.””? Berikningar ir kinsliga fér olika parameterantaganden. En
kinslighetsanalys gors dirfor av dels riante-tillvixt differensen (som
antas vara antingen 0,5 eller 1 procentenheter) och parametern som
visar hur rinte-tillvixt-differensen 6kar nir nettoskulden (som antas
vara antingen 0,02 eller 0,04). Dessa kinslighetsanalyser visar att
skuldgrinsen for Maastrichtskulden som andel av BNP kan ligga 1
intervallet 76-112 procent av BNP.

Om man, till skillnad fr&n Calmfors (2023), antar att 3lders-
pensionssystemet ir fullstindigt autonomt s& miste man modifiera
Calmfors berikningar.””” Givet sddana antaganden visar en liknande
kinslighetsanalys som tidigare att skuldgrinsen for Maastricht-
skulden kan ligga i intervallet 55-91 procent av BNP.

Langsiktigt ankare for Maastrichtskulden

Det lingsiktiga ankaret fér Maastrichtskulden bér med bred
marginal understiga den ovan framriknade skuldgrinsen. I praktiken
utgdr EU:s grinsvirde f6r Maastrichtskulden (60 procent av BNP)
den grins som spelar roll. Vilken marginal som ir limplig att hilla 1
forhillande till EU:s grinsvirde fér Maastrichtskulden ir en
bedémningsfriga gillande vilken risk som man ir villig att ta nir det
giller att 6verskrida EU:s grinsvirde for Maastrichtskulden och
vilka behov av klimatinvesteringar som finns de nirmaste
decennierna samt vilken buffert som kan behévas fér att kunna
bedriva en effektiv finanspolitisk konjunkturstabilisering.

772.99,8+82,7-21,2-60=101,3.

273 Det maximala primira sparandet i stat och kommuner behéver justeras enligt foljande. For
att sikerstilla att dlderspensionssystemet blir autonomt antas en “gas’ > inféras som okar
pensionsutbetalningarna och som férsimrar ilderspensionssystemet primira sparande. Gasen
innebir att det primira sparandet i 8lderspensionssystemet minskar frin i snitt 0,3 procent av
BNP till -0,5 procent av BNP fram till 2100 (enligt Konjunkturinstitutets berikningar i de
scenarierna som redovisas iavsnitt 11.3). Fore gasen ir siledes det maximala primara sparandet
i stat och kommuner 2,0 - 0,3 = 1,7 procent av BNP. Men om de 6kade pensionsutbetal-
ningarna om 0,8 procent av BNP pd grund av gasen utgér perfekta politiska substitut till
statliga utgiftsékningar kan det maximala primira sparandet i stat och kommuner kunna uppg
till 1,740,8 = 2,5 procent. Dessutom méste Calmfors (2023) berikningar dven korrigeras for
att dlderspensionssystemets finansiella tillgingar inte ska tas med i berikningarna.
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Bedémningen av det lingsiktiga ankaret bor beakta att statens
utgifter under en 6vergingsperiod kan behova dkas f6r att finansiera
klimatrelaterade investeringar. I kapitel 3 gjordes bedémningen att
den totala kostnaden for skador och férluster, klimatomstillning
och klimatanpassning &ver en 10 &rs period motsvarar 4-7,5 procent
av BNP. Om det arliga behovet skulle forbli det samma i tvd
decennier skulle det innebira en kostnad p& 8-15 procent av BNP.
Det finns goda skil att 18nefinansiera klimatinvesteringar. Detta d&
temporira utgiftsdkningar inte bor finansieras med temporira
skattehdjningar eftersom det ir samhillsekonomiskt ineffektivt med
varierande skattesatser. Resonemanget bygger pd att dessa kostnader
vixer mer dn proportionellt med (marginal-)skattesatserna. Det ir
dirfor samhillsekonomiskt effektivt med ett s jimnt skatteuttag
over tid som mojlige (s.k. tax smoothing). Enligt skatteutjimnings-
argumentet finns det skil att l3ta den offentliga skuldsittningen 1
Sverige 6ka under kommande decennier om dessa kommer att vara
forenade med stora temporira 6kningar av de offentliga utgifterna.
Givet Sveriges mycket goda offentliga finanser ir det inte heller
motiverat att temporirt minska det offentliga dtagandet for att
finansiera investeringar vars nytta bestdr dver en ling period.

Ett 6kat inslag av aktiv finanspolitisk konjunkturstabilisering kan
medfora ullfilligt 6kade utgifter och/eller minskade skatter 1 en
lagkonjunktur som sedan reverseras i en hoégkonjunktur. Den
tillfilliga forsimringen av de offentliga finanserna i en ldgkonjunktur
bér rimligtvis 1dnefinansieras. Det finns dirfor skl att ta hojd for att
den offentliga skulden kan behéva 6ka tillfillige.”*

Att tilldta en 6kning av Maastrichtskulden frin den férvintade
nivdn pd cirka 30 procent av BNP 2027 till en l8ngsiktig niva pd 40—
50 procent av BNP av ovannimnda skil bedéms vara klokt mot
bakgrund av den blygsamma risken fér de offentliga finanserna som
denna 6kade skuldsittning f6r med sig. Denna skuldnivd dr hogre dn
dagens, men Sverige skulle alltjimt vara ett land med h8llbara
offentliga finanser med en 1ag skuld i ett internationellt perspektiv.

7% Det bér poingteras att ett 6kat inslag av aktiv finanspolitisk konjunkturstabilisering kan
medféra dkade permanenta effekter pid de offentliga finanserna om denna bedrivs
asymmetriskt 6ver konjunkturcykeln. I den mé&n den forda finanspolitiken minskar de
negativa persistenseffekterna bidrar detta till att minska kostnaden (se vidare avsnitt 4.1.4 och
4.15).
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Riktmirke f6r Maastrichtskulden

Utifrdn ett antagande om den lingsiktiga BNP-tillvixten kan en
mélnivi f6r det finansiella sparandet beriknas som leder fram till en
skuldbana som p3 sikt stabiliserar sig kring det 18ngsiktiga ankaret
féor Maastrichtskulden. Denna bana bor utgoéra viktiga utgdngs-
punkter vid faststillandet av riktmirket f6r Maastrichtskulden 2035.
Genom att férankra nista ramverksperiods budgetpolitiska mil 1 en
l&ngsiktig bedémning, kan en opgkallad ryckighet 1 saldomalet och
riktmirket f6r Maastrichtskulden undvikas mellan nistkommande
och efterféljande ramverksperioder.

P3 medelling sikt skulle detta kunna goras genom en sinkning av
saldomalet for det finansiella sparandet éver en konjunkturcykel till
-0,5 procent av BNP (se avsnitt 11.3). En sidan forindring skulle
enligt utredningens analys leda till att Maastrichtskulden skulle 6ka
frdn 30 procent av BNP 2027 till nigot &ver 35 procent av BNP
2035, vilket skulle kunna viljas som ett riktmirke fér Maastricht-
skulden under nista ramverksperiod. Utredningens analyser indi-
kerar vidare att en permanent sinkning av saldomadlet till -0,5 pro-
cent av BNP ir forenligt med ett lingsiktigt ankaret f6r Maastricht-
skulden p& 40-50 procent.

Mot bakgrund av den betydande osikerhet som omgirdar
bruttoskuldens nivd och utveckling givet att saldomalet uppnis, bl.a.
som en f6ljd av utvecklingen av den offentliga sektorns innehav av
finansiella tillgdngar som andel av BNP, virdestegring pd icke
rintebirande finansiella tillgingar och den nominella BNP-ull-
vixten, bor ett toleransintervall runt det medelfristiga riktmirket
tillimpas. Vid avvikelser 1 férhillandet till intervallet bor regeringen
som idag nirmare forklara avvikelser och féresld hur de bor hanteras
1 t.ex. en skrivelse till riksdagen.

11.3 En lamplig niva pa saldomalet

Budgetlagen foreskriver att regeringen ska limna forslag till mal for
den offentliga sektorns finansiella sparande (6verskottsmal) till
riksdagen. Overskottsmilet var ursprungligen 2 procent av BNP
Med anledning av att sparandet i premiepensionssystemet frin och
med 2007 6vergick till att redovisas 1 nationalrikenskapernas hus-
hallssektor i stillet f6r i den offentliga sektorn sinktes 6ver-
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skottsmélet frin 2 till 1 procent av BNP. Milnivdn sinktes 2019
ytterligare med motiveringen att de skil som fanns nir &ver-
skottsméilet infordes inte vigde lika tungt lingre. Riksdagen har
nirmare preciserat mélet till att den offentliga sektorns finansiella
sparande (6verskottsmailet) 1 genomsnitt ska uppga till 1/3 procent
av BNP 6ver en konjunkturcykel.

Sveriges nationella médl for det finansiella sparandet bér dven
fortsittningsvis formuleras f6r hela den offentliga sektorn, bl.a.
eftersom EU:s underskottsgrins om 3 procent av BNP iven foreslas
tillimpas strikt 1 forslaget till reformerat budgetramverk, iven fér
linder med en lag skuld.

11.3.1 Offentligfinansiella scenarier till 2050

Lingtidsutredningen har gett Konjunkturinstitutet 1 uppdrag att ta
fram scenarier for de offentliga finansernas utveckling.”” Utifrdn
olika antaganden illustreras bl.a. hur valet av saldomal paverkar den
offentliga finansiella nettostillningen och Maastrichtskulden. I detta
avsnitt sammanfattas och diskuteras resultaten frin scenarier dir
saldomélet varieras frin 2027. Syftet med dessa scenarier ir att
utréna vilken nivd pd det finansiella sparande for offentlig sektor
som ir foérenlig med det lingsiktiga ankaret f6r Maastrichtskulden.

De offentliga finansernas utveckling pdverkas i stor utstrickning
av den makroekonomiska utvecklingen. I scenarierna bygger
utvecklingen av makroekonomin till och med 2032 huvudsakligen pd
Konjunkturinstitutets (2022b) prognos och medelfristiga scenario
frin Konjunkturliget 1 december 2022. Direfter gors en trendmissig
framskrivning baserade pd ett antal forenklade antaganden. BNP
antas att 6ka 1 takt med hur arbetskraften och produktiviteten
utvecklas. Arbetskraftens tillvixt bygger 1 sin tur pd SCB:s befolk-
ningsframskrivning, samt ett antagande om ett 6kat arbetskrafts-
deltagande 1 frimst de hogre dldrarna nir pensionsdldern gradvis
kommer att héjas.

75 Detta avsnitt baseras pd Konjunkturinstitutet (2023a).
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Tre scenarier dir saldomalet indras permanent

I tre scenarier antas olika saldomdl gilla permanent frin och med
2027. T scenariot dir saldomédlet ligger kvar pd dagens nivd (en
tredjedels procent av BNP) ligger Maastrichtskulden relativt ofér-
indrad strax under den nedre grinsen f6r det toleransintervall pd 30—
40 procent som anvinds idag (se figur 11.1). I scenariot med
balansmal stiger skulden svagt till cirka 34 procent av BNP 2050. I
scenariot med underskottsmil motsvarande 0,5 procent av BNP
stiger skulden till cirka 42 procent av BNP 2050, dvs. strax éver ovan
nimnda toleransintervall. Aven denna skuldnivi dr dock lingt under
grinsvirdet p& 60 procent av  BNP som EU:s Stabilitets- och
tillvixtpakt foreskriver och ocksd endast nigot hégre in vad
skuldnivdn var s& sent som 2020.

Figur 11.1  Maastrichtskulden 1995-2050
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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11.3.2 Malformulering och malutvirdering
Milformulering

De scenarier som visades i féregdende avsnitt indikerar att ett saldo-
mél motsvarande cirka -0,5 procent av BNP (dvs. 1 praktiken ett
underskottsmil) ir forenligt med en Maastrichtskuld inom nu-
varande toleransintervall under nista ramverksperiod 2027-2035.
Om man stricker ut scenarierna till 2100 framgir det att ett
permanent underskottsmdl for den offentliga sektorns finansiella
sparande pi cirka -0,5 procent av BNP pd denna sikt leder till en
Maastrichtskuld pd 47 procent av BNP.

Utvirdering nir aktiv stabiliseringspolitik bedrivs

For att saldomilet ska kunna anvindas operativt 1 den arliga
budgetprocessen vid t.ex. berikningen av reformutrymmet och 1
analysen av de offentliga finanserna i ett medelfristigt perspektiv
gors en berikning av vad sparandet hade wvarit i frinvaro av
konjunkturella effekter pd sparandet. Detta médtt, strukturellt
sparande, beaktar t.ex. att statens intikter och utgifter pdverkas av
konjunkturliget. Om det strukturella sparandet understiger mélet
kan detta ses som ett tecken pd att regeringen inte uppfyller éver-
skottsmélet. Om regeringen skulle bedriva en aktiv stabiliserings-
politik 1 en ligkonjunktur med nuvarande regler skulle den 16pa en
stor risk att missa méilet och dirmed framstd som att den inte tar
tillrickligt ansvar for de offentliga finanserna. Detta dr en faktor som
ofta gléms bort av de som hivdar att det inte finns ndgot hinder att
bedriva stabiliseringspolitik med nuvarande ramverk. Tankefelet
som ofta gdrs ir att tinka hur det var senaste gingen som Sverige
drabbades av en djup ekonomisk kris, under pandemin. Under den
tiden vidtogs en stor mingd finanspolitiska stabiliseringspolitiska
insatser, utan att ramverket satte stopp. Det som d& gloms bort ir
att man 1 dylika krisligen bortser frdn nimnda budgetregler. Men
dagens ramverk gér det mycket svért att bedriva aktiv finanspolitisk
stabiliseringspolitik i mer normal hog- eller Iigkonjunktur.

For att aktiv finanspolitisk konjunkturstabilisering ska vara
praktisk mojlig i en mer normal lag- eller hdgkonjunktur miste nivin
pd det strukturella sparandet tillitas avvika frin den nivd som bor
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gilla vid konjunkturell balans till f6ljd av aktivering av s.k. semi-
automatiska stabilisatorer eller andra, diskretionira, beslut. Aktiv
finanspolitisk konjunkturstabilisering i en ligkonjunktur kommer
dirfor innebira att det strukturella sparandet kommer {8 understiga
det strukturella sparande som bor gilla vid konjunkturell balans,
medan det omvinda kommer att gilla i en hogkonjunktur.

Strukturellt sparande behover dverstiga mélet for det
genomsnittliga finansiella sparandet

Om finanspolitiken tar en storre stabiliseringspolitisk roll ir det
troligt att denna 1 genomsnitt kommer att vara nigot oftare mer
expansiv dn dtstramande. Ett skil tll detta dr att de negativa
persistenseffekterna av en ligkonjunktur (se vidare kapitel 4). Ett
annat skil ir att finanspolitiken kan komma att behéva hjilpa
penningpolitiken nir styrrintan begrinsas av den nedre effektiva
grinsen (se vidare kapitel 5). Ett tredje skil dr att det finns anledning
att tro att resursutnyttjandet ir ndgot asymmetriskt (se vidare
kapitel 4).

Sammantaget innebir dessa omstindigheter att det strukturella
sparandet behdver dverstiga mélet for det genomsnittliga faktiska
finansiella sparandet 6ver en konjunkturcykel.

11.4  Utgiftstaket och finanspolitisk
konjunkturstabilisering

I kapitel 8 argumenterades for ett storre inslag av aktiv finanspolitisk
konjunkturstabiliseringen. Det finns fér nirvarande inte undantags-
klausuler fér nir finanspolitiska justeringar av utgiftstaket ir
motiverade av stabiliseringspolitiska skil. Frdgan dr hur den finans-
politiska konjunkturstabilisering som sker pd budgetens utgiftssida
ska hanteras 1 forhdllande till utgiftstaket. Det finns tvd alternativa
16sningar som kan anvindas.
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11.4.1 Justering av utgiftstaket for aktiva utgiftsatgarder?

Utgiftstaket ir ett viktigt budgetinstrument fér att stédja och uppnd
langsiktigt hillbara offentliga finanser. Det ir en av anledningarna
till att nivin pd utgiftstaken normalt faststills av riksdagen och
direfter hills fasta. Men, det finns inte nigra formella hinder for
riksdagen att indra tidigare faststillda utgiftstak. Det hir innebir att
riksdagen har mojlighet att dndra utgiftstaket vid en storre efter-
frigestorning di finanspolitiken kan behéva stddja penningpolitiken
mer aktivt, si linge som de offentliga finansernas ldngsiktiga
hillbarhet inte dventyras.

En 16sning kan dirfor vara att ligga stabiliseringspolitiska
utgiftsdtgirder under taket och justera utgiftstaket 1 paritet med
storleken pd foreslagna aktiva utgiftsforindringar. Héjningen av
utgiftstaket kan i s fall ske samtidigt eller 1 nira anslutning tll det
att besluten om utgiftsférindringarna fattas, exempelvis 1 forsta
hand via en extra indringsbudget. Nir dtgirderna fasas ut eller inte
anvinds 1 den utstrickning som anvisade anslagsmedel hade
mojliggjort, kan utgiftstaket justeras ned pa en dndringsbudget eller
senast pd nista ordinarie indringsbudget fér att minska risken for
att ett utrymme skapas for andra utgiftsindamal.

En nackdel med att justera utgiftstaket alltfor frekvent dr att det
kan uppfattas som mindre bindande, vilket kan fi ull f6]jd att det
lingsiktiga fortroendet f6r de offentliga finanserna skadas.

11.4.2 Li&gga aktiva utgiftsatgéarder utanfor taket?

Ett alternativ dr att ligga aktiva utgiftsitgirder utanfér utgiftstaket.
En fordel med detta alternativ dr att det troligen skulle underlitta en
mer frekvent och indamdlsenligt anvindning av finanspolitisk
konjunkturstabilisering genom att stabiliseringsdtgirder troligen
skulle kunna vidtas snabbare jimfért med om man foérst méste ta
beslut om att justera taket.”’® For att snabba upp aktiveringen av
stabiliseringsdtgirder ytterligare kan budgetanslag f6r dessa upp-
foras som s.k. 1000-kronorsanslag, s& att riksdagen snabbt kan ta
stillning till vilka aktiva stabiliseringsitgirder som kan komma att
aktiveras genom beslut pd foretridesvis en extra dndringsbudget.

776 Att tidsaspekten ir central f6r en effektiv stabiliseringspolitik diskuteras vidare i avsnitt
8.1.
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En annan fordel ir att det blir tydligt vilka utgifter 1 budgeten
som ir stabiliseringspolitiskt motiverade och vilka som vidtagits av
andra skil. Nyttan av att denna distinktion tydliggérs ir att det
minskar risken f6ér att en mer frekvent anvindande aktiv stabili-
seringspolitik leder till hogre permanenta utgifter. Det senare skulle
kunna bli fallet med ett frekventa indrande av utgiftstaket, eller ett
utgiftstak som sitts s hogt att det inte utgdr sin grundliggande
restriktion.

11.5 Oppenhet och tydlighet om den finanspolitiska
konjunkturstabiliseringen

I regeringens nuvarande skrivelse om ramverket {6r finanspolitiken
(2017/18:207) lyfts det fram att syftet med skrivelsen ir att ge en
sammanfattande beskrivning av det finanspolitiska ramverket samt
beskriva hur regeringen avser att tillimpa det finanspolitiska
ramverket sd att den bidrar till att 6ka transparensen och stirka
fortroendet for finanspolitikens utformning och redovisning. I
nuliget ir detta styrdokument inte lagreglerat och det dr dirmed inte
sikerstillt att det kommer att meddelas 1 framtiden. Ett enkelt sitt
att 6ka Oppenheten och tydligheten ir att i lag (exempelvis
budgetlagen) reglera att regeringen ska presentera en skrivelse om
ramverket for finanspolitiken som innehiller mal och principer for
budgetpolitiken och den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen.
Enligt regeringens skrivelse 2017/18:207 om ramverket f{or
finanspolitiken bor overskottsmailet ses dver var annan mandat-
period samt att slutsatserna av dversynen bor férankras brett bland
riksdagspartierna (i exempelvis en parlamentarisk kommitté) for att
virna ramverkets stabilitet och trovirdighet. Motivet till detta ir att
mélet ska kunna omprévas till {6ljd av exempelvis indrade bedom-
ningar av demografin eller skuldutvecklingen. Detta giller dven
skuldankaret, d3 dess nivd ska vara fortsatt férenlig med &ver-
skottsmilets grundliggande motiv och ge en god marginal till
kritiska nivder pd skulden. Vid en eventuell férindring av den
mélsatta nivdn f6r det finansiella sparandet ska den parlamentariska
kommittén dessutom Sverviga hur en sddan férindring av mélnivin
skulle forhilla sig till 6vriga delar av det finanspolitiska ramverket
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(utgiftstaket det kommunala balanskravet och den statliga budget-
processen).

Det ir rimligt att vid 6versynen dven diskutera mal och strategi
for den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen. Eftersom fre-
kventa dndringar av mél och strategi minskar deras trovirdighet ir
det viktigt med ett brett politiskt st6d f6r de mal och strategier som
finns och att eventuella férindringar som gérs ir vilférankrade och
inte gors oftare dn nédvindigt. Hur den operativa finanspolitiska
konjunkturstabiliseringen ska bedrivas bor beskrivas 1 regeringens
skrivelse om ramverk fér finanspolitiken.

11.6 Oberoende granskning av finanspolitiken
11.6.1 Hur sker granskningen idag??”’

Finanspolitiska rddets (FPR) huvudsakliga uppgift ir att gora en
oberoende granskning av regeringens finanspolitik. Ridet ska enligt
sin instruktion félja upp och bedéma méiluppfyllelsen 1 finans-
politiken och den ekonomiska politik som regeringen féreslar och
riksdagen beslutar om, och dirmed bidra till en 6kad 6ppenhet och
tydlighet kring den ekonomiska politikens syften och effektivitet.
Rédet ska, med utgdngspunkt 1 den ekonomiska virpropositionen
och budgetpropositionen, bedéma om finanspolitiken ir férenlig
med langsiktigt hillbara offentliga finanser och de budgetpolitiska
maélen, sirskilt 6verskottsmalet och utgiftstaket, men ocksd skuld-
ankaret och vid behov det kommunala balanskravet. Radet ska dven
beddéma hur finanspolitikens inriktning férhiller sig till konjunktur-
utvecklingen. Ridet ska vidare utvirdera regeringens prognoser fér
ekonomins utveckling samt redovisningen till riksdagen av de
offentliga finanserna och kostnaderna fér reformforslag. Ridet far
ocksd bedéma om finanspolitiken ligger i linje med vad som krivs
for en god, lngsiktigt uthillig tillvixt och om politiken leder till en
langsiktigt hillbar hog sysselsittning, granska tydligheten 1 den
ekonomiska virpropositionen och budgetpropositionen, sirskilt
med avseende pd angivna grunder for den ekonomiska politiken
samt skilen for forslag till dtgirder, och analysera finanspolitikens
effekter pd vilfirdens fordelning pd kort och l&ng sikt. Ridet ska

271 detta avsnitt 3terges Finanspolitiska ridets uppgifter sdsom de beskrivs i pd rddets
hemsida.
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vidare verka fér en 6kad offentlig diskussion i samhillet om den
ekonomiska politiken.

11.6.2 Vad ar fordelen med granskning?

Att granska om regeringen har uppfyllt de uppsatta budgetpolitiska
mélen ir en kirnuppgift for ett finanspolitiskt rdd. Denna gransk-
ning spelar en mycket viktig roll f6r budgetramverkets funktions-
sitt. Utan granskning behdvs nimligen striktare regler f6r att uppna
samma budgetdisciplinerande effekt. Genom en tydlig gransknings-
funktion kan reglerna vara mer flexibla, vilket ir till nytta i t.ex.
oférutsedda situationer.”® Ett finanspolitiskt rid kan dirigenom
delvis ersitta komplexa regler och kan t.ex. dven granska om
forutsittningarna fér att utlosa undantagsklausuler fér budget-
politiska mal dr uppfyllda. Tanken med oberoende finanspolitiska
rid bygger pd att ett politiskt handlande 1 strid med ridets
bedémningar innebir en politisk anseendekostnad. Ett fungerande
rdd bidrar ull riksdagens beslutsunderlag och lyfter fram och
virderar alla konsekvenser av regeringens politik.

Vad giller den empiriska forskningen om finanspolitiska rds
effekter pd budgetutfallen ir studierna fi och metoderna for att
hantera kausalitetsproblemen inte sirskilt foérfinade. Sammanfatt-
ningsvis ger dock den empiriska forskningen visst stéd for att

finanspolitiska rdd kan ha en viss disciplinerande effekt pd budgetut-
fallen.””

11.6.3 Hur gor man i andra lander?

En jimférelse med funktionerna f6r oberoende finanspolitiska rad 1
andra linder visar att de vanligaste uppgifterna i andra OECD-linder
1 hog grad sammanfaller med det svenska Finanspolitiska rddets
obligatoriska uppgifter rorande bedémningar av om den férda
finanspolitiken ir férenlig med de budgetpolitiska méilen och
l&ngsiktigt h&llbara finanser samt granskning av regeringens
prognoser. Publicering av alternativ till regeringens makro-

78 Se Calmfors (2023).
779 Se Calmfors (2023). Huruvida oberoende finanspolitiska rdd bidragit till en mer dnda-
mélsenlig stabiliseringspolitik ir inte klarlagt.
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ekonomiska och offentligfinansiella prognoser ir ocksd vanligt
féorekommande 1 andra linders oberoende finanspolitiska rdd, men
utférs 1 Sverige 1 stillet av  Konjunkturinstitutet och
Ekonomistyrningsverket. Finanspolitiska rddet har numera dven till
uppgift att utvirdera regeringens redovisning till riksdagen av
kostnaderna for reformforslag. Aven denna uppgift ir ganska vanligt
forekommande 1 andra linder, men det kan ifrigasittas om det
svenska rddet har tillrickligt med resurser for att regelbundet utféra
en sddan utvirdering.

11.6.4 Skal att forandra nuvarande upplagg?

I en internationell jimférelse av finanspolitiska rdds oberoende
rankas Finanspolitiska ridets sjilvstindighet jimforelsevis l3gt.
Detta beror bl.a. pd att ridet inte instiftats 1 lag, inte har garanterad
ritt till information och att tydligt definierade skil f6r uppsigning
av ledaméterna saknas.” Ett sitt att stirka den oberoende gransk-
ningen av finanspolitiken ir att finanspolitiska rddet flyttas 6ver och
liggs som en funktion under riksdagen, utan att dess arbetsformer
och mandat indras. Walentin (2023) menar att det skulle vara en
fordel att samma institution fick mandat att granska de offentliga
finansernas hillbarhet, finanspolitikens och penningpolitikens
stabiliseringspolitiska utformning, samt dess effekter pd ekono-
min.**'

Ett annat sitt att stirka den oberoende granskningen vore att
tillféra ytterligare resurser. I dagsliget utfoérs granskningen av
Finanspolitiska ridet, vars resurser ir forhillandevis begrinsade i en
internationell jimforelse.

20 Se Calmfors (2023).
21 Se dven Calmfors m.fl. (2022) och Calmfors (2023).
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11.7 Kapitlets viktigaste slutsatser

Sveriges offentliga skuld ir 1ig, bide 1 ett historiskt och
internationellt perspektiv. Samtidigt kan det vara 6nskvirt med stora
temporira utgiftsdkningar under kommande r fér att kunna
finansiera klimatinvesteringar. Tillfilliga utgiftsokningar bor 1ane-
finansieras snarare dn att finansieras med tillfilliga skattehdjningar
eftersom det dr samhillsekonomiskt ineffektivt med varierande
skattesatser. Med ett langsiktigt ankare f6r Maastrichtskulden pd
40-50 procent av BNP skulle de offentliga finanserna alltjimt
karaktiriseras som mycket starka.

Detta skulle innebira en 6kning av Maastrichtskulden 1 ett
medelfristigt perspektiv frén férvintade 30 procent av BN 2027 till
lite 6ver nuvarande skuldankare pd 35 procent av BNP 2035. Detta
skulle vara foérenligt med ett reviderat saldomail f6r det finansiella
sparandet till -0,5 procent av BNP. Om ett sidant mél sitts bor
mélet f6r det strukturella sparandet sittas ndgot hogre eftersom
konjunkturcyklerna tenderar att vara asymmetriska (lingre och
kraftigare 18g- dn hogkonjunkturer) och finanspolitiken dessutom
kan behova komplettera penningpolitiken (se vidare kapitel 8).

Diskussionen i detta kapitel visar ocks3 att aktiva stabiliserings-
politiska utgiftsforindringar med férdel kan liggas inom ett nytt
utgiftsomrade utanfor utgiftstaket sd att det blir tydligt vilka utgifter
1 budgeten som ir stabiliseringspolitiskt motiverade och vilka som
vidtagits av andra skil. Nyttan av att denna distinktion tydliggérs dr
att det minskar risken fér att en mer frekvent anvindande aktiv
stabiliseringspolitik leder till hogre permanenta utgifter. Det senare
skulle kunna bli fallet med ett frekventa dndrande av utgiftstaket,
eller ett utgiftstak som sitts s§ hogt att det inte utgoér sin
grundliggande restriktion.

Det gir dock inte att komma ifrdn att en 6kad anvindning av
aktiv finanspolitisk stabilisering innebir en risk f6r att dtgirder som
vidtas av andra skil 4n stabiliseringspolitisk kategoriseras som sddan
for att undkomma krav pd finansiering oavsett hur man viljer att
hantera dessa 1 férhéllande till utgiftstaket. Ett sitt att minska denna
risk dr att inritta en stabiliseringspolitisk nimnd med uppdrag att ta
fram beslutsunderlag och limna fram3tblickande rekommendationer
om limplig finanspolitisk konjunkturstabilisering (se avsnitt 8.7).
Ett annat sitt att minska risken ytterligare dr en regel vars innebord
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ir att storleken for den samlade aktiva finanspolitiska konjunktur-
stabiliseringen (dvs. semiautomatiska och diskretionira finans-
politiska &tgirder) inte ska dverskrida den storlek pa stabiliseringen
av ekonomin som sker via de automatiska stabilisatorerna, om det
inte finns sirskilda skil som talar for att storleken bor vara storre (se
avsnitt 8.8). Ett tredje sitt att minska risken kan vara att stilla ett
sirskilt krav pd regeringen att i samband med att temporira
utgiftsforindringar vidtas av stabiliseringsskil redovisa ett plan for
nir de temporira dtgirderna ska dras tillbaka.

For att minska risken for en éveranvindning av aktiva stabili-
seringspolitiska dtgirder och for att virna hillbara offentliga finanser
foreslds att granskningen av finanspolitiken stirks. Detta kan ske
genom att Finanspolitiska rddet placeras som en funktion under
riksdagen, utan att dess mandat och arbetsformer indras. Ett annat
sitt att stirka den oberoende granskningen vore att tillféra ytter-
ligare resurser. M&l och strategi f6r den finanspolitiska konjunktur-
stabiliseringen (vilka diskuterades mer i detalj 1 kapitel 8) kan
samtidigt ses over vart dttonde &r 1 samband med att saldomalet ses
over for att eventuella forindringar som gors ir vilférankrade och
inte gors oftare in nddvindigt.
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12 Budgetprocessen i det
finanspolitiska ramverket*®

Statens budgetprocess kretsar kring de propositioner som
regeringen limnar till riksdagen (ekonomisk varproposition,
budgetproposition och idndringsbudgetar). Processen omfattar
regeringens beredning av budgetforslaget och riksdagens beredning
av besluten om statens budget, regeringens tilldelning av medel till
myndigheterna 1 regleringsbrev som baseras pé riksdagens budget-
beslut, genomférandet av budgeten under pigiende &r samt
redovisning och revision efter avslutat rikenskapsir. Budget-
processen har numera ett flerdrigt perspektiv med beslut om bl.a.
utgiftstak tre &r framit 1 tiden samt preliminira ramar for utgifts-
omrdden och inkomstberikningar {6r ren efter nista budgetdr. Att
denna process fungerar ir av stor vikt fér den ekonomiska
styrningen 1 staten och den offentliga sektorn samt for samhills-
ekonomin i stort.

I avsnitt 12.1 redogors for erfarenheter frin nuvarande budget-
process. Med utgdngspunkt frin dessa erfarenheter gors sedan en
bedémning av behovet av justeringar av den ordinarie budget-
processen i avsnitt 12.2. och av processen {6r dndringar av statens
budget 1 avsnitt 12.3. Kapitlets viktigaste slutsatser sammanfattas i
avsnitt 12.4.

12.1 Erfarenheter fran nuvarande budgetprocess
12.1.1 Syfte med budgetreformen pa 1990-talet

Ett av syftena med 1990-talets stora budgetreform var att lta
riksdagen besluta om budgeten “uppifrdn och ned” i stillet for

82 Detta kapitel 4r till stor del baserat p Lindvall (2023).
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“nedifrdn och upp” for att gora budgetarbetet mer 6verskadligt och
planmissigt. Detta syfte har i allt visentligt uppfyllts genom att
riksdagen har beslutat om budgeten i enlighet med rambesluts-
modellen samtidigt som de évergripande budgetpolitiska méilen har
fitt en tydlig roll i beredningen av budgeten i regeringens och
riksdagens budgetprocess (se kapitel 10).

Ett annat syfte var att hilla tillbaka utgiftsékningarna i samband
med budgetbehandlingen i riksdagen. Utgiftsékningarna (netto)
frdn 1920-talet fram till mitten av 1990-talet var ofta stora under
riksdagsbehandlingen i férhéllande till regeringens budgetférslag, 1
synnerhet under koalitionsregeringar.”® Sedan mitten av 1990-talet
har utgiftsokningarna (netto) varit férsumbara. S& dven detta
uttalade syfte fir sigas ha uppfyllts.

Ett ytterligare syfte, som till en borjan inte var lika tydligt, var att
gora det mojligt fér minoritetsregeringar att fi igenom sitt
budgetforslag i riksdagen. I detta avseende har maluppftyllelsen varit
mer splittrad. Det kan ocks3 ifrdgasittas om det ir 6nskvirt att en
procedurregel som rambeslutsmodellen bér tillimpas pd ett sddant
sitt att den underlittar for en svag minoritetsregering att {8 igenom
sitt budgetforslag utan nigra justeringar. I nistféljande avsnitt
diskuteras denna friga ytterligare.

12.1.2 Ordinarie budgetprocess 2010-2022

Efter att Sverigedemokraterna kom in i riksdagen 2010 leddes
Sverige under perioden 2010-2022 av minoritetsregeringar som
tillsammans med sina samarbetspartier saknade majoritet 1 Sveriges
riksdag. Den statliga budgetprocessen kom under denna period att
priglas av dterkommande budgetira konflikter mellan regeringen
och riksdagen.

Dessa konflikter har resulterat i tre olika budgetpolitiska och
forfattningsmissiga problem. For det frsta har en riksdagsmajoritet
vid ett par tillfillen fitt igenom indringar av en redan beslutad
budget genom initiativ i riksdagens finansutskott pd ett sitt som
regeringspartierna har ansett strida mot intentionerna bakom 1990-

8 Framférallt pd grund av att regeringen limnade ytterligare propositioner till riksdagen. Om
man bara ser till de férslag som tillkom i riksdagen var 6kningarna inte lika omfattande. Men
de var klart mer omfattande jimf{ért med perioden efter 1996.
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talets budgetreformer.” For det andra har ett antal oppositions-
partier vid ett tillfille anvint hot om misstroendeforklaringar pa ett
nytt och okonventionellt sitt fér att piverka férslagen 1 budget-
propositionen. For det tredje har regeringen vid tre tillfillen férlorat
omrdstningen om budgetramarna. Vid det forsta tillfillet, 2014,
skedde det till f6ljd av en ovintad praxistérskjutning i réstnings-
forfarandet hos ett av riksdagens partier, och statsministern
aviserade med anledning av forlusten i den avgérande budgetomrost-
ningen att regeringen avsig att besluta om att utlysa ett extra val.
Den s.k. Decemberdverenskommelsen, som bl.a. innebar att
minoritetsregeringar skulle vara garanterade att f8 igenom sin
budget, férekom dock detta beslut. Vid det andra tillfillet, 2018,
hade Sverige en dvergdngsregering med anledning av den utdragna
regeringsbildningen, s regeringen kunde inte avgd med anledning av
forlusten 1 budgetomrdstningen. Vid det tredje tillfillet, 2021, hade
den blivande statsministern fére budgetomréstningen 1 media angett
att utgdngen av budgetomréstningen inte skulle utgora en kabinetts-
fraga, dvs. hon avsdg fortsitta regera oavsett utgdngen.

Det sistnimnda problemet visar att en minoritetsregering med ett
svagt regeringsunderlag kan férlora budgetomrostningen trots att
rambeslutsmodellen med tiden har kommit att uppfattas som en
ordning som bér underlitta {6r en minoritetsregering att i igenom
sin budget. Svirigheterna fér minoritetsregeringarna att 3 igenom
sin budget under det senaste decenniet kan bero pd hur processen
for framtagandet av forslaget till rambeslutet har sett ut.

Ett system med negativ parlamentarism®’ tenderar att oftare in
ett system med positiv parlamentarism ge upphov till minoritets-
regeringar, eftersom ett aktivt stdd f6r regeringsbildaren inte behévs
hos en majoritet av parlamentets ledamoter. Med ett system som
med hég sannolikhet leder till minoritetsregeringar kan det 3 ena

%4 Se Finanspolitiska ridet (2014, kap 6) fér en detaljerad diskussion om riksdagens

beslutsregler fér budgeten. Rédet konstaterar att riksdagsbehandlingen av budget-
propositionen fér 2014 har tydliggjort att det rider politisk oenighet om hur riksdagens ram-
beslutsmodell ska tolkas. Vidare konstaterar rddet att denna oenighet har férsvagat ram-
beslutsmodellen och férsvérat f6r minoritetsregeringar att bedriva en sammanhéllen ekono-
misk politik. Ridet efterlyser dirfor ett brett politiskt samférstind kring hur riksdagens
beslutsregler for budgeten ska tolkas och tillimpas. Se ocksd Finansutskottets offentliga
utfrigning om indring av riksdagens beslut om héjd nedre skiktgrins for statlig inkomst
(2013/14:RFR6).

251 ett system med negativ parlamentarism tolereras regeringen s linge antalet negativa
roster inte Sverstiger hilften, oavsett antalet positiva eller nedlagda roster. I ett system med
positiv parlamentarism méste en majoritet i parlamentet aktivt uttala sitt stdd f8r regeringen,
dvs. fler som réstar for dn emot.
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sidan te sig naturligt att 1 viss min anvinda sig av regler som
underlittar f6r minoritetsregeringen och dess regeringsunderlag att
fd igenom centrala delar av sin politik, vilket rambeslutsmodellen ir
ett exempel pd. Annars kan regeringskriser alltfor litt uppkomma
eller s uppstdr oklarheter om vem som bir ansvar fér den férda
politiken i det fall regeringen inte avgdr om oppositionen vinner en
central omréstning, sisom det avgdrande budgetbeslutet. Men &
andra sidan innebir minoritetsparlamentarism®® att en majoritet i
riksdagen ldter en minoritet styra, och det forutsitter i regel att ett
eller flera partier 1 majoriteten bedémer att de kan utdva ett visst
mitt av inflytande 1 riksdagen. Ett regeringsunderlag som inte har
majoritet 1 riksdagen bor dirfoér knappast kunna utgd frin att fi
igenom sitt budgetforslag ograverat 1 budgetomréstningen, utan att
budgetforslaget forst utgor foremdl for forhandlingar och
kompromisser med andra partier i riksdagen fére budgetbeslutet
men efter det att regeringen har presenterat budgetpropositionen. I
sjilva verket visar statsvetenskaplig forskning att det finns ett starkt
positivt empiriskt samband mellan omfattningen av parlamentets
lagstiftnings- och finansmakt och férekomsten av minoritets-
regeringar.”

De ovan nimnda budgetpolitiska och férfattningspolitiska pro-
blemen som priglat budgetprocessen mellan 2010 och 2022 har
sannolikt till stor del sin grund 1 att ett svagt regeringsunderlag har
forsokt f3 igenom sitt budgetforslag utan att &ppna upp for
kompromisser med andra partier, vilket kan ha bidragit ull en
frustration bland dessa partier.

Beslutspaketet 1 rambeslutet omfattar en rad centrala politiska
stillningstaganden. En riksdagsmajoritet som ir &verens pd en
enskild forslagspunkt kan inte bryta ut denna frin en svag regerings
budgetforslag och fatta ett annat beslut p& denna punkt om reglerna
och intentionerna bakom budgetreformen {6ljs och den regering
som befinner sig i minoritet ir ovillig att kompromissa pd denna
punkt. I den meningen férsvirar rambeslutsmodellen riksdagens
mojlighet att justera en svag minoritetsregerings budgetférslag och
stirker dirmed regeringens finansmakt. Riksdagens mojligheter att
filla regeringens forslag i dess helhet kan dtminstone i formell

28 Minoritetsparlamentarism kallas férhdllandet att regeringen i ett parlamentariskt system
inte har egen parlamentsmajoritet utan miste lita till stdd frn andra partier. I linder med
proportionellt valsystem dr minoritetsparlamentarism vanlig.

7 Se Lindvall (2023).
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mening inte sigas begrinsas av bestimmelserna om rambesluts-
modellen 1 riksdagsordningen. Hur rambeslutsmodellen och &vriga
budgetregler pd ett bittre sitt ska kunna fungera under perioder med
minoritetsregeringar som har ett svagt regeringsunderlag diskuteras
1avsnitt 12.2.

12.1.3 Andringsbudgetar under pandemin 2020-2021

Nir villkoren fér extra dndringsbudgetar inférdes i riksdagsord-
ningen ir 2014 beaktades sannolikt inte scenariot att regeringen
inom en tidsrymd av tvd &r (2020-2021) skulle komma att limna 20
extra indringsbudgetar med sammanlagda dtgirdsférslag om mer in
400 miljarder kronor.

Riksrevisionen konstaterar i sin granskning av de indrings-
budgetar som limnades 2020 och 2021 att "inte 1 nigon av de extra
indringsbudgetarna har regeringen redovisat varfér forslagen inte
kan limnas inom den ordinarie budgetprocessen.”* Regeringen har
sdledes inte uttryckligen angett nigra sirskilda skil foér att limna
enskilda dtgirdsforslag i extra indringsbudgetar i syfte att stabilisera
den ekonomiska utvecklingen. Diremot menar Riksrevisionen att
forslagens koppling till pandemin genomgiende ir klar och tydlig,
men granskningen visar ocksd att 1 endast 32 av de 88 granskade
forslagen uttrycker regeringen forslagets brddska explicit.
Riksrevisionens évergripande slutsats ir att regeringen har hanterat
de extra dndringsbudgetarna under 2020 och 2021 pd rimligt sitt
givet omstindigheterna, men att en omfattande anvindning av extra
indringsbudgetar medfér risk for forsvagad budgetdisciplin, for-
svirar en helhetssyn over statens budget och riskerar att begrinsa
viktiga demokratiska aspekter 1 budgetprocessen. Mot denna bak-
grund dterkommer vi till ett antal slutsatser 1 avsnitt 12.3.

288 Se RiR 2022:16.
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12.2 Behovet av justeringar av den ordinarie
budgetprocessen

12.2.1 Forandringar kravs for att varna grundtanken bakom
dagens system

Erfarenheterna av den budgetprocess som inrittades pd 1990-talet
med bl.a. rambeslutsmodell och évergripande budgetpolitiska mal ir
generellt sett goda. Men denna modell och process utformades
under en period nir Sverige hade skenande budgetunderskott. Som
en konsekvens av detta valde riksdagen i det liget att delvis avstd frin
sin beslutsmakt.

Erfarenheterna fr8n minoritetsparlamentarismen 2010-2022
pekar dock pd behov av férindringar for att sikerstilla att grund-
tanken bakom inrittandet av nuvarande budgetprocess forblir
intakt. De &terkommande konflikterna frdn 2010 och framit har
minskat fértroendet fér budgetreglerna och riskerar att férsimra
riksdagens arbetsformer. De ir en {6ljd av den nuvarande processen
i riksdagen.

En ny process bor resultera 1 att regeringen i ordnade former fir
majoritet for sin budget, samtidigt som riksdagens majoritet bor &
genomslag genom o6kat inflytande 1 budgetprocessen. Genom att
undvika dterkommande konflikter av den typ vi sett sedan 2010 kan
budgetprocessens legitimitet vidmakthéllas.

Budgeten bor priglas av en helhetssyn som sikerstills via ram-
beslut och den stadga som ett medelfristigt perspektiv ger. Férind-
ringar av budgetprocessen bor syfta till att uppritthilla den uppifrdn
och ner-styrning, det medelfristiga perspektiv samt den helhetssyn
pd budgeten som gillt sedanslutet av 1990-talet.

I ljuset av erfarenheterna i Sverige och med inspiration frin
budgetprocesserna i Danmark och Norge ir syftet med detta kapitel
att diskutera och gora bedémningar av institutionella reformer av
budgetprocessen och/eller forfattningen.

12.2.2 Lirdomar fran Norge och Danmark

Nir Sverige styrs av relativt svaga minoritetsregeringar riskerar den
nu gillande budgetprocessen att leda till dterkommande budget-
politiska och férfattningspolitiska konflikter, liknande de konflikter
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och problem som var utmirkande f6r svensk finanspolitik under
perioden 2010-2022.

Erfarenheterna frin Danmark och Norge visar att den svenska
budgetprocessen skulle kunna utvecklas si att den passar bittre thop
med det svenska parlamentariska systemets sitt att fungera, utan att
ndgra visentliga forindringar behdver goras i det finanspolitiska
ramverket i §vrigt, med en uppifrdn och ner-styrning av beredningen
av statens budget i regering och riksdag. Frimst skulle det handla
om justeringar av praxis snarare in regelforindringar.

De skandinaviska linderna liknar varandra nir det giller det
parlamentariska systemets sitt att fungera och dirmed ocksd forut-
sittningarna fér budgetpolitiken. Danmark och Norge har liksom
Sverige negativ parlamentarism som innebir att en regering kan sitta
kvar vid makten s linge parlamentet inte tvingar den att avgs, vilket
underlittar bildandet av regeringar som inte féretrider en majoritet
av ledamoterna 1 parlamentet. Det dr en férklaring ull att de
skandinaviska linderna tillhér de europeiska linder som har haft
flest minoritetsregeringar.

Samtidigt dr tanken med negativ parlamentarism att det ska g8 att
bilda en regering utan att en utvirdering gors pa férhand om den kan
fa igenom sin budget eller andra centrala delar av politiken, vilket
ocksd kan underlitta regeringsbildningen. En sidan utvirdering bor
1 stillet ske 1 efterhand genom att statsministern sjilvmant avgir,
utlyser extra val eller avsitts genom en misstroendeférklaring om
regeringen inte lyckas samla ullrickligt stod for tex. ett budget-
forslag av storre vikt. De skandinaviska linderna har ocksg proport-
ionella valsystem och dirmed mainga partier som kan piverka
regeringsbildningen.”*’

Ett system som ofta tenderar att skapa minoritetsregeringar
forutsitter att de politiska partier som inte ingdr i regeringen har
goda mojligheter att utdva inflytande via den lagstiftande fo6r-
samlingen. Om regeringen genom sin makt éver budgetprocessen
dterkommande driver igenom politiska forslag som en majoritet av
riksdagens ledaméter egentligen motsitter sig kan majoriteten dels
komma att anvinda okonventionella metoder fér att pdverka
innehéllet 1 budgeten (som skedde genom misstroendeférklaringar
mot statsrdd 2017), dels tinja pd bestimmelserna 1 riksdags-

2% Lindvall (2023, avsnitt 6, innehdller en utférlig beskrivning av de skandinaviska lindernas
politiska system och budgetprocesser.
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ordningen (som t.ex. skedde 2013 nir oppositionen valde att riva
upp ett tidigare skattebeslut i rambeslutet). Aterkommande kon-
flikter om budgetreglerna av detta slag kan pd sikt undergriva
fortroendet f6r det budgetpolitiska ramverket.

Sverige har for nirvarande en minoritetsregering som har ett fast
samarbete med ett annat parti kring budgetfrigor m.m. Det innebir
att regeringen forhandlar budgeten med Sverigedemokraterna innan
budgetpropositionen limnas till riksdagen och att det finns en
majoritet 1 riksdagen som stiller sig bakom budgetpropositionens
forslag. Men Sveriges system med negativ parlamentarism gér det
sannolikt att vi under de nirmaste decennierna dter kommer att {4 se
regeringsunderlag som utgédr en riksdagsminoritet. Vid oférindrade
regler och praxis for riksdagens budgetprocess ir det dirfor
sannolikt att vi lingre fram kommer att fi brottas med liknande
problem i samband med besluten om budgeten som minoritets-
parlamentarismen 2010-2022 gav upphov ull.

I Danmark och Norge ir i stillet det normala att en minoritets-
regering férhandlar budgeten med nigot eller ndgra andra politiska
partier efter det att regeringens budgetférslag har limnats till
parlamentet (folketinget/stortinget), 1 syfte att en majoritet av leda-
moterna ska stilla sig bakom det modifierade forslaget 1 budgetom-
rostningen. I Danmark och Norge férekommer det dirfor 1 princip
inte att en minoritetsregering har fitt igenom sitt budgetforslag utan
forindringar. I Danmark, men inte 1 Norge, brukar regeringen i sin
budgetproposition reservera ett visst belopp som inte anvisas till
ndgot sirskilt anslag, som ir till f6r att det ska finnas finansiering for
forslag som andra partier vill f8 in i budgeten infér budgetom-
rostningen.

Likheterna ir storst mellan Sverige och Norge, som liksom
Sverige tillimpar en rambeslutsmodell f6r besluten om statens
budget sedan 1997. Det finns ocks3 skl att anta att Sverige har mer
att lira av Norge dn av Danmark, eftersom de underliggande
skillnaderna mellan det norska politiska systemet och det svenska ir
mindre in skillnaderna mellan de danska och svenska systemen. Till
skillnad frin Sverige har tillimpningen av budgetreglerna 1 Norge
inte lett till samma politiska motsittningar om regelverket eller
anvindning av okonventionella parlamentariska verktyg. Sedan
budgetreformen genomférdes 1 Norge 1997 har det inte nigonsin
hint att en norsk regering misslyckats med att {4 igenom sin budget

318



Langtidsutredningen 2023 Budgetprocessen i det finanspolitiska ramverket

efter férhandlingar. Den norska regeringen har alltid lyckats samla
en majoritet av stortingets ledamoter bakom det framférhandlade
budgetforslaget. Som en f6ljd av férhandlingarna skiljer sig dock
normalt stortingets beslut om budgetramarna nistan alltid frin
regeringens forslag 1 budgetpropositionen.

Norge har dock till skillnad frin Danmark och Sverige bara ett
medelfristigt budgetpolitiskt mal som avser storleken pd uttaget frin
oljefonden, samtidigt som ldn inte fir tas upp for att finansiera
budgeten. Danmark har liksom Sverige mil f6r den offentliga
sektorns finansiella sparande och utgiftstak.

12.2.3 Overgripande principer vid reformering av
budgetprocessen

En viktig och naturlig princip vid beredning och beslut ir att all
offentlig makt i Sverige utgdr frin folket (1§ RF) och att riksdagen
ir folkets frimsta foretridare (4§ RF). Den centrala tanken 1i
Sveriges grundlag ir att parlamentet ska ha den principiellt ledande
stillningen och att folkets inflytande dirigenom ska komma ill
uttryck. Regeringsformen slar fast att riksdagens makt dver statens
budget ir mycket omfattande: finansmakten®® tillkommer
riksdagen, och den kan bara regleras av riksdagen sjilv. Budget-
reformen pd 1990-talet innebar en férskjutning av finansmakten frin
riksdagen till regeringen.”’ Maktférhillandet mellan riksdagen och
regeringen varierar alltjimt med majoritetsforhillandena i riksdagen.
En majoritet i riksdagen kan alltid driva igenom sin stdndpunkt.
Det rdder 1 nuliget oenighet om hur vissa av reglerna bor tolkas.
Nir oenighet om reglerna priglar agerandet skadas processens
legitimitet. Det uppstdr dven osikerhet om finanspolitiken, vilket
kan pdverka svensk ekonomi negativt. Det ir dirfér viktigt att
riksdagens beredning av besluten om statens budget blir mer
forutsigbar. En férindring av processen bor dirfor syfta till att

20 Med finansmakten avses ritten att besluta om statens inkomster och utgifter.

#1 Lindvall (2023) skriver att regeringsmakten har i férsta hand stirkts med hinsyn till
riksdagens méjligheter att modifiera regeringens budgetférslag efter att budgetpropositionen
har limnats tll riksdagen. Riksdagens mojligheter att filla regeringens budgetférslag
begrinsas inte av de bestimmelser i riksdagsordningen som inférdes i samband med budget-
reformen. Det hindrar emellertid inte att budgetreformen har haft mycket stora effekter pd
samspelet mellan riksdagen och regeringen nir det giller att bereda och fatta beslut om
skatterna och de statliga utgifterna.
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uppnd enighet om hur regelverket bor tolkas (samt hur det eventu-
ellt bor férindras).

Budgetprocessen bor innehdlla mojligheter for riksdagen att
kunna péverka budgeten under perioder med minoritetsregeringar.
Samtidigt boér budgetprocessen inte bli en alltfér tidsmissigt
krivande process.

En annan 6vergripande princip bor vara att sikerstilla de
medelfristiga budgetpolitiska mélens roll som stéd for 1ingsiktigt
hillbara offentliga finanser, en effektivt bedriven offentlig verk-
samhet och god hushillning med offentliga medel. Malens medel-
fristiga karaktir boér ocksd uppritthillas. Beslut om de budget-
politiska milen och stillningstagande till budgetutrymmet bor fattas
tidigt 1 processen for att sikerstilla en uppifrdn och ner-budgetering
och hantera de problem som uppstdr i system 1 vilka makten ir
uppdelad mellan ménga partier och institutioner och dir starka
organiserade intressegrupper finns vid sidan av det politiska
systemet.

En tredje princip ir att det dr onskvirt att det budgetférslag som
vinner bifall uppfyller rimliga beredningskrav och hiller hog kvalitet.
I en budgetprocess dir sannolikheten ir hég for att oppositions-
partiers alternativa budgetforslag far bifall har det endast beretts med
hjilp av riksdagens begrinsade resurser 1 stillet fér inom
Regeringskansliet, med alla dess beredningsresurser. Det idr dirfor
efterstrivansvirt om oppositionspartiernas inflytande éver budget-
besluten kan ske med uppritthdllande av en hog kvalitet 1 forslagen
vad giller exempelvis forslagets genomférbarhet och konsekvenser
for samhillsekonomin och samhillet 1 6vrigt.

12.2.4 Tre alternativ for att hantera brister i nuvarande
budgetprocess

Alternativ 1: Mindre justeringar av nuvarande budgetprocess

Det forsta alternativet ir att inte gora nigra visentliga forindringar
av nuvarande regler och praxis f6r besluten om statens budget, men
samtidigt eventuellt genomfora nigra férindringar som helt eller
delvis férsvdrar anvindning av de metoder som oppositionen
begagnade sig av 2010-2022 {or att pdverka budgeten pd enskilda
punkter. Detta skulle kunna underlitta f6r minoritetsregeringar att
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fd igenom sitt budgetforslag utan kompromisser i riksdagen. Men d&
ir risken sannolikt stora budgetpolitiska och férfattningspolitiska
konflikter fortsitter och att oppositionspartierna soker anvinda nya
kreativa metoder for att f3 igenom sin politik.

Detta alternativ riskerar att pd sikt undergriva bide tilltron till
budgetregelverket och tilltron till konstitutionella regler om t.ex.
regeringens bildande och om riksdagens mojligheter att avsitta en
regering eller enskilda statsrdd.

Alternativ 2: Ny budgetprocess med budgetforhandlingar i
riksdagsprocessen och dir budgetbeslutet utgor en grund for
kabinettsfraga

Det andra alternativet dr att med inspiration frin Danmark och
Norge indra den praktiska tillimpningen av budgetprocessen i syfte
att 6ka regeringens incitament for att {3 stdd frin en majoritet av
riksdagens ledaméter f6r ett, 1 férhdllande till budgetpropositionen,
indrat budgetforslag. Erfarenheterna frdn Danmark och Norge
pekar pd att en sidan modell forutsitter att regeringen och riksdagen
inrittar en ny praxis for politiska férhandlingar mellan regeringen
och riksdagspartierna. Dessa forhandlingar kan forslagsvis ske 1
finansutskottet, vilket dr fallet 1 Norge. Liksom i1 Norge kan
Regeringskansliets tjinstemin bistd med underlag och analyser av de
forslag som liggs fram av sivil regeringens samarbetspartier som av
oppositionspartierna. Uppdraget till yjinstemin pa
Regeringskansliet frn finansministern och évriga statsrid bér vara
att bistd forhandlingarna. Genom ett sddant tillvigagingssitt torde
kvaliteten pd foreslagna dtgirder i finansutskottets betinkande
kunna uppritthillas. I Danmark liksom 1 Norge forefaller det vara
en sjilvklar utgdngspunkt for budgetprocessen att regeringen inte
kan sitta kvar om dess budgetférslag faller. For att skapa tillrickliga
incitament hos regeringen och eventuella fasta samarbetspartier att
dppna upp for forhandlingar skulle statsministern kunna férbinda
sig att avgd vid ett nederlag 1 den avgérande budgetomrdstningen
(rambeslutet). Alternativt forbinder sig regeringen till att dd utlysa
ett extra val. Sddana forpliktelser kan limnas t.ex. 1 en ekonomisk
proposition eller 1 en skrivelse till riksdagen, vilket ger 6vriga partier
mojlighet att ansluta sig till regeringens stdndpunkt. Det skulle
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skapa starka incitament hos i synnerhet regeringspartierna att
komma 6verens med andra partier om ett modifierat budgetforslag.

Svérigheter med att {8 till en férindring 1 praxis kan férutses,
kanske i synnerhet gillande att gora budgetomréstningen till en
kabinettsfrdga. Rimligen bor undantag finnas, exempelvis om
skillnaderna ir mycket smi mellan budgetalternativen. Det torde
t.ex. kriva en hog grad av tillit mellan den sittande statsministern
och andra politiska partiers statsministerkandidater, att de kan lita
pd att var och en av dem kommer att agera pd samma sitt vid ett
nederlag 1 budgetomrostningen.

En reglering 1 riksdagsordningen som dirutéver skulle kunna
overvigas for att underlitta tillskapandet av den nya férhandlings-
ordningen vore att riksdagen, efter det att den har genomfért
omrdstningen om rambeslutet 1 enlighet med existerande s8 kallade
eliminationsmetod, stillde det segrande forslaget mot avslag.”> Om
antalet nej-roster dr fler dn antalet ja-réster forvintas regeringen
avgd eller utlysa extra val. Ett sddant krav pd att inte ha en majoritet
emot budgetforslaget skulle ytterligare skirpa kravet pd en
minoritetsgering pd att skapa ett brett parlamentariskt stod for det
framférhandlade budgetférslaget. Detta forfarande skulle normalt
stilla krav pd ett bredare st6d in om enbart nuvarande eliminations-
metod anvinds, eftersom det 1 det f6rra fallet ricker att 3 fler roster
in det storsta motforslaget for att det ska g8 segrande ur slutomrost-
ningen. P4 grund av nuvarande praxis med relativ majoritet kan det
vinnande budgetférslaget 1 detta fall ha en majoritet av riksdagens
ledamoter emot sig.

De budgetpolitiska malen ir flerdriga 1 syfte att 6ka forut-
sigbarheten 1 budgetpolitiken. Det finns dock en etablerad praxis att
utgiftstaken, som beslutas tre dr 1 {6rvig, kan justeras i samband med
att en ny regering tilltrider eftersom utgiftstaken bl.a. ger uttryck
for regeringens syn pd storleken pd det offentliga dtagandet och
skatteuttaget. Om de partier som str bakom finansutskottets
forslag till statens budget skulle komma att skifta mellan enskilda &r,

#2 Den omrdstningsmetod riksdagen tillimpar, eliminationsmetoden, beskrivs i 11 kap. 10 §
riksdagsordningen. Ett visst forslag, normalt utskottets, viljs som huvudfdrslag, varefter de
ovriga forslagen stills mot varandra tills endast ett dterstdr. Detta forslag stills sedan mot
huvudférslaget i den avgérande omréstningen. Atminstone fram till 2014 har det varit praxis
i riksdagen att ett parti ligger ner sina réster i de efterféljande voteringarna om deras eget
forslag har fallit i en tidigare votering. P4 grund av denna praxis behover ett forslag inte
nédvindigtvis ha stdd av en majoritet av riksdagens ledaméter for att det ska gi segrande ur
slutomrdstningen; det ricker att det fir fler réster dn det storsta motforslaget.
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som en f6ljd av den hir diskuterade férhandlingsmodellen, kan det
dock finnas en risk for att tidigare fastlagda utgiftstak oftare
kommer att rivas upp.

For att ytterligare tydliggora regeringens kompromissvilja kan
den danska modellen med en berikningsteknisk budgetpost i
budgetpropositionen anvindas vars syfte ir att ange utrymmet for
saldoférsvagande dtgirder (netto) under riksdagens behandling av
budgeten. Det skulle ocksi kunna minska risken fér att riksdagens
behandling av budgetpropositionen leder till saldoférsvagningar
som tinjer de budgetpolitiska milen eller till och med leder till
tydliga avvikelser frin dem.

For att ytterligare begrinsa risken for att den foreslagna férhand-
lingsmodellen blir kostnadsdrivande bor férhandlingarna inledas
med ett beslut om det totala budgetutrymmet foér nista 8r, samt
utrymmet {6r reformer under utgiftstaket, och dir dessa utrymmen
dirmed kan frikopplas frin férhandlingarna om enskilda reform-
forslag.

Det bista sittet att sikerstilla denna ordning torde vara att
utvidga den nuvarande rambeslutsmodellens®” forsta steg till tvd
steg. Riksdagen skulle d4 fatta beslut om steg 1 redan ett par veckor
efter att budgetpropositionen limnats och fore det att forhand-
lingarna om budgetens enskilda delar har pabérjats.

Rambeslutsmodellen skulle di omfatta foljande tre steg:

e Beslut med anledning av budgetpolitiska mil samt budgetut-
rymmet 1 kronor for nista &r.

e Beslut om utgiftsramar f6r utgiftsomrdden, inkomstberikning
samt skatteforslag som respekterar beslutet i steg 1.

e Beslut om anslag m.m. for enskilda utgiftsomridden som
respekterar beslutet i steg 2.

P3 grund av osdkerheten i bedémningen av det strukturella
sparandet och dess férhéllande till saldomalet finns det i synnerhet
risk f6r att beddmningen av budgetutrymmet tinjs 1 samband med
férhandlingarna i riksdagen. Det talar for att riksdagen tidigt 1
processen, vid sidan av beslut med anledning av budgetpolitiska mal,
dven beslutar om budgetutrymmet i kronor f6r nista budgetr, dvs.

2% Se avsnitt 10.2.
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utrymmet f6r nya finanspolitiska dtgirder (netto) i forhdllande till
budgetkonsekvenserna av tidigare fattade beslut och berikningar.
Det bor dock papekas att denna trestegsmodell kan komma att stilla
hoga krav pa snabb beredning, vilket bl.a. innebir att riksdagen kan
behdva se 6ver sina processer.

Alternativ 3: Konstitutionella forindringar med positiv
parlamentarism

Ett tredje alternativ vore att dndra reglerna f6r regeringsbildningen
for att 6ka sannolikheten att en majoritetsregering bildas eller
dtminstone en minoritetsregering som tillsammans med fasta
samarbetspartier utgér en riksdagsmajoritet. En metod som
overvigs 1 Lindvall (2023) ir en 6vergdng till positiv parlamentarism
1 kombination med inférandet av s.k. konstruktivt misstroende-
votum.

Positiv parlamentarism innebir att statsministern skulle behéva
ett aktivt stdd frdn en majoritet av riksdagsledamoterna istillet for
att som nu inte ha en majoritet emot sig. Konstruktivt misstroende-
votum innebir att riksdagen bara kan avsitta en statsminister om
riksdagen samtidigt utser en ny statsminister, dvs. riksdagens
beslutspunkt omfattar bade att den sittande statsministern avsitts
och att en ny samtidigt utses (med stdd av en majoritet av riksdagens
ledaméter, och givet att positiv parlamentarism inférs). Ett sddant
system skulle likna det som Tyskland har i sin grundlag. Det skulle
visentligt minska sannolikheten f6r att minoritetsregeringar bildas i
Sverige och att det svenska parlamentariska systemet blev mer likt
systemen i1 méinga kontinentaleuropeiska linder. Motsittningarna
mellan de nu gillande budgetreglerna och det svenska parla-
mentariska systemets mekanismer skulle dirmed mer eller mindre
upphéra.

En inte lika lingtgdende forindring 1 riktning mot positiv
parlamentarism vore att utse statsministern genom ett forfarande
liknande det som anvinds vid val av talman och som beskrivs i
riksdagsordningen. Processen inleds med tvd omréstningar dir mer
in hilften av rosterna krivs for att bli vald till talman. Om det finns
fler in en nominerad kandidat, och valet av talman sker med slutna
sedlar, ir den vald som fir mer in hilften av rosterna. Om en sidan
rostovervikt inte uppnds ska ett nytt val genomforas. Om inte heller
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d& ndgon fir mer in hilften av rosterna ska ett tredje val genomforas
mellan de tvd som vid den andra omrostningen fick flest roster. Vid
den tredje omréstningen dr den vald som fir de flesta résterna.

De problem som alternativ tvd kan ge upphov till vad giller
flerdriga budgetpolitiska mils stabilitet skulle hir minska radikalt
eftersom forindringar 1 det parlamentariska underlag som stir
bakom besluten om budgetpolitiska mal normalt bara kommer att
skifta efter ett regeringsskifte.

En nackdel med positiv parlamentarism dr dock att den kan
forsvira regeringsbildningen i jimforelse med nuvarande system
med negativ parlamentarism. En annan nackdel med positiv
parlamentarism kan vara att de ideologiska skillnaderna mellan
partierna blir mindre tydliga for viljarna. Ytterligare ett argument
mot alternativ tre dr att det tar l8ng tid att dndra férfattningsregler
angdende det parlamentariska systemets funktionssitt. Det talar {6r
att pd kort och medelldng sikt anvinda sig av nigon av de tv8 forsta
alternativen.

12.3 Behovet av andringar i statens budget av
stabiliseringspolitiska skal

12.3.1 Extra dndringsbudgetar anvands for forslag om
stabiliseringspolitiskt motiverade atgarder

Hur konjunkturliget kommer att vara nista r ir svirt att beddma
nir prognoserna for budgetpropositionen tas fram 1 ménadsskiftet
juli/augusti varje &r (se vidare avsnitt 4.1). Detta talar emot att det dr
limpligt att anvinda budgetpropositionen fér att bedriva aktiv
stabiliseringspolitik och att det dr bittre att huvudsakligen bedriva
denna via extra dndringsbudgetar. Dessa kan tas fram oavsett tid pd
dret och har betydligt kortare ledtider. En ytterligare férdel med
detta dr att det di blir littare att separera den strukturpolitik som
bedrivs 1 budgetpropositionen frin den stabiliseringspolitik som
bedrivs genom extra dndringsbudgetar. I budgetpropositionen kan
regeringen dock med férdel redovisa ett antal stabiliseringspolitiska
dtgirder som kan komma att sittas in vid olika typer av ekonomiska
chocker.

Forslagen 1 budgetpropositionen for nista &r bér dirfér normalt
vara av strukturell karaktir och inte avse finanspolitisk stabilisering.
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Ett undantag frdn denna huvudregel kan vara om ekonomin redan
befinner sig i en djup ldgkonjunktur och det mesta talar for att
ldgkonjunkturen kommer att bestd en bit in pa nista &r, iven om det
ir osikert hur djup den dd kommer att vara. D3 kan finanspolitiska
konjunkturstabiliserande dtgirder som spinner &ver kommande
drsskifte och som avser en bit in pi nistkommande &r vara
motiverade att limna redan 1 budgetpropositionen.

Ett andra undantag till huvudregeln ir om det foreligger en tydlig
avvikelse frdn madlet for det finansiella sparandet som inte ir
stabiliseringspolitiskt motiverad och det finns en milkonflikt mellan
att dtergd till ett strukturellt sparande i linje med méilet och det
forvintade konjunkturliget for nista &r.””* Under f6rutsittning att
det inte finns behov av en aktiv finanspolitisk konjunktur-
stabilisering eller en dtergdng mot saldomadlet pa grund av en tydlig
avvikelse 1 det strukturella sparandet (som inte ir konjunkturellt
betingad), bér det strukturella sparandet for nista &r 1 budget-
propositionen ligga pd en oférindrad nivd i férhdllande till inne-
varande r. Det innebir att budgetutrymmet {6r nya dtgirder (netto)
1 budgetpropositionen ir lika med skillnaden mellan det strukturella
sparande for nista &r som féljer av tidigare beslutad politik, och den
nivd pd det strukturella sparandet som anses vara forenlig med
saldomailet vid ett normalt resursutnyttjande.

Rambeslutsmodellen utgdr frin forutsittningen att regeringen
vid ett tillfille redovisar ett samlat budgetforslag. En sammanhéllen
budget frimjas av att stabiliseringspolitiskt motiverade temporira
dtgirder 4tskiljs frén 6vriga strukturpolitiskt motiverade dtgirder.””
Om budgetpropositionen som huvudregel inte innehdller stabili-
seringspolitiskt motiverade 3tgirder blir det ocksd tydligare att
budgetens strukturreformer bér rymmas inom det budgetutrymme
som normalt utgdrs av skillnaden mellan det strukturella sparandet
for nidsta &r som foljer av tidigare beslutad politik och det
strukturella sparande som bedéms ligga 1 linje med malet f6r det

241 detta fall bor den av Overskottsmilskommittén foreslagna riktlinjen, om en férindring
av det strukturella sparandet med 0,5 procent av BNP per &r i riktning mot mélet, justeras med
hinsyn till det prognosticerade resursutnyttjandet f6r nista &r. Om stérre avvikelser frin ett
normalt resursutnyttjande frutses och det finns en milkonflikt mellan att dtergd till mélet for
det finansiella sparandet respektive att stabilisera ekonomin, kan det dock vara limpligare att
ta stillning till hur denna mélkonflikt bér hanteras i en extra dndringsbudget i bérjan av det
nistkommande &ret di konjunkturbilden ir tydligare och siledes vinta med att hantera
4tergingen mot mélet i budgetpropositionen.

2% Vi definierar hir alla dtgirder som inte ir stabiliseringspolitiskt motiverade som strukturella
dtgirder.
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finansiella sparandet vid konjunkturell balans. Utrymmet f{or
finanspolitisk konjunkturstabilisering kan i stillet bedémas pa
grundval av en bedémning av konjunkturliget, i den utstrickning
som det stabiliseringspolitiska utrymmet ir férenligt med ldngsiktig
hillbarhet i de offentliga finanserna.

Det kan hir dven pdminnas om den ventil som finns 1 riksdags-
ordningen med mojlighet f6r regeringen att efter budgetproposi-
tionen limna budgetforslag som avser nista &r om det foreligger
synnerliga ekonomisk-politiska skil. Det dr en mojlighet som kan
anvindas om konjunkturbedémningen fér nista ar kraftigt for-
indras under hosten.”

Sammanfattningsvis bér férslag om finanspolitiska stabiliserings-
tgirder 1 forsta hand limnas 1 extra dndringsbudgetar, dels for att
forhindra att &tgirder sitts in for tdigt, dels for att budget-
propositionens strukturella dtgirder p samma sitt som i normala
tider bor tas fram och behandlas som en helhet inom ett begrinsat
budgetutrymme. En annan férdel med att separera besluten om
stabiliseringspolitiska &tgirder frin den ordinarie indringsbudgeten
ir att en strategisk paketering av besluten frin regeringens sida kan
undvikas.

En nackdel med att ordinarie indringsbudgetar anvinds for
stabiliseringspolitiska forslag dr risken for att dtgirderna sitts in eller
avslutas for sent. Normalt tar det 2-3 mdnader mellan det att
regeringens proposition om vir- respektive hostindringsbudgeten
limnats till riksdagen och riksdagens beslut om indringarna av
statens budget. Till detta kommer att konjunkturbedémningen infor
de ordinarie indringsbudgetarna normalt avslutas cirka 1 manad
innan budgetférslaget limnas till riksdagen.

Erfarenheterna frdn de extra indringsbudgetarna under
pandemin visar att riksdagens beredningsprocess ibland kortades till
enbart ndgon enstaka dag. Den forkortade tidsdtgdngen har klara
stabiliseringspolitiska fordelar eftersom det minskar risken for att

2% Riksdagsordningens bestimmelse har lydelsen: ”Endast om regeringen anser att det finns
synnerliga ekonomisk-politiska skdl fir en proposition om statens inkomster eller utgifter f6r
nista budgetdr limnas efter budgetpropositionen”. Bakgrunden till denna bestimmelse var att
talmanskonferensen (1993/94:TK2 s. 36) foreslog att budgetpropositionen som huvudregel
ska vara fullstindig och heltickande nir den liggs fram, och att ndgra sirpropositioner med
utbrutna budgetférslag inte fir limnas under den efterfsljande perioden fram till budgetdrets
bérjan om det inte féreligger synnerliga ekonomisk-politiska skil. Synnerliga skil ir ett
striktare krav in sirskilda skil som innebir att riksdagen ges mojlighet att fringd huvud-
principen endast om det finns ovanliga och sirskilt beaktansvirda omstindigheter som talar
for det.
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dtgirden sitts in vid fel tidpunkt. En milkonflikt kan dock finnas i
forhallande till beslutens kvalitet och demokratiska férankring. Dels
kan en alltfér snabb process gora det svart att uppritthilla normala
beredningsrutiner, t.ex. genom att inhimta yttranden frin berérda
fackutskott, med risk for att riksdagsbeslutens kvalitet forsimras.
Dels kan den ske till priset av en kraftigt minskad motionstid med
risk fér att oppositionen av tidsbrist avstdr frdn att nyttja f6ljd-
motionsritten. Detta kan resultera i att oppositionen 1 ett senare
skede i stillet vicker motférslag genom utskottsinitiativ for det
16pande budgetiret.””

En skyndsam behandling av extra dndringsbudgetar kan under-
littas om finansministern eller regeringspartiernas foretridare 1
finansutskottet genom forhandskontakter med de andra partierna
undersoker mojligheterna for en snabb behandling i finansutskottet.
Vidare kan stabiliseringspolitiskt motiverade férslag 1 extra
indringsbudgetar forberedas genom att man i samband med
regeringens finanspolitiska ramverksskrivelse diskuterar vilka
stabiliseringspolitiska instrument som 1 férsta hand bor anvindas
om behov uppstar. Ett annat sitt att pdskynda behandlingen av extra
indringsbudgetar ir att regeringen och riksdagen inrittar en ny
praxis for politiska forhandlingar mellan regeringen och riksdags-
partierna. Dessa férhandlingar kan exempelvis ske 1 finansutskottet.
Regeringskansliets tjinstemin kan bistd med underlag och analyser
av de stabiliseringspolitiska forslag som liggs fram av sdvil
regeringens samarbetspartier som av oppositionspartierna. Eftersom
regeringen redan har forankrat vilka stabiliseringspolitiska instru-
ment som 1 forsta hand bér komma i friga 1 olika situationer s bor
dessa forhandlingar kunna gd snabbt.

Tidsfordrojningen till f6ljd av regeringens beredning av de
stabiliseringspolitiska férslagen kan ocksd kortas genom att det finns
ett antal férberedda tgirder 1 form av s kallade semiautomatiska
stabilisatorer som kan sittas in (se kapitel 8). Genom att i forsta
hand anvinda denna typ av dtgirder blir avgrinsningen mellan de
aktiva stabiliseringspolitiska &tgirderna och andra budgetférslag
tydligare. Regeringen kan ocks3 se till att ett paket av vil férberedda

#7 Riksdagskommittén, Riksdagen under coronapandemin (2021/22:RS6), har framhallit att
det bor dvervigas om talmannen under en kris eller vissa andra férhdllanden ska kunna féresla
forkortad foljdmotionstid pd propositioner eftersom det i dag endast ir regeringen som fir
foresld detta. Riksdagens egna méjligheter att kontrollera processen fér behandlingen av en
extra indringsbudget skulle d& kunna férbittras.
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dtgirder, som har en bred parlamentarisk forankring, finns pd plats
sd att en eller flera av dessa dtgirder snabbt kan foreslds pd en extra
indringsbudget som sedan férhandlas med riksdagspartierna.

Den ordning som kan o6vervigas kriver ocksi att budget-
disciplinen uppritthdlls dven under budgetens genomfdérande. For
att inte skapa en otydlighet och ett extra utrymme under utgiftstaket
for utgiftsforindringar som inte ir stabiliseringspolitiskt motiverade
diskuteras 1 kapitel 11 hur utgiftstaket bor hanteras 1 samband med
stabiliseringspolitiskt motiverade utgiftsférslag som limnas under
det 16pande budgetiret.

Nir regeringen limnar ett forslag 1 form av en proposition till
riksdagen hamnar den alltid forst 1 ett utskott. Det ir likadant med
forslag 1 motioner som riksdagsledaméterna skriver. Utskottet tar
stillning forst, innan det ir dags for hela riksdagen att fatta sitt
beslut om regeringens eller ledaméternas férslag. De flesta forslagen
ir propositioner frin regeringen och motioner frin ledamoéterna,
men ett utskott kan ocksd ligga fram ett eget forslag. Ett sidant
forslag kallas f6r utskottsinitiativ. Det ir inte uteslutet att finansut-
skottets ledaméter kan komma att arbeta fram utskottsinitiativ om
finanspolitisk konjunkturstabilisering.

12.3.2 Regeringens redovisning av skélen foér och innehallet i
en stabiliseringspolitiskt motiverad extra
andringsbudget

Enligt Riksrevisionens granskning angav regeringen under pande-
min inte nigra explicita sirskilda skil f6r att den limnade enskilda
dtgirdsforslag 1 extra idndringsbudgetar i syfte att stabilisera
ekonomin (se avsnitt 12.1.3). I foregiende avsnitt argumenterades
for att sirskilda skil normalt torde kunna 3beropas nir det finns
behov att limna férslag om aktiva stabiliseringspolitiska tgirder.
Aven om en ordinarie indringsbudget finns att tillgd i nirtid ir
riksdagens beredningstid f6r denna s8 pass 18ng att konjunkturbilden
kan ha indrats pdtagligt nir den har passerats. Tidsfordrojnings-
problemen till f6ljd av identifiering, beredning av férslag, beslut,
implementering och effekt pid ekonomin av den stabiliserings-
politiska &tgirden dr kanske inte visentligen stérre hos finans-
politiken idn penningpolitiken, givet att det finns vil férberedda
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dtgirder som berorda myndigheter snabbt kan aktivera och
avaktivera efter riksdagens beslut.

Regeringen bor 1 forslaget till en stabiliseringspolitiskt motiverad
extra indringsbudget ange om de kriterier som stillts upp 1 den
stabiliseringspolitiska delen av skrivelsen Ramverk fér finans-
politiken bedéms vara uppfyllda (se vidare kapitel 8). Rimligen bor
utskotten avkrivas det samma om de genom utskottsinitiativ ligger
fram forslag om extra dndringsbudgetar. Det bor dirfér framgd av
budget-lagen eller dess forarbeten att regeringen ska redovisa
kvartalsvisa bedémningar av centrala makroekonomiska variabler
(frimst BNDP, arbetsloshet, inflation och rinta) fér innevarande
kvartal och de dirpd nirmast foljande fyra kvartalen i ett forslag om
en extra dndringsbudget med stabiliseringspolitiska motiv. Om detta
inte dr mojligt bér regeringen skyndsamt dterkomma med sidana
bedémningar till riksdagen fore riksdagens beslut. Bedémningarna
bér jimforas med den bedémning av den kvartalsvisa utvecklingen
som limnats 1 senaste ordinarie ekonomiska proposition. En upp-
skattning av osikerheten kring bedémningen boér ocksd limnas till
riksdagen. Regeringen méste givetvis ocksd redovisa varfér det inte
ir limpligt att limna férslagen pd en ordinarie indringsbudget.

Det kan ocksd vara motiverat att sitta in andra diskretionira
stabiliseringspolitiska dtgirder som kan vara situationsanpassade pd
grund av den specifika chockens egenskaper: utbuds- eller
efterfrigedriven, regional eller landsomfattande, internationellt eller
inhemskt orsakad, kort eller ling férvintad varaktighet etc.
Regeringen bor 1 propositionen motivera valet av stabiliserings-
politiska &tgirder, hur linge de foreslds vara i kraft och om
dtgirderna kan bli foremal f6r en fortida utfasning eller férlingning
beroende pd konjunkturens utveckling. Om regeringen ser behov av
att overskrida det stabiliseringspolitiska utrymmet (se avsnitt 8.8)
boér regeringen redogora for de sirskilda skil som foranlett detta
overskridande.

Vad giller effektberikningar bér det av propositionen i forsta
hand framgd hur kostnaden for de enskilda dtgirdsforslagen har
beriknats samt forslagens forvintade effekter pA makroekonomin
och den offentliga sektorns finansiella sparande och de takbegrin-
sade utgifterna. Effekterna gillande de sistnimnda bor avse bide
statiska och dynamiska budgeteffekter. Vid anslagstilldelningen fér
en stabiliseringspolitisk dtgird kan det ibland av férsiktighetsskil
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vara rimligt att anvisa mer medel dn vad som sannolikt kommer att
behdva anvindas, vilket t.ex. var fallet under coronapandemin.

En bedémning, om in osiker, av dtgirdernas effekter pd BNP,
arbetsloshet och inflation bér ocksd limnas i propositionen. Om
detta inte ir mojligt, pd grund av behov av en skyndsam hantering,
bér dtminstone en sidan redovisning av konsekvenserna goras i nista
ordinarie indringsbudget.

Nir flera extra dndringsbudgetar limnas under en kortare period,
blir det svirt att f en bild av hur mycket medel som totalt har
foreslagits och beslutats. En samlad bild av de ackumulerade budget-
konsekvenserna bor dirfor senast redovisas 1 nirmast efterféljande
ordinarie dndringsbudget. Denna redovisning bér ocksd tféljas av
en redovisning av de ackumulerade makroekonomiska effekterna av
de stabiliseringspolitiska 3tgirderna 1 de olika extra indrings-
budgetarna.

12.4  Kapitlets viktigaste slutsatser

Erfarenheterna frdn minoritetsparlamentarismen 2010-2022 pekar
pa behov av férindringar for att sikerstilla att grundtanken bakom
inrittandet av nuvarande budgetprocess forblir intakt. En ny
budgetprocess bor resultera 1 att regeringen i ordnade former fir
majoritet for sin budget, samtidigt som riksdagens majoritet kan fa
genomslag genom okat inflytande i budgetprocessen. Genom att
undvika dterkommande konflikter av den typ som ritt sedan 2010
kan budgetprocessens legitimitet vidmakthillas.

En ny ordning f6r politiska férhandlingar mellan regeringen och
riksdagspartierna kan dirfor skapas i riksdagens finansutskott 1 syfte
att 6ka sannolikheten for att budgetar fr brett stdd i riksdagen. En
ny reglering i riksdagsordningen som kan 6vervigas ir att riksdagen,
efter det att den har genomfért omrdstningen om rambeslutet,
stiller det segrande forslaget mot avslag. For att skapa tillrickliga
incitament hos regeringen och eventuella fasta samarbetspartier att
Sppna upp for férhandlingar kan statsministern f6rmés avgs vid ett
nederlag i den avgérande budgetomrostningen (rambeslutet), alter-
nativt férbinda sig att utlysa extraval.

For att skapa bittre forutsittningar for ovanstdende férhand-
lingslosning 1 riksdagen och samtidigt begrinsa risken for att
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ovanstiende forhandlingsmodell blir kostnadsdrivande kan den
nuvarande rambeslutsmodellen utvidgas till att omfatta tre steg:

1. Beslut med anledning av budgetpolitiska mdl samt budget-
utrymmet for nista r, dvs. utrymmet fér nya finanspolitiska
tgirder.

2. Beslut om utgiftsramar f6r utgiftsomrdden, inkomstberikning
samt skatteforslag som respekterar beslutet 1 steg 1.

3. Beslut om anslag m.m. fér enskilda utgiftsomriden som
respekterar beslutet 1 steg 2.

Denna trestegsmodell kan komma att stilla hoga krav pd snabb
beredning, vilket bl.a. innebir att riksdagen kan behova se éver sina
processer.

Den aktiva finanspolitiska konjunkturstabiliseringen kan 1 forsta
kanaliseras genom extra idndringsbudgetar. I sidana idndrings-
budgetar bor den foérordade finanspolitiska konjunkturstabili-
seringen motiveras vil, 1 enlighet med de kriterier som satts upp 1
skrivelsen Ramverk for finanspolitiken. I nimnda skrivelse kan
regeringen f6rmds utarbeta paket av vil forberedda dtgirder, s3 att
en eller flera av dessa dtgirder snabbt ska kunna féreslds pd en extra
indringsbudget som sedan kan férhandlas med riksdagspartierna.
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Appendix A: Klimatekonomiska
modeller

Nedan ges en 6versiktlig beskrivning av olika modeller som ofta
anvinds for att kvantifiera klimatférindringarnas och klimat-
politikens effekter pd ekonomin.

En vanlig klass av sidana modeller ir s.k. JAM (Integrated
Assessment Model). En TAM beskriver sdvil klimatsystemet som
det ekonomiska systemet, liksom interaktionen dem emellan. En
IAM bestr typiskt sett av olika delar som beriknar framtida utslipp,
utslippens pdverkan pd klimatet, skador som klimatférindringarna
orsakar och slutligen hur skadorna pdverkar vilfirden. Tids-
horisonten ir ofta ling och analysen gérs som regel pa regional eller
global nivd. Denna typ av modeller anvinds bl.a. for att skatta globala
kostnader och nyttor av klimatférindringarna, fér kostnads-
effektivitetsanalyser av dtgirder for att minska utslippen, eller for
att skatta marginalkostnaden av utslipp.

S& kallade allmdinjimuviktsmodeller ir ocksi vanligt fore-
kommande och beskriver mer ingdende relationerna mellan olika
ekonomiska aktérer och sektorer. En allminjimviktsmodell
beskriver oftast ekonomin pa nationell niv, men kan byggas ut till
multiregionala modeller dir linder eller regioner linkas samman
genom handel. Allminjimviktsmodeller kan t.ex. anvindas fér att
visa hur effekter av klimatforindringarna och styrmedel pdverkar
och sprider sig i ekonomin, hur effekter i ett land kan paverka andra
linder och hur verkningsfulla och kostnadseffektiva styrmedel kan
vintas vara for att paverka utslippen.

En tredje ansats dr av mer statistisk karaktir, dir sambandet
mellan exempelvis historiska variationer 1 medeltemperatur eller
politiska 3tgirder, och makroekonomiska utfall som BNP-nivi,
tillvixt eller sparande studeras. Denna kategori av modeller benimns
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ibland makroekonometriska modeller, och kan till skillnad frin
allminjimviktmodeller anvindas for att studera anpassningar i
ekonomin som féljer av klimatrelaterade stérningar.

Fore en mer genomgdende presentation av olika typer av
modeller som anvinds for att studera hur klimat och ekonomi
interagerar se Nikas m.fl. (2019) samt, 1 en svensk kontext,
Naturvirdsverket (2022).

352



Appendix B: Den offentliga sektorns
dynamiska budgetrestriktion och
skulddynamik

Syftet med detta appendix dr att ge en teknisk beskrivning av den
offentliga sektorns dynamiska budgetrestriktion och skulddynamik.

B.1 Skulddynamiken fér den offentliga sektorn

Den offentliga sektorns nominella nettoskuld 1 bérjan av period t +
1 kan beskrivas enligt f6ljande uttryck:

Dt+1 = Gt - Tt + (1 + it)Dt’ (B.l)

dir G; och Ty dr den offentliga sektorns utgifter och inkomster, G, —
T, avser den offentliga sektorns primira underskott exklusive
statslinerintor (dvs. skillnaden mellan offentliga utgifter och
skatteintikter efter avdrag for transfereringar), D, ir den offentliga
sektorns nominella nettoskuld, 1 perioden t, i; ir den nominella
rintan.””® Ovanstdende uttrycket kan skrivas om fér att f4 ett uttryck
for forindringen av den offentliga sektorns nominella nettoskuld
mellan tvi perioder:

ADt+1 = Gt - Tt + itDL" (B.Z)

28 Notera att stock- och flédesjusteringar har exkluderats frin uttrycket i férenklande syfte.
Stock- och flddesjusteringar kan uppstd av flera orsaker exempelvis som f6ljd av vixel-
kursférindringar som paverkar virderingen av tillgingar och skulder i utlindsk valuta eller
virderingar av andra tillgdngar. Stock- och flédesjusteringar kan inverka ps férindringen av
nettoskulden mellan tvi perioder utan att vare sig det primira sparandet eller netto-
kapitalutgifterna paverkas. Stock- och flédejusteringar ir en residual som utgér skillnaden
mellan nettoskuldférindringen och det primira sparandet samt nettokapitalutgifter under en
period (IMF, 2011).
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BNP i I6pande priser i perioden t + 1 definieras enligt nedan
Pey1Yerr = PYy (1 + ) (1 + g) = PV (1 + py), (B.3)

dir g ir den reala BNP-tillvixten, 7 ir inflationen och p; ~ 7, + g;
och m:g; = 0. Genom att utnyttja ekvation (B.3) och dividera

ekvation (B.2) med P,y Y;4q1 si erholls foljande uttryck for
skuldkvoten

D D 1 G—Tq . D
N S U S R
Pry1Yerr Pl 1+pe/ L PtYe PrYe

Sammanfattningsvis paverkas férindringen av skuldkvoten av det
primira underskottet samt rinte- och tillvixtdifferensen. Foér att

D Dy . - . Ge-Tt , . D
—1 = —L ¢§ visar ekvation (B.4) att Pty L+, ﬁ = (7 +
tit tit

Pry1Yet PtYt

D ) ) i
gt) ﬁ, dvs. det finansiella sparandet ska vara lika stor som den
tht

nominella BNP-tillvixten multiplicerat med skuldkvoten.

B.2 Hur paverkar Riksbanker den offentliga sektorns
skulddynamik?

Riksbankens balansrikning antas se ut som nedan:*’

Tabell B.1  Schematisk bild av Riksbankens balansrakning

Tillgangar Skulder

Statsobligationer (DCBTE) Sedlar och mynt (M)

Ovriga vardepapper (L¢B) Penningpolitisk inldning (H)
Eget kapital (EC)

dir DEBTE avser Riksbankens innehav av svenska statsobligationer
och L¢E avser Riksbankens innehav av exempelvis kommun-,
bostads- eller féretagsobligationer. Forindringen av alla tillgingar
ska enligt god redovisningssed vara lika stora som férindringen av

alla skulder, dvs.

# Notera att guld- och valutareserven samt penningpolitisk utlining exkluderats i for-
enklande syfte.
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ADEPT® + ALER ) = AMyyq + AHpyq + AECyy s, (B.5)

dir det egna kapitalet forindras beroende pd hur Riksbankens
resultat utvecklas, eller

AECyyq = if’DFP™8 +if Ly — if H—CFP — X (5, (B.6)

dir if® samt i} avser den nominella rintan pd statsobligationer
respektive den nominella rintan pd 6vriga obligationstillgingar. T
hogerledet avser C£B Riksbankens verksamhetsutgifter, X£8 avser
Riksbankens utdelning till staten, i H, syftar pi Riksbankens rinte-
utgifter for den penningpolitiska inliningen, ADEETB samt ALSE,
avser Riksbankens eventuella kép eller férsiljningar av obligations-
tillgdngar. Genom att substituera (B.6) i (B.5) erhills féljande

uttryck:
AM; 1 + AHy g + iTBDEBTE 4 L], =
CEB + XEB + i'H, + ADEET® + ALSE,. (B.7)

Vinsterledet i ekvation (B.7) beskriver hur Riksbanken
finansierar sina utgifter 1 hogerledet mellan tvd perioder. Genom att
skriva om ekvation (B.7) s erhélls féljande uttryck for Riksbankens
utdelning:

Xf® = ACBPyyy + ifPDFP — iflH, — ADEE, — CFP,  (B.9)

dir DEB = DEBTB + I¢B avser Riksbankens obligationsinnehav,
CBP;y1 = Hyyq + Myyq avser Riksbankspengar som utgdrs av
summan av den penningpolitiska inldningen samt sedlar och mynt,
och ifB avser rintan Riksbanken erhiller for sitt obligationsinnehav.
Riksbanken kan finansiera sin utdelning till staten genom att 6ka
mingden sedlar och mynt, 6ka den penningpolitiska inldningen, silja
eventuellt obligationsinnehav eller genom det rintenetto de erhdller
for sitt obligationsinnehav. Rinteutgifterna f6r den penning-
politiska inliningen, obligationsférvirv och utgifterna f6r Riks-
bankens verksamhet minskar Riksbankens utdelningsbara medel.
For att illustrera hur Riksbankens utdelningar piverkar den
offentliga sektorns budgetrestriktion bryts Riksbankens utdelningar
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till staten (X£B) ut frin T, i ekvation (B.2). Ekvation (B.2) kan d3
skrivas om enligt f6ljande:

AD{E = G, — T, + i{®D{P° — X{P, (B.9)

dir index TBS liggs till D, for att tydliggora att DIBSavser den
offentliga sektorns nettoskuld exklusive Riksbanken. Om ekvation
(B.8), dvs. uttrycket foér Riksbankens utdelning till staten,
substitueras in 1 uttrycket ovan si erhills:

AD[P} = G — Ty + if®*D{P% — ACBP,,4
—if®DEP +if'Hy + ADEP, + CEP. (B.10)

Genom att skriva om detta uttryck erhills foljande uttryck for
nettoskulden f6r den offentliga sektorn ”inklusive Riksbanken”:

AD{ — AD{EP — ALEE, + ACBPyyy =
Gy — Ty + iIB5DIBS — iCBDEB + iHH, + CEP. (B.11)
Vivet att ACBP;,q; = AH; 1 + AM; 4 sd att
AD{P} — AD{P{P — ALEZ; + AHpyq
=G, — T, +ilB5DIBS —i¢BDEB + il H, + CFB — AM,,, (B.12).
I samband med att Riksbanken forvirvar statsobligationer, ADTEEB,
finansieras dessa med Riksbankspengar, ACBP,,,, 1 praktiken
penningpolitisk inldning, AH;,;. Dirmed ir nettoskulden fér den
offentliga sektorn ”inklusive Riksbanken” oférindrad eftersom
Riksbankens inlining o6kar 1 paritet med minskningen av den
offentliga sektorns nettostatsskuld. Nettoskulden for den offentliga
sektorn “inklusive Riksbanken” ir dven oférindrad di Riksbanken
forvirvar andra typer av virdepapper, AL{E,, eftersom tillgingarna
okar 1 paritet med den penningpolitiska skulden, AH; ;.
Emellertid forindras loptidskompositionen {ér uppliningen
inom den offentliga sektorn ”inklusive Riksbanken” nir Riksbanken

koper statsobligationer eftersom den korta penningpolitiska
inliningen, AH;,4, 6kar lika mycket som minskningen av den ldnga
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uppliningen i statsobligationer, ADJEFB. T de fall Riksbanken koper
andra virdepapper in statsobligationer, AL{Z;, okar den korta
uppliningen inom den offentliga sektorn ”inklusive Riksbanken”,
AH;, 1, med lika mycket som tillgdngarna 1 lingfristiga virdepapper,
ALE,.

Genom att Riksbanken férvirvar virdepapper med ling 16ptid
som finansieras med penningpolitisk inldning med kort 16ptid sd
exponeras den offentliga sektorn ”inklusive Riksbanken” for
rinterisk.
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Appendix C: Beskrivning av olika
makrotillsynsregleringar

Kirnprimirkapitalrelation: Relationen mellan kirnprimirkapital
och riskvigda tillgdngar. Med kirnprimirkapital avses 1 princip eget
kapital, dvs. aktiekapital och ackumulerade icke-utdelade vinster,
dvs. det kapital som forst absorberar férluster. Nir kapitalbehovet 1
en bank ska beriknas multipliceras virdet av varje tillging, exempel-
vis ett boldn eller en foretagskredit, med en riskvikt. Riskvikterna
varierar mellan olika tillgdngar beroende pd hur stor kreditrisken fér
varje tillgdng bedéms vara. Om man riknar samman virdet pd en
banks alla tillgdngar, vigda med de olika riskvikterna, fir man fram
ett samlat virde pd de riskvigda tillgingarna i banken.

Kapitalkonserveringsbuffert: Banker ska hilla en kapitalkon-
serveringsbuffert utéver de grundliggande kapitalbaskraven och de
sirskilda kapitalbaskraven. Bufferten ir ett ytterligare lager kapital
som banken ska kunna anvinda fér att ticka forluster utan att bryta
mot de grundliggande kapitalbaskraven och sirskilda kapitalkraven.

Systemriskbuffert: Denna buffert ska skydda mot systemrisker som
inte ticks av andra kapitalkrav. Finansinspektionen ser &ver
systemriskbufferten och vilka banker som ska omfattas vartannat &r.
For nirvarande omfattas SEB, SHB och Swedbank av kravet och ska
hilla 3 procent systemriskbuffert.

Pelare 2-krav: Kapitaltickningsregelverket Basel 3 dr uppdelat pa tre
s.k. pelare. Pelare 1 innebir att minimikapitalkraven f6r kreditrisker,
marknadsrisker och for operativa risker beriknas utifrdn explicita
berikningsregler. Pelare 2 innebir att risker identifieras och risk-
hanteringen bedéms i ett bredare perspektiv av tillsynsmyndigheten.
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Detta kan innebira ett pislag till de kapitalkrav som riknas fram
inom ramen {ér pelare 1. Pelare 3 definierar olika transparenskrav.

Kontracyklisk kapitalbuffert: Ett nytt tidsvarierande kapitalkrav
som syftar till att hantera systemrisker kopplade till den s.k. kredit-
cykeln som betecknar kreditmarknadens variation 6éver tid.

Bruttosoliditetskrav: Kvoten mellan primirkapital och ett
exponeringsbelopp som utgérs av summan av tillgingarna pa balans-
rikningen justerad fér derivatexponeringar och vissa andra poster
utanfor balansrikningen. Mittet anvinds som komplement till de
riskbaserade  kapitaltickningskraven.  Utover  detta  kan
Finansinspektionen besluta om ett institutspecifikt sirskilt brutto-
soliditetskrav inom ramen fér pelare 2.

Kapitalbas: Kirnprimirkapital, 6vrigt primirkapital och supple-
mentirkapital.

Efterstillda skulder: Banker finansierar sig till stor del genom
insittningar eller genom marknadsupplining, vilka klassificeras som
skuld pd bankens balansrikning. I resolution kan vissa skulder
skrivas ned eller konverteras till aktiekapital. De kallas kvalificerade
skulder. Skulder som inte dr kvalificerade dr exempelvis insittningar
som omfattas av insittningsgarantin eller sikerstillda obligationer.
Kvalificerade skulder ir typiskt sett skuldinstrument som en bank
emitterar inom sin vanliga marknadsuppléning (ofta si kallad senior
unsecured funding). Det framgdr av lagen (2015:1016) om reso-
lution 1 vilken ordning olika fordringsigare kan {8 sina fordringar
nedskrivna eller f4 dem konverterade till aktier. Kvalificerade skulder
kan ocks3 vara efterstillda (sd kallad senior non-preferred funding).
Det ir en kategori av skulder som har ligre prioritet dn 6vriga
kvalificerade skulder och som dirfér kommer att bira eventuella
forluster (i form av konvertering eller nedskrivning) nist efter det
egna kapitalet och andra kapitalbasinstrument. De kommer alltsd att
tas 1 ansprak foére andra kvalificerade skulder. Syftet med denna
sirskiljning dr att det ska bli tydligt for bankens investerare och
andra aktorer vilka risknivier som olika former av investeringar kan
vara férknippade med.
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finanspolitiska multiplikatorer for
Sverige

Hjelm och Stockhammar (2016) underséker hur fem olika
finanspolitiska variabler pdverkar BNP och sysselsittning: offentlig
konsumtion, offentliga investeringar, transfereringar till hushill,
indirekta skatter pd konsumtionsvaror samt direkta skatter riktade
mot hushdll’® En finanspolitisk stimulans som inférs kommer att
ha positiva effekter pd BNP och sysselsittning under dtminstone 2
&r for att sedan successivt klinga av. Hjelm och Stockhammars studie
fokuserar dirfér pd den ackumulerade forindringen 1 BNP efter 2 3r.
Resultaten frdn studien redovisas 1 tabell D.1. Hjelm och
Stockhammar analyserar effekterna i en historiskt genomsnittlig
konjunktursvacka under skattningsperioden 1993-2015. Det talar
for att Hjelm och Stockhammar skattningar dr en underskattning av
multiplikatorerna i ett lige nir reporintan ir pa sin nedre grins. IMF
(Batini mfl., 2014) antar 1 sina berikningar att multiplikatorerna ir
30 procent storre 1 en ldgkonjunktur nir reporintan ir pd sin nedre
grins jimfért med en normal l3gkonjunktur. Baserat pid IMF:s
antagande skulle BNP-multiplikatorerna vara drygt 2 f6r offentlig
konsumtion och investeringar och omkring 1 fér transfereringar
enligt Konjunkturinstitutets multiplikatorer.

30 En begrinsning med denna typ av statistiska analyser dr att “stimulansen” inte néd-
vindigtvis avser en medveten aktiv finanspolitisk stimulans utan ir en frin VAR-modellen
framriknad chock som kan bero p3 olika saker.
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Tabell D.1 Kumulativa multiplikatoreffekter pa BNP efter 8 kvartal av en
finanspolitisk stimulans pa 1 procent av BNP

Konjunktursvacka +

Konjunktursvacka Rénta pa nedre gréns?
Konsumtion 1,6 2,1
Investeringar 1,9 2,5
Transfereringar 0,8 1,0
Skatterl 1,1 1,4

Anm.: ! Avser ett genomsnitt av direkta och indirekta skatter. 2 Batini m.fl. (2014) antar i sina
berdkningar att multiplikatorerna &r 30 procent storre i en ldgkonjunktur nar reporantan ar pa sin nedre
grans jamfort med en normal lagkonjunktur.

Kallor: Hjelm och Stockhammar (2016), Batini m.fl. (2014), samt egna ber&kningar.

Konjunkturinstitutet (KI) anvinde dven DSGE-modellen SELMA
for att analysera de kortsiktiga effekterna av olika finanspolitiska
dtgirder pd BNP.””" Multiplikatorerna fér BNP beriknas som
okningen 1 BNP till {6ljd av de finanspolitiska stimulanserna under
en viss period relativt storleken pa de finanspolitiska stimulanserna
under samma period. Multiplikatorerna fér arbetsléshet beriknas
som den genomsnittliga minskningen 1 arbetsléshet éver viss period
till f6ljd av de finanspolitiska stimulanserna, f6r en given storlek pd
stimulanserna (som hi ir 1 procent av BNP). Tabell D.2 samman-
fattar BNP och arbetsloshetsmultiplikatorer for ettdrigt finans-
politisk stimulans 1 kombination med aktiv penningpolitik. Multi-
plikatorerna for offentlig konsumtion och offentliga investeringar ir
hogst av alla. Multiplikatorerna f6r utgiftsforindringar r storre dn
multiplikatorerna fér skatteférindringar. Men multiplikatorn fér
transfereringar till hushéllen ir ungefir i linje med multiplikatorerna
for skatterna pd konsumtion respektive arbetsinkomst.

3% Se Konjunkturinstitutet (2021b), Almerud och Laun (2021) och Konjunkturinstitutet
(2021a). For uppdaterade finanspolitiska multiplikatorer hinvisas lisaren till Almerud och
Laun (2022).
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Tabell D.2  Kumulativa multiplikatoreffekter pa BNP och arbetsl6shet efter
8 kvartal av en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av BNP i
fyra kvartal i kombination med aktiv penningpolitik

BNP Arbetsloshet
Konsumtion 1,2 1,1
Investeringar 1,1 1,0
Transfereringar 0,3 0,3
Investeringssubvention 0,3 0,3
Indirekta skatter 0,3 -0,1
Kapitalskatt 0,0 0,0
Inkomstskatt 0,2 -0,3
Arbetsgivaravgifter 0,0 0,0

Kalla: Konjunkturinstitutet (2021a).

I tabell D.3 antas en finanspolitisk stimulans i tv ir samt med dels
passiv penningpolitik dels d& den nedre grinsen fér rintan binder
under nio kvartal. Experimenten visar att multiplikatorerna for de
flesta finanspolitiska instrument dr mindre d den nedre grinsen for
rintan binder jimfért med di centralbanken foér passiv penning-
politik. Detta beror pd att rintan i experimenten med rintan pd sin
nedre grins limnar sin nedre grins efter nio kvartal, varefter rinte-
banan ir forhdllandevis lik exemplet med aktiv penningpolitik.’®
Vidare leder det faktum att rintan tillits reagera pd8 en hogre
inflation, i fallet med en nedre grins, till att inflationen 6kar mer med
passiv penningpolitik in med en rinta vars nedre grins binder. Det
leder i sin tur ull hégre realrintor 1 fallet med en bindande nedre
grins jimfort med fallet med passiv penningpolitik, och dirmed till
mindre stimulans av ekonomin. Detta kan jimféras med penning-
politiken 1 fallet med passiv penningpolitik, dir ingen som helst
penningpolitisk hinsyn tas till det hogre resursutnyttjande och den
hégre inflation som f6ljer av de finanspolitiska stimulanserna.

9271 jknande resultat finner exempelvis Egertsson (2011). Woodford (2011) analyserar
storleken pd multiplikatorn fér offentliga utgifter med hjilp av en DSGE-modell och finner
att storleken till stor del beror pd den penningpolitiska responsen. En multiplikator éver 1 ir
méjlig nir penningpolitiken dr begrinsad av ELB och nir det ir betydande sannolikhet att
ELB kommer att binda under en tid framéver kan man vinta sig en multiplikator en bra bit
&ver 1. Woodford menar att nir penningpolitiken inte begrinsas av ELB kan det finnas starka
skil att i stor utstrickning limna stabiliseringspolitiken till penningpolitiken.
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Tabell D.3 Kumulativa multiplikatoreffekter pa BNP efter 8 kvartal av en
finanspolitisk stimulans pa 1 procent av BNP i 8 kvartal i
kombination med passiv penningpolitik och med en bindande
nedre grans av rdntan

Aktiv Med bindande Passiv

penningpolitik nedre grans  penningpolitik

Konsumtion 1,1 1,2 1,8
Investeringar 1,3 1,5 1,5
Transfereringar 0,3 0,3 0,4
Investeringssubvention 0,7 0,8 1,5
Indirekta skatter 0,3 0,3 0,4
Kapitalskatt 0,0 0,0 0,1
Inkomstskatt 0,3 0,2 0,2
Arbetsgivaravgifter 0,1 0,1 0,0

Kalla: Konjunkturinstitutet (2021a).

En jimforelse mellan multiplikatorerna 1 tabell D.1 med multi-
plikatorernai tabell D.2 och tabell D.3 visar att de empiriskt skattade
multiplikatorerna, som mer explicit tar hinsyn till icke-linjira
samband mellan den finanspolitiska stimulansen och BNP, ir nigot
storre dn de multiplikatorer som fis frin analyser 1 den allminna
jamviktsmodellen SELMA.

Internationella valutafonden (IMF) har utvecklat en enkel metod
som de anvinder for att berikna multiplikatorer f6r de linder som
saknar egna skattningar.’® De 6vergripande finanspolitiska multipli-
katorerna for forsta ret faststills genom att f6lja f6ljande steg. I ett
forsta steg tilldelas landet 1 friga poing (som antar virdet 1 eller 0)
beroende pd om landet har vissa strukturella faktorer som brukar
kinneteckna ett hégmultiplikatorland.” 1 ezt andra steg summeras
poidngen for att dels kategorisera landet 1 frdga som ett 18g-, medel-
eller hgmultiplikatorland dels tilldela landet en multiplikator enligt
tabell D.4.

I ett tredje steg skalas den tilldelade multiplikatorn upp eller ner
beroende pd konjunkturliget.

3% Se Batini m.fl. (2014).
% Dessa strukturella faktorer beskrevs tidigare i detta avsnitt.
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Tabell D.4 Intervall for den finanspolitiska multiplikatorn i ett normalt
konjunkturlage

Antal Intervall for Intervall for
Landskategori poing multiplikator ar 1 multiplikator ar 2
Lag multiplikator 0-3 0,1-0,3 0,1-0,4
Medel multiplikator 3-4 0,4-0,6 0,5-0,7
Hog multiplikator 4-6 0,7-1,0 0,8-1,2

Killa: Batini m.fl. (2014).

Nedan tillimpas IMF:s metod p& Sverige. Vi bérjar med att anta att
Sverige har ett negativt produktionsgap. tabell D.5 och tabell D.6
beskriver hur den totala forstadrsmultiplikatorn beriknas. En
jimfoérelse av poingstillningen i tabell D.4 med tabell D.6 visar att
Sverige ska betraktas som ett land med férhillandevis hég multi-
plikator, vilket enligt tabell D.5 indikerar att Sverige har en
multiplikator som ir 0,6-0,9 i ett normalt konjunkturlige.”” Den
nedre och 6vre grinsen justeras med foljande faktorer: +0,3 (mitt-
ligt negativt produktionsgap), +0,6 (kraftigt negativt produktions-
gap), +0,1 (begrinsad penningpolitik) och +0,3 (ELB binder).

Vid en kraftig ldgkonjunktur forstirks multiplikatorn ytterligare
till 0,96-1,44. Nir penningpolitiken begrinsas av ELB sd blir multi-
plikatorerna in mer storre, nimligen 1,25-1,87.°% Som jimforelse
uppskattar Hjelm och Stockhammar (2016) multplikatorer som
ligger mellan 1,0-2,5 nir det rder konjunktursvacka och penning-
politiken begrinsas av ELB. I Almerud och Laun (2021) uppskattas
multiplikatorn ligga mellan 0,0-1,5 nir penningpolitiken begrinsas
av ELB och mellan 0,0-1,8 nir penningpolitiken antas vara passiv.

%% Enligt dverslagsberikningar i Calmfors m.fl. (2022) uppgick de totala utgifterna f6r den
konsoliderade offentliga sektorn till 48,0 procent av BNP &r 2019 (sista ret fore pandemin),
kommunernas utgifter till 23,6 procent av BNP och statsbidragen till 4,1 procent av BNP.
Givet vissa antaganden (se sidan 47-49 i Calmfors m.fl., 2022) blir i s fall budgetelasticiteten
0,48 — 0,236 + 0,041 = 0,29. Virdet ska jimféras med den elasticitet pd 0,48 som skulle gilla
om de kommunala utgifterna inte piverkades av konjunkturen. Med en budgetelasticitet pd
0,29 far Sverige 1 poing i IMF:s poingsystem men med en elasticitet pd 0,48 fir Sverige 0
poing i IMF:s poingsystem. Det ir dirfér oklart om Sverige ska ses som ir medel eller
hégmultiplikatorland.

% Det bér pipekas att de nimnda multiplikatorerna férstirks ytterligare med 20 procent
andra dret.
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Tabell D.5  Poing baserat pa strukturella egenskaper

Landskategori Intervall for multiplikator
Relativt stangd ekonomi 0
Stela arbetsmarknader 1
Sma automatiska stabilisatorer 1
Fast vaxelkurssystem 0
Statsskulden relativ saker 1
Effektiva offentlig administration 1
Total podngstallning 4
Kalla: Batini m.fl. (2014).
Tabell D.6  Forstaarsmultiplikatorn fér Sverige
Normal Mattlig lag Kraftig
konjunktur Konjunktur ldgkonjunktur
Aktiv penningpolitik 0,6-0,9 0,8-1,2 1,0-1,4
Begransad penningpolitik 0,7-1,0 0,9-1,3 1,0-1,6
ELB binder 0,8-1,2 1,0-1,4 1,3-19

Kalla: Egna berakningar baserade pa Batini m.fl. (2014).
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Appendix E: Beskrivning av en
finanspolitisk handlingsregel

Syftet med detta appendix dr att ge en teknisk beskrivning av den
finanspolitiska ~ handlingsregel ~ som  introducerades 1
Shahnazarian (2023). For att hirleda en handlingsregel for de finans-
politiska beslutsfattarna (hidanefter benimnd regeringen) antas
regeringen ligga olika vikter vid tre viktiga politiska variabler,
nimligen gapet mellan det strukturella sparandet och 6verskotts-

milet (b = b7 — bT), BNP-gapet (¥, =
(fTy = my — mT). Summan av vikterna multiplicerat med dessa policy-
variabler ger en sd kallad férlustfunktion (L) f6r regeringen.

Lp = ﬂyJ’t +ﬁn7Tt + ﬂg(bts) (E1)

dir Y, ir BNP i fasta priser, Y€ dr potentiell BNP, 7, ir inflationen,
nT ir inflationsmailet, by ir den offentliga sektorns strukturella
sparande uttryckt som andel av potentiellt BNP, b7 ir 6verskotts-
milet, By dr den vikt som regeringen ligger p3 att stabilisera BNP-
gapet, BF ir den vikt som regeringen ligger pi att stabilisera infla-
tionsgapet och B5 ir den vikt som regeringen ligger p3 att stabilisera
det strukturella sparandet kring ett mal for finansiell sparandet. Det
bér noteras att den offentliga sektorns strukturella sparande
beriknas genom att rensa bort den effekt som konjunkturen har pd
den offentliga sektorns faktiska finansiella sparande: by = b, —
0y¢, dir b, ir det faktiska finansiella sparandet, 8 ir den skattade
budgetelasticiteten och 8y, ir den cykliska delen av det finansiella

sparandet, uttryckt som andel av potentiellt BNP.>” Vidare bér det

37 Se appendix A i Lyhagen och Shahnazarian (2023) och Shahnazarian (2023).
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poingteras att inflationen antas bestimmas av Phillipskurvan som
visar att inflationen har ett positivt samband med produktionsgapet:
m, =n® +yy, dir parameter y ir Phillipskurvans lutning.
Regeringen antas minimera férlustfunktionen i ekvation (E1) med
avseende pd BNP. Losningen pd detta minimeringsproblem ger en
finanspolitisk handlingsregel som dels uppfyller det medelfristiga
mailet for de offentliga finanserna (nimligen 6verskottsmalet) dels
hjilper till att stabilisera BNP- och inflationsgapen,

=T 4 09 + (B 5 4 (P27
b, =b +9yt+(9ﬁ§)yt+(9ﬁg)ynt. (E2)
Br BY - PP
Parametrarna —% och —%, anger hur stora diskretionira finans-
6Bg 6Bp

politiska dtgirder som regeringen kan behéva vidta for att kunna sta-
bilisera BNP-gapet respektive inflationsgapet. Enligt den finans-
politiska stabiliseringsregeln i ekvation (E2) bor den offentliga
sektorns finansiella sparande vara lika med 6éverskottsmalet nir bade
BNP- och inflationsgapet ir slutna. Den andra termen 1 hogerledet 1
ekvation (E2) dr den aggregerade effekten av de automatiska stabili-
satorerna. Den tredje termen i ekvation (E2) kvantifierar storleken
pd den diskretionira politiken i de fall real BNP avviker frin poten-
tiell BNP. Den sista termen i ekvation (E2) fingar storleken pd den
diskretionira politiken 1 de fall inflationen avviker frin inflations-
malet. Enligt den finanspolitiska handlingsregeln (E2) si leder en
forstirkning av de automatiska stabilisatorerna till att behovet av att
vidta diskretionir finanspolitik minskar 1 olika konjunkturligen.
Detsamma giller om regeringen liger mindre vikt vid stabiliseringen
av BNP-gapet och inflationsgapet och/eller storre vike vid att stabili-
sera det strukturella sparandet vid 6verskottsmalet.

For att f4 mojlighet att berikna storleken pd de finanspolitiska
stabiliseringstgirderna 1 olika konjunkturligen behover en del
centrala parametrar i ekvation (E2) kalibreras. Enligt Almenberg och
Sigonious (2021) skattningar uppgdr budgetelasticiteten till
6 = 0,47 procent for Sverige. Karlsson och Osterholm (2020) skatt-
ningar indikerar att lutningen p& Philipskurvan ir lika med y = 0,3.
Enligt det svenska finanspolitiska ramverket ir 6verskottsmailet
b" = 0,33 procent av BNP. Dessutom antas det att regeringen
ligger storre vikt vid att stabilisera det strukturella sparandet kring
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det madlsatta overskottet dn pd att stabilisera BNP-gapet och
inflationsgapet: £ = 2, Bf = 0,5 och BE = 0,5.
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Appendix F: Viktigare forandringar av
det finanspolitiska ramverket

F.1 Nya bestammelser i riksdagsordningen for den
ordinarie budgetprocessen

Budgetprocessen i riksdagen har under 2000-talet fortydligats
genom ett antal férindringar av riksdagsordningen, som till stor del
avser reglering av en sedan tidigare etablerad praxis:

e Anvindandet av rambeslutsmodellen f6r beslut om statens
budget blev obligatorisk 2014.

¢ Rambesluten omfattar nu fler budgetfrdgor in vad som tidigare
var reglerat, bl.a. att beslut om budgetpolitiska mal ska ing3 i
rambeslutet liksom lagstiftningsforslag med tydlig budgetpi-
verkan som limnats i1 eller i nira anslutning tll budget-
propositionen samt beslut om utlning och garantier.’®

e Budgetplaneringens flerdriga perspektiv har ocksi reglerats
genom att det 1 riksdagsordningen numera stadgas att prelimi-
nira inkomstberikningar och utgiftsramar ocksd ska faststillas
for det andra och tredje tillkommande budgetdret som en del av
rambeslutet.

3% Forslag som limnas i budgetpropositionen ska ingd i rambeslutet om det paverkar inkomst-
berikningen eller i ndgot av anslagsbesluten om det paverkar budgetens utgifter. Forslag som
limnas i en dndringsbudget ska ingd i riksdagens beslut om dndringsbudgeten. Det dr dock
fortfarande méjligt att limna lagférslag pd viren med tydlig budgetpdverkan vid sidan av den
ordinarie budgetprocessen.
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F.2 Nya bestammelser i budgetlagen fér den ordinarie
budgetprocessen

Aven budgetlagen har justerats pi ett antal punkter sedan den
inférdes. Négra forindringar av sirskild betydelse fér det finans-
politiska ramverket kan sirskilt omnimnas:

2010 infordes en bestimmelse som innebar att det blev
obligatoriskt for regeringen att i budgetpropositionen foresld
ett utgiftstak for det tredje tillkommande budgetiret.’”
Tidigare hade lagstiftningen bara givit regeringen méjligheten
att anvinda ett tak for statens utgifter i beredningen av forslaget
till statsbudget och 1 genomférandet av den budgeterade
verksamheten. I propositionen gjorde dven regeringen bedém-
ningar av budgeteringsmarginalens storlek och anvindning.
Inneboérden var att den 1 férsta hand skulle anvindas for att
hantera den osikerhet som foljer av den makroekonomiska
utvecklingen. Marginalen dirutéver kan tas i ansprik for
utgiftsreformer och andra utgifter som inte dr en f6ljd av den
makroekonomiska utvecklingen, om utgiftsférindringarna ir
forenliga med 6vriga budgetpolitiska mil och behovet av en
sikerhetsmarginal under utgiftstaket. Vidare redovisade
regeringen beddmningar om nir tekniska justeringar av
utgiftstaket bor goras for att utgiftstaket ska behdlla sin
ursprungliga stramhet.

Under 2010 inférdes maélet for den offentliga sektorns
finansiella sparande (6verskottsmdl) i budgetlagen (prop.
2009/10:100). Det blev iven obligatoriskt fér regeringen att
foresld ett sidant mal. Regeringen skulle dessutom redovisa for
riksdagen hur méilet uppnds vid minst tvd tillfillen under
budgetiret.

Principen om att inkomster och utgifter ska redovisas brutto pd
statens budget fortydligades 2011 1 en reformerad budgetlag,
bl.a. for att undvika att beslut om nettoredovisning fattas i syfte
att kringgd utgiftstaket.

EU:s krav pd redovisning av regelbundna, objektiva och full-
stindiga utvirderingar av regeringens makroekonomiska

3% Se Ds 2009:10 och prop. 2009/10:5.
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prognoser och budgetprognoser inférdes i budgetlagen under
2013. Samtidigt infordes ett krav pid regeringen att i de
ekonomiska propositionerna redovisa makroekonomiska och
offentligfinansiella prognoser vid sidan av statsfinansiella
prognoser samt regelbundet redovisa lingsiktiga hillbarhets-
analyser f6r de offentliga finanserna.

e Under 2014 inférdes bestimmelsen att regeringens uppféljning
av overskottsmélet ska goras med beaktande av effekterna av
beslutade och for riksdagen presenterade budgetpolitiska &t-
girder. Dirigenom uppstilldes ett krav pid regeringen att
redovisa budgetkonsekvenserna av foreslagna och aviserade
reformer och besparingar.’'® Det stadgades ocks3 att regeringen
vid en bedémd avvikelse frin overskottsmélet ska redogéra for
hur en &terging till mélet ska ske. Samtidigt inférdes 1 budget-
lagen foreskriften att regeringen ska se till att en utvirdering
utférs av hur de budgetpolitiska malen uppnis. Av forfattnings-
kommentaren framgdr det att regeringen kan uppfylla denna
skyldighet genom att ge myndigheter, exempelvis Finans-
politiska ridet, 1 uppgift att genomféra sddana utvirderingar
som ska vara 4rliga.

F.3 Nya bestimmelser om budgetar f6ér innevarande ar

Under det senaste decenniet har regelindringar genomférts i riks-
dagsordningen och budgetlagen med konsekvenser for regeringen
och riksdagens hantering av indringar av statens budget foér inne-
varande 3r.

Foérindringarna har bl.a. syftat till att virna budgetens helhet och
sitta upp villkor f6r nir det ir befogat med att besluta om dndringar
av statens budget, antingen 1 samband med ordinarie indrings-
budgetar eller 1 s.k. extra dndringsbudgetar.

I riksdagsordningen inférdes under 2014 en ny bestimmelse om
att regeringen, om det inte finns sirskilda skil, fir limna en
proposition med férslag till dndringar av statens budget for det
l6pande budgetdret vid hogst tvd tillfillen (var- och hostindrings-
budget), med utgdngspunkt att dessa propositioner limnas i anslut-
ning till den ekonomiska varpropositionen och budget-

319 Se En utvecklad budgetprocess (prop. 2013/14:173).
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propositionen. I férarbetena framhills det att de férslag som limnas
1 dessa ordinarie indringsbudgetar bor vara foranledda av for-
indringar som inte var mojliga att férutse 1 samband med budget-
propositionen och att regeringen dirfér bér motivera varfér de
foreslagna indringarna inte ingick i budgetpropositionen.”' Behovet
av reviderade makroekonomiska foérutsittningar i samband med de
ordinarie indringsbudgetarna reglerades inte, eftersom budgetlagen
stiller krav pd att sddana prognoser redovisas iven for det 16pande
budgetdret 1 budgetpropositionen och den ekonomiska vir-
propositionen som limnas i anslutning till de ordinarie indrings-
budgetarna.

Det inférdes samtidigt en bestimmelse 1 riksdagsordningen om
att andra indringsbudgetar fér det lopande budgetdret in de
ordinarie endast fir limnas om regeringen bedémer att det finns
sirskilda skil. Av férarbetena framgdr det att sirskilda skil for extra
indringsbudgetar kan foreligga nir t.ex. en oférutsedd ekonomisk
kris stiller krav pd ett snabbt agerande. I kravet pd sirskilda skail
ligger ocksd att regeringen 1 sddana situationer ska motivera varfor
forslaget inte kan behandlas inom ramen f6r den ordinarie budget-
processen for det nistkommande budgetiret eller pd ordinarie
indringsbudgetar. Av forfattningskommentarerna framgar ocks3 att
om ett forslag till dndringar 1 statens budget foranleds av en for-
indrad makroekonomisk utveckling bér en ny bedémning av denna
redovisas f6r riksdagen 1 anslutning till propositionen, vid sidan av
forslagens budgetira effekter.”'?

Vidare inférdes 2014 bestimmelsen i riksdagsordningen att
indringar i statens budget beslutas genom ett enda beslut. Det giller
dven forslag till beslut om dndrade budgetpolitiska mal som riks-
dagen har beslutat om att anvinda och som avser det I5pande
budgetdret.’”

Motionsritten dr i samband med indringsbudgetar mer
begrinsad 1 forhdllande till den motionsritt som giller 1 samband
med den allminna motionstiden pd hoésten i samband med
behandlingen av budgetpropositionen. Efter forslag frin Kommittén
for 6versyn av riksdagsordningen 2013 kodifierades en praxis i riks-
dagsordningen som innebir att en motion med anledning av

3 Prop. 2013/14:173, s. 41.
312 1bid., s. 42.
313 Tbid., s. 43.
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regeringens forslag till dndringsbudget ska hélla sig inom drendets
ram, vilket innebir att motionerna endast fir avvisa eller reducera
regeringens forslag vad giller sivil anslagshéjningar som anslags-
sinkningar och pd motsvarande sitt vad giller forindringar pd
budgetens inkomstsida.’"*

3142012/13:URF3. Det kan dock noteras att motionsritten inte pi samma sitt ir begrinsad i
samband med héstindringsbudgeten eftersom motionerna di limnas samtidigt som den
allminna motionstiden 15per.
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Appendix G: Hur analyseras
finanspolitikens hallbarhet i Sverige
och internationellt?

Flera organisationer som Regeringskansliet, Konjunkturinstitutet,
Europeiska Kommissionen och IMF analyserar finanspolitikens
hillbarhet med delvis olika metoder. Férutom dessa institutioner
finns ett antal ratinginstitut som l6pande publicerar bedémningar av
risken med att 18na ut pengar till den svenska staten, t.ex. Moody’s,
Fitch ratings och S&P global ratings.

En analys av om finanspolitiken ir hillbar p4 lang sikt bygger pd
en eller flera framskrivningar av de offentliga inkomsterna och
utgifterna dir det antas att inga finanspolitiska dtgirder kommer att
vidas under framskrivningen. Bedémningen av om finanspolitiken ir
hillbar gérs sedan utifrdin om inkomster och utgifter vid en
oférindrad politik utvecklas ndgot sd nir i samklang, eller om de
utvecklas pd ett sddant sitt att det uppstar stora underskott (eller
overskott) 1 de offentliga finanserna. Om ett underskott uppstir
kommer, for eller senare, en férindring av de regler som bestimmer
inkomsterna och/eller utgifternas utveckling att tvingas fram —
finanspolitiken har di visat sig vara ohdllbar. I en teoretisk mening
sker detta om de nuvarande reglerna ger upphov till bdde stindigt
vixande underskott och 6verskott. Aven om ett dverskott uppstar i
de offentliga finanserna ir finanspolitiken oh8llbar eftersom det kan
komma krav pd att indra reglerna om éverskotten och den offentliga
sektorns finansiella tillgdngar vixer sig allt f6r stora.

Det offentliga dtagandet har olika karaktir och ir mer eller
mindre tydligt definierat. Inkomstpensionssystemet ir ett exempel
pd ett vildefinierat lingsiktigt dtagande med tydliga regler f6r hur
inkomster och utgifter bestims. Det gor det mojligt att gora relativt
precisa beddmningar av under vilka forh8llanden som dagens regler
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ir langsiktigt hillbara eller ej. Det svenska allminna pensions-
systemet har dirtill en inbyggd balanseringsmekanism som gor att
det dr finansiellt hillbart. Om systemets tillgingssida blir mindre dn
dess skuldsida kommer innestiende pensionsrittigheter och de
pensioners som betalas ut att riknas upp i en lingsammare takt s3 att
balansen &terstills. En of6rménlig utveckling, dir andelen sysselsatta
och avgiftsinbetalningarna gir ned samtidigt som pensionsdldern
inte Okar, drabbar siledes den enskilda individen och inte de
offentliga finanserna, si linge reglerna inte dndras.

Andra demografiskt kinsliga 4taganden som den skatte-
finansierade sjukvirden eller ildreomsorgen ir mindre tydligt
definierade. Beddémningen av hur kostnader och resursbehov
paverkas av den demografiska utvecklingen gérs dd ofta utifrin ett
antagande om en oférindrad resursinsats per brukare. Framtida
generationer ska f3 tillgdng till ett lika omfattande tjinsteutbud som
1 utgdngsliget, eller utifrdn att resursinsatsen per brukare ska ¢ka i
en given takt, 1 linje med tidigare observerade standardékningar. Om
inte en sidan utveckling kan finansieras med ett oférindrat skatte-
uttag, eller genom utgiftsminskningar som uppkommer inom andra
omrdden vid en oférindrad politik, bedéms finanspolitiken vara
ohéllbar - reglerna miste dndras.

I hillbarhetsberikningarna kommer en obalans 1 pensions-
systemet eller 1 de skattefinansierade tjinsterna att visas pa delvis
olika sitt. Vid en negativ obalans i pensionssystemet kommer
pensionerna att riknas upp i en lingsammare takt om balanserings-
mekanismen aktiveras. En genomsnittlig pension minskar d& i virde
relativt den genomsnittliga l6neinkomsten. En sddan utveckling ir
offentligfinansiellt hillbar, dvs. den resulterar inte i en offentlig
skuldsittning som dkar pd ett ohdllbart sitt, iven om statens utgifter
for grundskyddet, dvs. f6r garantipension och bostadsstod till dldre,
m.m. okar nigot nir pensionerna 6kar i lingsammare takt. Om
pensionsutbetalningarna skulle utvecklas mer oférminligt in
genomsnittslonen 6ver en lingre tid kan dock starka krav pa regel-
forindringar komma att stillas. Pensionssystemets regler kan di
vissa sig vara oh8llbara av andra skil dn offentligfinansiella.

Om en obalans uppstdr i framskrivningen av de skatte-
finansierade tjinsterna, dvs. vdrd, skola, omsorg, s3 att en tillvixt 1
takt med de demografiskt betingade behoven inte kan finansieras
med ett oférindrat skatteuttag, sd leder det till 6kande underskott
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och en stigande skuldkvot. En sddan utveckling kan tolkas som att
reglerna f6r hur dessa tjinster tillhandahills och/eller reglerna for
hur dessa finansieras behéver indras. Det innebir att det, 1 de fall
héllbarhetsanalysen pekar mot en obalans, siledes snarare ir en
indikator pd att det finns problem att hantera in att det foreligger en
risk f6r en ohdllbar skuldutveckling.

I verkligheten ir det dock svért att se att en skuldutveckling som
den i framskrivningen kommer att uppstd. For det forsta dr dessa
dtaganden betydligt svirare att definiera in vad giller pensions-
systemet. Det finns oftast ingen tydlig definition av vad som
utlovats, och det dr svirt att gora jimforelser av standarden 6ver tid.
Foér det andra dr dessa tjinster oftast ett kommunalt ansvar, vilka
méste bedriva sin verksamhet under beaktande av god ekonomisk
hushéllning och inte kan l3na till den I6pande driften. En lopande
anpassning av verksamheterna gors dirfér 1 de &rliga budgetprov-
ningarna utan att en skulduppbyggnad kommer till stdnd.

G.1 Regeringens analys av finanspolitikens hallbarhet

Regeringen ska enligt budgetlagens 9 kap 4 § (lag 2011:203) redovisa
en bedémning av de offentliga finansernas l8ngsiktiga hillbarhet 1
den ekonomiska virpropositionen. Denna redovisning sker 1 ett eget
avsnitt som omfattar cirka 15-20 sidor. Normalt kompletteras
denna redovisning med en kortare uppdatering av hillbarhets-
bedémningen 1 budgetpropositionen.

Regeringen anger att syftet med analysen ir att i god tid fnga
upp tecken pd om finanspolitiken dr ohillbar, s att dtgirder for att
dterstilla hidllbarheten och uppritthilla fortroendet for finans-
politiken kan vidtas tidigt. Om ndédvindiga férindringar férsenas
kan problemen forvirras si att mer omfattande 3tgirder maiste
genomforas 1 ett senare skede. En ohéllbar finanspolitik som upp-
mirksammas 1 ett tidigt skede ger siledes mer tid for genomtinkta
reformer, samtidigt som hushill och féretag fir mojlighet att stilla
om till de nya férutsittningarna under en lingre tid.

For att bedéma om finanspolitiken ir ldngsiktigt hdllbar goérs
framskrivningar av den offentliga sektorns inkomster och utgifter
over en mycket ldng tidsperiod, for nirvarande till 2120, givet ett
antal berikningsantaganden. Utifrdn dessa framskrivningar och den
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offentliga sektorns finansiella stillning i utgdngsliget kan olika métt
pa finanspolitikens l8ngsiktiga hillbarhet beriknas. Osikerheten i
denna typ av berikningar ir naturligtvis mycket stor och resultaten
maste dirfor tolkas med forsiktighet.

De scenarier som anvinds utgdr frin den prognos for den
ckonomiska utvecklingen under de nirmaste cirka3 dren som
presenteras 1 den aktuella propositionen, forlingd pd ett mer stili-
serat sitt baserat pd ett antal antaganden om den framtida utveck-
lingen. Scenarierna ir ett forsdk att skapa en stiliserad bild av
konsekvenserna av att befintliga skatte- och vilfirdssystemet bibe-
hills, samtidigt som individer 1 olika dldrar inte dndrar beteenden vad
giller arbetskraftutbud, utnyttjande av skattefinansierade vilfirds-
ginster och socialférsikringar, m.m. Den demografiska utveck-
lingen hidmtas frin Statistiska centralbyrdns befolkningsfram-
skrivning.

Det faktum att regeringens framskrivning inleds forst efter de 3
ar for vilka det finns ett budgetforslag eller beriknade utgiftstak gor
att det finansiella utgingsliget oftast ir omotiverat starkt. Under
dessa inledande ar forstirks nimligen sparandet automatiskt di
statens inkomster tenderar att 6ka med den nominella tillvixten
medan utgifterna, 1 avsaknad av konkreta budgetforslag, 1 manga fall
ir nominellt oférindrade eller endast dkar i begrinsad omfattning.
P3 sd sitt finns en viss positiv snedvridning i regeringens hillbarhets-
bedémning 1 jimférelse med exempelvis Konjunkturinstitutets, d&
den senare bygger pd en sammantaget mer realistisk bild av den
inledande offentligfinansiella utvecklingen.

Regeringen baserar sin hillbarhetsbedémning pa tv4 indikatorer.
Dessa anvinds dven av Europeiska kommissionen. Den férsta ir den
s.k. S1-indikatorn som anger den permanenta budgetférindring som
miste genomforas de dr berikningen utgdr frin for att den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld ska motsvara 60 procent av
BNP ett givet ar i framtiden (cirka 15 &r efter startiret). For linder
med en skuld som ir hogre dn 60 procent av BNP blir indikator-
virdet positivt. Budgeten méste frin och med startdret f6rstirkas for
att skuldkvoten ska sjunka till 60 procent i slutdret. For Sverige, som
har en ligre skuldkvot dn 60 procent, blir indikatorn negativ. Det gir
alltsd att forsvaga sparandet utan att skuldkvoten overstiger
60 procent.
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Den andra indikatorn som regeringen anvinder ir S2-indikatorn.
Den anger den permanenta férindring av det finansiella sparandet
som maste genomfdras for att den offentliga sektorns finansiella
nettostillning ska konvergera mot en stabil andel av BNP &ver en
oindlig tidsperiod.’”” Denna indikator, som utgir frin den offentliga
sektorns intertemporala budgetrestriktion, siger att nuvirdet av alla
framtida primira budgetsaldon ir lika stort som den utestdende
nettoskulden om indikatorvirdet ir noll. Ett positivt (negativt)
indikatorvirde pd exempelvis 1,0 (-1,0) betyder att det offentliga
finansiella sparandet méiste forstirkas (forsvagas) med 1 procent av
BNP for att detta villkor ska gilla.

Ett indikatorvirde som avviker frin O pekar siledes pa ett behov
av att dndra finanspolitiken. Osikerheten 1 de framskrivningar som
ligger till grund for berikningen talar dock emot omedelbara
forindringar av politiken.’'* Ju hégre indikatorvirdet ir, desto storre
skil finns att ytterligare undersoka varfér och nir 1 tiden en obalans
uppstdr.

Ytterligare en friga ir vilka framtida férindringar som bér
beaktas nir finanspolitiken utformas 1 dag, och vilka som kan limnas
till framtida generationer att sjilva ta hand om. En utgdngspunkt vid
en sddan avvigning ir ambitionen att olika 8ldersklasser ska ges
likvirdiga forhdllanden. Frigan ir dd om det dr rimligt att ta hinsyn
till framtida ambitionshéjningar nir dagens finanspolitik liggs fast.
Om framtida generationer exempelvis efterfrigar en hogre standard
inom det skattefinansierade tjinsteutbudet, t.ex. fler likartimmar foér
en given diagnos eller fler lirartimmar per barn i en viss alder,
motiverar det di en {6rindring av finanspolitiken 1 dag?

Man kan vidare ifrdgasitta rimligheten i att nuvarande generation
finansierar framtida 6kade offentliga utgifter som uppstd av demo-
grafiska skil (sdsom okad medellivslingd) med ett hogre offentligt
sparande 1 dag. Ett vanligt synsitt ir att det vore fel att 1 dag méta
detta genom hogre skatter och ett hogre offentligt sparande. Om
framtida generationer vill ha en hégre kvalitet pd tjinsteutbudet eller
mer fritid si fir de finansiera det sjilva. De faktum att finans-
politiken blir ohdllbar i denna typ av scenarier behover sledes inte

’15 Se hirledning av S2-indikatorn i Konjunkturinstitutet (2012), i appendix 1.

316 Osikerheten forstirks av att offentligfinansiella saldon mycket lingt in i framtiden (efter
det sista dret for SCB:s befolkningsframskrivning, fér ndrvarande 2120) paverkar
indikatorvirdet i relativt hég grad. For dessa &r gors inga berdkningar utan det antas endast att
det primira sparandet dr detsamma som det sista beriknade iret.
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vara ett skil att ligga om finanspolitiken. Det pekar 1 stillet pd en
grundliggande svarighet med att skattefinansiera en okad efter-
frigan pd bide fritid och vilfirdstjinster som inte kan 16sas med ett
hogre sparande 1 dag.

Argument av denna typ har dven biring pd frigan om pensions-
dldern bor hojas om medellivslingden 6kar. Om pensionséldern
kopplas till medellivslingdens férindring, vilket ir fallet frin och
med 2026, s3 skapas tydliga incitament till att senareligga uttridet
fran arbetslivet s3 att férdelningen mellan en aktiv yrkesverksam del
av livet kan uppritthéllas. Férutsittningarna finns da for att uppritt-
hilla pensionsutbetalningarnas storlek dven om tiden som &lders-
pensiondr forlings. Om pensionsildern inte 6kar kommer
pensionen 1 genomsnitt att bli mindre nir den passiva delen av livet
forlings medan den aktiva delen dr oférindrad. For att uppritthilla
pensionens storlek vid en oférindrad pensionsilder mdiste di
antingen pensionsavgiften hojas, eller tillskott ges som finansieras
pd annat sitt.

G.2 Konjunkturinstitutets analys av finanspolitikens
hallbarhet

Enligt Konjunkturinstitutets (KI) instruktion ska myndigheten
drligen genomféra langsiktiga framskrivningar av de offentliga
finanserna och bedéma de offentliga finansernas ldngsiktiga hall-
barhet.’”” KI:s bedémningar bygger pd flera scenarier som belyser
hur olika faktorer och antaganden pdverkar de offentliga finansernas
utveckling till 2050 och 2100. KI:s grundliggande friga ir huruvida
dagens skatteuttag idr tillrickligt for att finansiera ett bibehéllet
demografiskt betingat behov av vilfirdstjinster (i form av vird,
skola och omsorg), transfereringar och investeringar, som kan
tinkas 6ka nir befolkningen lever allt lingre.

Med utgdngspunkt i berikningarna gér KI en samlad bedémning
av hillbarheten baserat pi om den offentliga sektorns nettostillning
(finansiella tillgdngar minus skulder) och Maastrichtskulden
stabiliseras pd acceptabla nivder 1 de olika scenarierna. Enligt KI:s
hillbarhetsdefinition ir de offentliga finanserna hillbara om netto-

*17 Se Férordning (2007:759).
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stillningen inte minskar trendmissigt som andel av BNP, samtidigt
som Maastrichtskulden inte 6kar trendmissigt som andel av BNP.

I KI:is hillbarhetsberikningar antas den offentliga sektorn
bibehilla dagens dtagande vad giller vilfirdstjinster, transfereringar
och investeringar. Den framtida utgiftsutvecklingen bestims dir-
med i hog grad av den demografiska utvecklingen och, till skillnad
frdn regeringen, giller detta iven for de nirmaste prognoséren.
Inkomsternas utveckling beriknas utifrin dagens skatteregler med
oférindrade skattesatser. De beror dirmed pd den allminna ekono-
miska utvecklingen och pd skattebasernas sammansittning. Den
offentliga sektorns finansiella sparande ir ett resultat av hur utgifter
och inkomster férindras 6ver tid, givet principerna fér framskriv-
ningen. Sparandet pdverkar utvecklingen av sektorns skulder och
finansiella tillgingar, som 1 sin tur pdverkar den offentliga sektorns
nettoinkomster frin kapital, och dirigenom det finansiella sparandet
nista dr.

Eftersom poingen med framskrivningen ir att identifiera
obalanser indras inte reglerna sd att sparandet uppfyller dverskotts-
milet.

KI:s berikningar av offentligfinansiell héillbarhet bygger pid
l8ngsiktiga antaganden och bedémningar, bl.a. avseende den makro-
ekonomiska och den demografiska utvecklingen. Dessa antaganden
ir behiftade med stor osikerhet. For att illustrera vilken betydelse
ndgra av dessa antaganden har for resultatet presenterar KI alter-
nativscenarier dir en central berikningsforutsittning dndras 1
respektive scenario. Scenarierna ir beriknade 1 frinvaro av
konjunkturella variationer. Om konjunkturcykeln ir asymmetrisk,
sd att t.ex. ligkonjunktur 1 enlighet med historiskt monster ir mer
vanligt férekommande in hogkonjunktur, kan wutvecklingen
férvintas bli simre 1 verkligheten dn vad som presenteras.

KI:s hillbarhetsberikningar vilar pa flera antaganden, bl.a. pd att
befolkningens hilsa forbittras 1 takt med att medellivslingden okar
och att fler dirigenom viljer att arbeta lingre upp 1 &ldrarna. De
offentliga finanserna bedéms vara hillbara i de alternativscenarier
som beriknas. KI:s berikningar visar att antagandet om en for-
bittrad hilsa i befolkningen ir centralt f6r hillbarheten pd lingre

sikt.
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G.3 Skillnader och likheter mellan regeringens och
Konjunkturinstitutets hallbarhetsbedomningar

Bide regeringens och KI:s bedémningar bygger pd framskrivningar
av de offentliga inkomsterna och utgifterna 6éver en mycket ling
tidsperiod, till 2120 respektive 2100, utifrin samma demografiska
underlag frdn SCB. KI:s fokus avser dock utvecklingen av netto-
stillningen och bruttoskulden fram till 2050. Bdda bedémningarna
avser ocksd att illustrera de offentligfinansiella konsekvenserna av en
oférindrad politik, dvs. oférindrade regler for de offentliga
inkomsterna och utgifterna. Regeringens och KI:s definition av
ofoérindrad politik” skiljer sig dock 3, se tabell G.1.

Bade regeringen och KI bérjar sina lingsiktiga framskrivningar av
de offentliga inkomsterna och utgifterna med en kortsiktig prognos
som ir si aktuell som mojligt. De antaganden som regeringen och
KI gor pd medelling sikt, de nirmaste 4 aren, skiljer sig dock t.
Regeringen inkluderar endast ny finanspolitik som foreslds eller
aviseras 1 den proposition dir lingsiktsanslysen ingdr. Avsaknaden
av finanspolitik under de féljande dren i medelfristbeddmningen
innebir normalt att det offentliga sparandet forbittras med 0,3—
0,4 procent av BNP per r. KI:s medelfristiga scenario bygger i
stillet normalt pd att regeringen kommer att anvinda det reform-
utrymme som uppstir pd medelling sikt. Sammantaget innebir det
att regeringens offentligfinansiella utgdngslige, 1 termer av
finansiella sparande och skuldkvot, normalt dr ndgot battre dn KI:s.
En lika stor demografisk utgiftsokning under dren direfter leder dir-
med till en hogre nivd pa sparandet och en lingsammare skuldupp-
byggnad i regeringens framskrivning in 1 KI:s.
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Tabell G.1

Skillnader i antaganden

Regeringen

Konjunkturinstitutet

Utgéang

slaget

Framskrivning borjar efter de medelfristiga
prognosaren (dvs. efter 4 ar) som inte
innehaller ny finanspolitik.

Det medelfristiga scenariot inkluderar nya
finanspolitiska atgarder som ej ar beslutade
eller aviserade.

Offentlig konsumtion

Utvecklingen av den offentliga konsumtionen
bygger pa att dagens skattefinansierade
vélfardsniva bibehalls. Antalet arbetade
timmar i produktion foljer de demografiska
behoven sa att personaltatheten ar
oférandrad. Volymandelarna av léner och
forbrukning i produktionen &r oférandrade.
Nar priset pa forbrukningen, dvs. de varor
och tjanster som behdvs for att producera de
skattefinansierade tjansterna, okar
langsammare 4n timlénen minskar dess
andel av produktionskostnaderna.

Utvecklingen av den offentliga konsumtionen
bygger pa att dagens skattefinansierade val-
fardsniva bibehalls. Antalet arbetade timmar
i produktion foljer de demografiska behoven
sa att personaltatheten ar oférandrad.
Volymandelarna av loner och férbrukning i
produktionen &r oférandrade. Nar priset pa
forbrukningen, dvs. de varor och tjdnster
som behdvs for att producera de
skattefinansierade tjansterna, okar
langsammare 4n timlénen minskar dess
andel av produktionskostnaderna.

Pensionssyste

mets utgifter

Det finns en broms i pensionssystemet,
vilken hojer pensionerna ldngsammare vid
underskott.

Det finns &ven en gas i pensionssystemet,
som hdjer pensionerna snabbare vid
dverskott, i likhet med den broms som
aktiveras vid underskott.

Avkastning

Kostnaden/avkastningen pa alla finansiella
skulder/tillgangar antas pa sikt vara
densamma. Avkastningen/kostnaden pa alla
offentliga sektorns finansiella
tillgdngar/skulder okar fran nivan i kort-
siktsprognosen till att pa sikt bli lika och
ligga nagot Gver BNP:s nominella tillvaxttakt.

Avkastningen pé icke-rantebarande
tillgdngar ar hogre an den pé rantebarande
tillgédngar, liksom kostnaden fér skulderna.
Réntan blir pa sikt nagot hagre an BNP:s
tillvaxttakt. Icke-rantebarande tillgangar
Okar i varde med 1,5 procent per ar, sa att
totalavkastningen &r omkring 6 procent.

Hallbarhetshedomning

En samlad bedémning av vérdet pa S1 och
S2 indikatorerna. Negativa vérden pa dessa
indikerar att finanspolitiken &r langsiktigt
héllbar. Svagt positiva varden pa S2 (under
2) ar ingen tydlig indikation pa en ohallbar
utveckling eftersom osékerheten &r stor i de
langa framskrivningar som behovs for
berakningarna.

En samlad beddémning av den offentliga
sektorns finansiella nettostallning och den
konsoliderade bruttoskulden. De offentliga
finanserna ar hallbara om nettostallningen
inte minskar och Maastrichtskulden inte 6kar
trendmaéssigt som andelar av BNP, och
nettostéliningen inte ar for 1ag eller
bruttoskulden for hog i utgangslaget.

I den langsiktiga framskrivningen antar sedan bide regeringen och
KT att ersdttningen per ersittningsberittigad 1 olika transfererings-
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system Okar 1 takt med den genomsnittliga inkomstutvecklingen 1
samhillet. Detta giller ersittningarna i alla system, dven fér de som
enligt reglerna ir nominellt oférindrade, som barnbidraget, och for
de som enligt reglerna endast 6kar 1 takt med prisutvecklingen, som
exempelvis garantipensionen. Ett undantag ir det allminna
pensionssystemet for vilket bide KI och regeringen gor separata
framskrivningar baserade pd dess tydligt definierade regler. Genom
att 6ka ersittningsgraden i forhdllande till oférindrade regler (men
uppritthdlla den i férhdllande till inkomsterna) pd samma sitt i alla
system oavsett regelutformningen, menar KI och regeringen att det
offentliga 8tagandet uppritthills nir inkomstférdelningen ir relativt
stabil 6éver tid.

Vidare antar bide KI och regeringen att skatteinkomsterna okar
1 paritet med tillvixten av respektive skatteunderlag, dvs. de implicita
skattesatserna ir oférindrade, vilket forutsitter att tak och skikt-
grinser etc. justeras med tiden.

Nir det giller utvecklingen av den offentliga konsumtionen
skiljer sig regeringens och KlI:s antaganden delvis dt. Bida antar att
antalet skattefinansierade tjinster férindras i takt med den demo-
grafiska efterfrdgan, dvs. fler barn och ildre gor att antalet arbetade
timmar 1 skol- respektive vird- och omsorgstjinster 6kar 1 samma
utstrickning. Ett undantag frin denna princip ir att KI, men inte
regeringen, antar att férbattrad hilsa bland de som 4r 70 &r och éldre
har en dimpade effekt pd behovet av vird- och omsorgstjinster vid
en given dlder. KI riknar ocksd med en viss standardhojning 1 vil-
firdstjinsterna over tid, vilket 6kar kostnaderna for dessa snabbare
in 1 regeringens berikning. KI antar att kostnaderna {ér insatsvaror
som lokalhyror och 6vrig utrustning som behévs fér att producera
dessa tjinster 6kar 1 samma takt som lénekostnaderna, vilket innebir
att volymen insatsférbrukning per brukare 6kar med tiden eftersom
priserna pd insatsvarorna utvecklas l&ngsammare in timlonen.
Regeringen riknar med att volymen insatstorbrukning per brukare
ir oforindrad vilket gor att dessa kostnader 6kar 1 en lingsammare
takt. KI bedémer att denna standardhojning gor att konsumtionen i
volym okar ungefir 0,3 procentenheter snabbare per dr in den gor
med regeringens antaganden. En sidan standardhojning, dvs. att
konsumtionen ékar snabbare in vad enbart demografin motiverar,
har ocks3 skett de senaste decennierna.
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KI antar det genomsnittliga hilsoliget forbittras nir befolk-
ningens medellivslingd 6kar, vilket gor att fler viljer att arbeta hogre
upp 1 dldrarna. De antar att alla 6ver 60 ar successivt forlinger sitt
arbetskraftsdeltagande i samma utstrickning som den férvintade
livslingden 6kar, motsvarande totalt tre r fram till 2050. Detta ir i
linje med uttridesdlderns forindring i relation till 6kningen av
livslingden de senaste 20 dren. Mellan 2050 och 2100 antar KI att
uttridesildern dkar med 2/3 av livslingden, s att andelen &r som
forvirvsaktiv i livet uppritthdlls. P4 si sitt 6kar antalet sysselsatta
mer in de skulle géra om kvinnor och mins arbetskraftutbud i olika
aldrar vore oférindrat. Aven regeringen antar att arbetskraftutbudet
stirks nir den tidigaste dldern f6r uttag av inkomst- och garanti-
pension 6kar 1 takt med den férvintade medellivslingden vid 65 &rs
dlder.

Med det liga rinteliget framéver dr BNP-tillvixten hdgre dn den
genomsnittliga rintan pd skulden. Det betyder att den s.k. rinte-
tillvixt-differensen ir negativ. Om BNP i l6pande priser okar
snabbare procentuellt sett dn rintans nivd innebir det att skulden
som andel av BNP minskar utan att detta kriver primira dverskott.
Samtidigt bidrar en negativ rinte-tillvixt-differens tll att dven den
offentliga sektorns finansiella tillgdngar minskar som andel av BNP,
om avkastningen pd dessa inte heller 6verstiger BNP-tillviixten.
Eftersom den offentliga sektorn 1 Sverige har en positiv finansiell
nettostillning blir i s fall den sammantagna effekten av rinte-
tillvixt-differensen himmande for nettostillningen, tillgdngarna
minskar mer dn skulden, om avkastningen p finansiella skulder och
tillgdngar ir densamma.

Regeringen och KI gér olika antaganden om den framtida avkast-
ningen pd den offentliga sektorns olika skuld- och tillgingsstockar.
Medan regeringen gor det mer stiliserade, och mégjligen mer
forsiktiga, antagandet att avkastningen pd alla finansiella skulder och
tillgdngar pd sikt blir densamma, anvinder KI en mer elaborerad
modell dir historiska skillnader i avkastning pd olika skuld- och
tillgdngsstockar bestar.

KI har en mer disaggregerad ansats dir avkastningen pd icke-
rintebirande finansiella tillgdngar ir hogre dn den pd rintebirande
tillgdngar och den implicita rintan pd skulderna. P4 sikt antas det
allminna rintelidget 6ka sd att rintan pd rintebirande tillgdngar och
skulder blir marginellt hogre 4an BNP:s nominella tillvixttake. Till

387

Appendix G



Appendix G

Langtidsutredningen 2023

detta antar KI en virdedkning pd icke-rintebirande tillgingar om
cirka 1,5 procent per 4r, si att den samlade avkastningen pd dessa ir
cirka 6 procent. Sammantaget antar KI dirmed en nigot hogre
avkastning pd icke-rintebirande tillgdngar, frimst i lderspensions-
systemets buffertfonder men dven 1 staten, in regeringen, medan
statsskuldsrintan pd sikt dr ndgot ligre i KI:s framskrivning.

I KI:s basscenario antas vidare att det finns en gas 1 pensions-
systemet som gor att allt fér stora 6verskott dkar pensionerna i
stillet f6r att tillgingarna vixer utan begrinsning. Tillgingarna inom
pensionssystemet stabiliseras pd sikt som andel av BNP pd en nivd
som ska motsvara ett balanstal pd cirka 1,1. Detta antagande gor att
utbetalda pensioner blir hégre, och det finansiella sparandet och
tillgdngarna i pensionssystemet dirmed ligre, frin och med 2028, allt
annat lika. Eftersom en sddan gas dnnu inte ir inférd 6kar over-
skotten 1 pensionssystemet mer i regeringens berikning, vilket leder
till att den offentliga sektorns finansiella tillgdngar blir storre 4n 1
KI:s berikning.

Aven kriteriet for vad som ir en l8ngsiktigt hallbar skuldutveck-
ling skiljer sig dt. Regeringen bygger sin héllbarhetsbedémning pd en
samlad virdering av S1- och S2-indikatorerna. Dessa indikatorer
anger hur mycket det offentliga sparandet méiste justeras permanent
1 utgdngsdret for att finanspolitiken ska vara hillbar, enligt dessa
kriterier. Om indikatorvirdena ir negativa dvs. att en budget-
forsvagning ir mojlig utan att finanspolitiken blir ohillbar, eller
endast svagt positiv dvs. att en mindre budgetforstirkning krivs for
hillbarhet, bedéms finanspolitiken vara langsiktigt héllbar.
Regeringen betonar osikerheten 1 de framskrivningar 6ver en
mycket ling tidsperiod av de offentliga inkomsterna och utgifterna
som krivs foér att berikna indikatorerna, och anger dirfér att
indikatorerna méste visa pd relativt stora obalanser i nirtid f6r att de
ska paverka politikens utformning.

KI bedémer i stillet hdllbarheten utifrdn utvecklingen av den
offentliga sektorns nettostillning och den konsoliderade brutto-
skulden. Enligt KI:s héllbarhetsdefinition ir de offentliga finanserna
hillbara om nettostillningen och bruttoskulden inte minskar
respektive inte okar trendmissigt som andel av BNP till och med
2050, samtidigt som nettostillningen inte bedéms vara for l3g eller
Maastrichtskulden f6r hég 1 utgingsliget
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Sammantaget ir det svirt att med sikerhet siga om regeringen
eller KI har en striktare hllbarhetsbeddmning eftersom antaganden
delvis skiljer sig &t, och hillbarhetsbedémningen gors utifrn olika
kriterier.

G.4 Europeiska kommissionens analys av
finanspolitikens hallbarhet

Var tredje dr publicerar Europeiska kommissionen en bedémning av
finanspolitikens hallbarhet 1 alla medlemsstater 1 sin Fiscal
Sustainability Report. Héllbarheten utvirderas i en sammanhaillen
bedémningsram &ver olika tidshorisonter (kort, medelling och ling
sikt) som syftar tll att identifiera omfattningen, arten och
tidpunkten for finanspolitiska hillbarhetsrisker. De &r som héllbar-
hetsrapporten inte publiceras uppdateras analysen si att den senaste
tidens utveckling beaktas i en publikation med namnet "Debt
Sustainability Monitor”. Bedémningen sammanfattar enligt
kommissionen resultatet av flera olika hillbarhetsindikatorer och
kriterier for hillbarhet pd ett transparent sitt.

Bedémningarna ir en del av EU:s 6évervakning och samordning
av medlemsstaternas finanspolitik. Bedémningarna anvinds 1 flera
olika processer pd EU-nivd, i synnerhet inom ramen fér den
europeiska planeringsterminen, EU:s integrerade évervakningsram.
Hir anvinds bedémningarna fér att identifiera finanspolitiska
utmaningar och fér utformningen av landspecifika rekommen-
dationer 1 samordningen av den ekonomiska politiken. De ir ocksd
ett underlag vid faststillandet av de landspecifika medelfristiga
budgetmalen, som ir en del av stabilitets- och tillvixtpakten.

Kommissionen bedémer de i tiden mest nirliggande riskerna
utifrdn landets kortsiktiga finansieringsbehov och den s.k. SO-
indikatorn. Den senare idr designad for att uppticka risken fér en
forlust av marknadsfortroende inom det kommande aret. Indikatorn
baseras pd 25 fiskala och strukturella variabler som har visat sig vara
forknippade med tidigare finanspolitisk oro. Fér varje enskild
variabel bestims ett kritiskt troskelvirde utifrdn tidigare stress-
hindelser. Ju hogre andel av variabler med virden pd eller 6ver
troskelvirdet, desto hogre virde far SO.
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For att beddma risken for en ohdllbar utveckling pd medelldng
sikt anvinder sig kommissionen av en skuldhillbarhetsanalys och
den finanspolitiska hallbarhetsindikatorn pd medelling sikt S1.
Skuldhillbarhetsanalysen kombinerar deterministiska skuldfram-
skrivningar till, fo6r nirvarande, 2032 med stokastiska framskriv-
ningar som ticker ett brett spektrum av mojliga chocker. Den
deterministiska framskrivningen inkluderar bedémda férindringar
av 3ldranderelaterade utgifter. Chocker som analyseras ir exempel-
vis en dtergdng till en tidigare mer expansiv finanspolitik, att endast
en del av utlovade strukturitgirder genomférs, och en mindre
gynnsam rinte-tillvixt-differens. Analysen kompletteras med en
bedémning av landets aktuella offentligfinansiella uppliningsbehov.
S1-indikatorn visar det konsolideringsbehov som behévs for att
minska skulden till 60 procent av BNP under de nirmaste 15 dren.

Utmaningarna pi ling sikt identifieras genom kombinerad
anvindning av hillbarhetsindikatorn S2 och skuldh&llbarhetsanalys.
Anvindningen av dessa tv3 indikatorer méjliggor en identifiering av
lingsiktiga utmaningar frin befolkningens dldrande, samtidigt som
hinsyn tas till effekterna av en initialt hoég skuldsittning. S2-
indikatorn miter den finanspolitiska insats som krivs for att
stabilisera den offentliga skulden oéver ett mycket lingt tids-
perspektiv. Indikatorn visar storleken pd den omedelbara och
permanenta budgetférindring, uttryckt som procent av BNP, som
krivs for att stabilisera skuldkvoten éver en oindlig tidshorisont. P4
laing sikt antar EU en gradvis normalisering av rinte-tillvixt-
differensen sd att det stabiliseras pd cirka 0,5 procentenheter. Om
S2-virdet ir ligre dn 2 procent av BNP bedémer kommissionen att
risken for en ohillbar utveckling p3 lang sikt ir 1g. Ar virdet mellan
2 och 6 har landet medelhég risk, och éverstiger indikatorvirdet 6 ir
risken hog.

G.5 IMF:s analys av finanspolitikens hallbarhet

IMF analyserar finanspolitikens hillbarhet 1 tvd olika sammanhang.
Det gors bl.a. som en del av den 16pande landévervakningen. Syftet
ir d3 att bedéma skuldrelaterade risker for att kunna forsld policy-
forindringar tidigt om en risk for en ohdllbar utveckling bedéms
foreligga. Denna analys har siledes samma syfte som regeringens,
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KI:s och Europeiska kommissionens bedémningar av finans-
politikens héllbarhet i Sverige.

IMF genomfor ocksd hédllbarhetsanalyser 1 samband med att de
inleder ett stédprogram. Syftet dr d4 att avgdra om de land som sokt
stdd genomgar en temporir statsfinansiell kris — landet ir ldngsiktigt
solvent men har temporira likviditetsproblem — eller om det dr sd illa
att landet ir insolvent, vilket innebir att det kommer att krivas
skuldavskrivningar fér att vinda utvecklingen. IMF kan bara ge
finansiellt stod 1 form av 18n om landet bedéms vara solvent, eller bli
det ull f6ljd av stodpaketet.

IMF har tydliga regler f6r hur héllbarhetsanalysen genomfors,
bide 1 utvecklings- och utvecklade linder och i de fall analysen ir en
del av IMF:s l6pande évervakning och nir det ir en del av ett stod-
program. Haillbarhetsbedomningen bygger pd ett antal olika
statistiska nyckeltal och berikningar éver olika tidshorisonter som
virderas av IMF:s experter. IMF menar att kvalificerade bedém-
ningar ir en viktig del av hillbarhetsanalysen eftersom modeller inte
kan finga alla omstindigheter.

IMF anvinder sig av flera hllbarhetsbegrepp som delvis skiljer
sig frdn de begrepp som anvinds i den l6pande hillbarhetsanalysen i
Sverige och av Europeiska kommissionen. Den definition av
hillbarhet regeringen och kommissionen anvinder sig av i1 den s.k.
S2-indikatorn, att den offentliga skulden som andel av BNP inte ir
stabil pd 18ng sikt vid oférindrad politik, anvinds dven av IMF. IMF
menar di att risken for en ohdllbar utveckling ir f6rhojd. En sddan
utveckling kan dock normalt motverkas genom att vidta 3tgirder
som stabiliserar skuldkvoten. En sidan situation utléser dirfér inte
en skuldkris om marknaderna foérvintar sig att den offentliga
skulden kommer att stabiliseras till {6]jd av korrigerande 3tgirder.
Finanspolitiken 4r di inte hillbar, utan méste liggas om, men den
langsiktiga skuldutvecklingen ir det.

Om inte finanspolitiken kan dndras pd ett trovirdigt sitt riskerar
pressen pd den offentliga skulden att bli mer akut. IMF menar att
ohillbarhetsrisken d& har 6kat och att det ir osikert om situationen
kan l6sas genom finanspolitiska anpassningar och reformer, eller om
det krivs exceptionella itgirder som en skuldomstrukturering.
Samtidigt ir det sannolikt att BNP:s tillvixttakt piverkas negativt av
den finanspolitiska dtstramning som krivs for att forbittra den
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offentligfinansiella situationen. Konsekvensen blir att rinte-tillvixt-
differensen forsimras och att situationen férsvéras ytterligare.

En ohéllbar skuldsituation uppstir dock férst nir det inte finns
nigon politiskt och ekonomiskt méjlig 16sning som stabiliserar
skuldkvoten 1 férhéllande till BNP. D& krivs att skulden om-
struktureras, dvs. att lingivare gir med pd skuldavskrivningar eller
mer férménliga &terbetalningsvillkor, oftast 1 kombination med
bilateralt stéd frdn IMF. En sidan situation kinnetecknas normalt
av att statens rintekostnader dkar nir lingivare vill ha kompensation
for att ta pd sig mer risk. Detta ir sdledes en betydligt allvarligare
ohéllbarhetssituation dn nir det ricker med att finanspolitiken liggs
om pd ett mer kontrollerat sitt f6r att skuldutvecklingen ska bli
hillbar. Den lépande analysen av finanspolitikens hillbarhet och
politikens anpassning for att uppfylla olika hillbarhetskriterier
syftar just till att undvika att en situation dir anpassning och ny
finansiering inte ricker f6r att eliminera krisen utan att exceptionella
tgirder vidtas.

I den lépande bevakningen anvinder sig IMF 1 grunden av tre
olika modeller eller bedémningskriterier, fér att bedoma hill-
barheten p4 kort och ldng sikt. Dessa dr (i) en varning f6r en kritisk
utveckling pd kort sikt, de nirmaste tvd dren, (i1) stokastiska skuld-
framskrivningar som ger en bild av sannolikheten for olika skuld-
utvecklingar pd medelldng sikt, och (i) en bild av statens totala
finansieringsbehov (skulder som forfaller till betalning och behéver
dterfinansieras — tillkommande uppliningsbehov tll foljd av
framtida underskott). Resultaten frin de tre modulerna kan
sammanfattas 1 ett indextal som ir hogre ju storre risken for en
ohéllbar utveckling bedéms vara. Beroende pi indextalets storlek
kategoriseras risken som lig, medelhdg eller hog. Bedémningen frin
dessa tre moduler kan vid behov kompletteras med andra typer av
underlag. I slutindan kompletteras dessa riskindex med kvalificerade
expertbedémningar.
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berévande paféljder for unga. [44]

Vem iger fastigheten. [55]

Atgirder for tryggare bostadsomriden.
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Kulturdepartementet

Kultursamhillet — utvecklad samverkan
mellan stat, region och kommun. [58]

Sveriges sikerhet i etern. [63]

Som om vi aldrig funnits
— exkludering och assimilering av
tornedalingar, kviner och lantalaiset.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan
— eksklyteerinki ja assimileerinki
tornionlaaksolaisista, kviinisti ja
lantalaisista. Slutbetinkande.
Som om vi aldrig funnits.
Vir sanning och verklighet.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Mein tottuus ja toelisuus.
Intervjuberittelser.
Som om vi aldrig funnits.
Tolv tematiska forskarrapporter.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Kakstoista temattista tutkintoraporttia.
Forskarrapporter. [68]

Landsbygds- och infrastrukturdepartementet

Foérnybart i tanken. Ett styrmedelsférslag
for en stirkt bioekonomi. [15]

Foérbud mot bottentrilning i marina
skyddade omraden. [20]

Kamerabevakning for ett bittre
djurskydd. [27]

Jakt och fiske i renbetesland. [46]

Bittre information om hyresbostider.
Kartliggning av andrahands-
marknaden och ett férbittrat ligen-
hetsregister. [65]

Ordning och reda — forstirke och tillforlit-
lig byggkontroll. [70]

En enklare hantering av vattenfrigor vid
planliggning och byggande. [72]

Forenklade forutsittningar
for ett hillbart vattenbruk. [74]

Behorig myndighet enligt EU:s
avskogningsférordning. [77]



En hillbar bioekonomistrategi.
— for ett vilmiende fossilfritt samhille.
(84]

Socialdepartementet

Frin delar till helhet. Tvingsvirden
som en del av en sammanhillen och
personcentrerad virdkedja. [5]

Ett statligt huvudmannaskap
for personlig assistans.
Okad likvirdighet, lingsiktighet
och kvalitet. [9]

Tandvirdens st6d till vildsutsatta
patienter. [10]

Patientéversikter inom EES och Sverige.
(13]

Ett modernare socialférsikringsskydd for
gravida. [23]

Varje rérelse riknas — hur skapar vi ett
samhille som frimjar fysisk aktivitet?
(29]

Ett trygghetssystem for alla. Nytt
regelverk for sjukpenninggrundande
inkomst. [30]

Forbittrade mojligheter f6r barn att
utkriva sina rittigheter enligt barn-
konventionen. [40]

Ritt forutsittningar f6r sjukskrivning. [48]

Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. [52]

En indamilsenlig arbetsskadeférsikring
— for bittre ekonomisk trygghet,
kunskap och rittssikerhet. Volym 1
och 2. [53]

Nigra smittskyddsfrigor inom social-
tjinsten och socialférsikringen. [56]

Vi kan bittre!

Kunskapsbaserad narkotikapolitik med
liv och hilsa i fokus. [62]

For barn och unga 1 samhillsvird. [66]

Speciallivsmedel till barn inom &ppen
hilso- och sjukvérd. [71]

Genomférandet av vaccineringen mot
sjukdomen covid-19 — en utvirdering.
(73]

Vidareanvindning av hilsodata fér vird
och klinisk forskning. [76]

Ett enklare bilstod. [81]

Okad kontroll éver tandvérdssektorn. [82]

Samordnat juridiskt st6d
och vigledning fér hilso-
och sjukvirdens digitalisering. [83]

Utbildningsdepartementet

Statlig forskningsfinansiering.
Underlagsrapporter. [19]

Informationsférsdrjning pd skolomradet.
Skolverkets ansvar. [21]

Sambhillet mot skolattacker. [28]
Framtidens yrkeshogskola
— stabil, effektiv och hillbar. [31]
Ny myndighetsstruktur for finansiering av
forskning och innovation. [59]

Utrikesdepartementet

Ett modernare regelverk for legaliseringar,
apostille och andra former av intygan-
den. [42]



	SOU 2023_85_Titel- o tryckortsidor_webb
	LU2023_webb
	Förord
	Innehåll
	Sammanfattning
	Stabiliseringspolitiken de senaste decennierna
	De makroekonomiska förutsättningarna har förändrats de senaste decennierna
	Penningpolitikens handlingsutrymme kan utökas
	Makrotillsynsregleringar kan spela en stabiliseringspolitisk roll
	Finanspolitiken behöver ta ett större stabiliseringspolitiskt ansvar
	Komplettera nuvarande finanspolitiska ramverk med ett ramverk för finanspolitisk konjunkturstabilisering
	Centrala delar i ett ramverk för finanspolitisk konjunkturstabilisering
	Hållbara offentliga finanser är ett nödvändigt villkor för stabiliseringspolitiken
	Ändrade budgetregler underlättar finanspolitisk konjunktursstabilisering
	Viktigt att aktiv finanspolitisk stabiliseringspolitik inte blir kostnadsdrivande
	Stärk den oberoende granskningen av finanspolitiken genom att lägga denna under riksdagen
	Ändrad budgetprocess för att stabiliserings- och strukturpolitiska propositioner ska kunna få brett stöd i riksdagen
	Nödvändigt att komplettera nuvarande finanspolitiska ramverk med ett ramverk för finanspolitisk konjunkturstabilisering

	Summary
	Stabilisation policy in recent decades
	The macro-economic conditions have changed in recent decades
	The monetary policy space can be expanded
	Macroprudential regulation can play a role in stabilisation policy
	Fiscal policy needs to take greater responsibility for stabilisation policy
	Supplement the current fiscal policy framework with a framework for fiscal stabilisation policy
	Central parts of a framework for fiscal stabilisation policy
	Sustainable public finances are a necessary condition for stabilisation policy
	Changes in budgetary rules will facilitate fiscal stabilisation of the business cycle
	Important that active fiscal stabilisation policy does not increase public expenditure
	Strengthen the independent review of fiscal policy by placing it under the Riksdag
	Modify the budgeting process to ensure broad support for the stabilisation and structural policy bills
	Necessary to supplement current fiscal policy framework with a framework for fiscal stabilisation policy

	1 Inledning
	2 Potentiell BNP-tillväxt, neutral ränta och ränte-tillväxt-differens
	2.1 Potentiell BNP-tillväxt
	2.1.1 Definition av potentiell BNP
	2.1.2 Potentiell BNP-tillväxt 1980-2022
	2.1.3 Prognoser  för potentiell BNP-tillväxt till 2060

	2.2 Neutral ränta
	2.2.1 Definition av neutral ränta
	2.2.2 Neutral ränta 1950–2020
	2.2.3 Prognoser för den långsiktiga trenden i realräntan

	2.3 Ränte-tillväxt-differensen
	2.3.1 Ränte-tillväxt-differensen beräknad utifrån neutral ränta och potentiell tillväxt
	2.3.2 Ränte-tillväxt-differensen beräknad utifrån implicit ränta på den offentliga skulden och nominell BNP-tillväxt
	2.3.3 Prognoser över ränte-tillväxt-differensen

	2.4 Kapitlets viktigaste slutsatser

	3 Klimatförändringarnas makroekonomiska effekter
	3.1 Klimatförändringarnas påverkan på ekonomin
	3.1.1 Klimatförändringar och makroekonomiska risker
	3.1.2 Klimatförändringarnas transmissionsmekanismer
	Produktivitetskanalen
	Balansräkningskanalen
	Bankkapitalkanalen


	3.2 Vilken effekt kan klimatförändringar få på makroekonomin?
	3.2.1 Gradvis förändring
	Effekten av klimatförändringar på global BNP
	Effekten av klimatförändringar på svensk BNP
	Effekten av klimatförändringarna på trenden i den neutrala räntan

	3.2.2 Extrema väderhändelser

	3.3 Vilken effekt kan klimatåtgärder få på makroekonomin
	3.3.1 De svenska klimatpolitiska målen och EU:s klimatmål
	3.3.2 Åtgärder för att ställa om till nettonollutsläpp
	Ekonomiska effekter av omställningen globalt
	Ekonomiska effekter av omställningen i Sverige

	3.3.3 Åtgärder för anpassning till ett förändrat klimat

	3.4 Klimatförändringarnas och klimatåtgärdernas effekter på ränte-tillväxt-differensen
	3.5 Kapitlets viktigaste slutsatser

	4 Konjunkturbedömning och stabilisering
	4.1 En sammanhållen bedömning av konjunkturen
	4.1.1 Hur görs konjunkturbedömningar i praktiken?
	Kortfristprognos
	Medelfristprognoser

	4.1.2 Att bedöma resursutnyttjandet i realtid är en svår men viktig uppgift
	Potentiell BNP och konjunkturcykeln
	Varför är det svårt att göra konjunkturbedömningar?
	BNP-gapet som mått på resursutnyttjandet
	Indikatorer på resursutnyttjandet
	Bedömningar gjorda i realtid jämfört med aktuell bedömning

	4.1.3 Asymmetriska konjunkturcykler
	4.1.4 Negativa persistenseffekter
	4.1.5 Vilka makroekonomiska variabler bör stabiliseras?

	4.2 Hur har finans- och penningpolitiken bedrivits de senaste 20 åren?
	4.3 Kapitlets viktigaste slutsatser

	5 Penningpolitisk konjunkturstabilisering
	5.1 Penningpolitikens transmissionsmekanismer
	5.1.1 Den konventionella penningpolitikens transmissionskanaler
	Räntekanalen
	Växelkurskanalen
	Tillgångspriskanalen
	Kassaflödeskanalen
	Förväntningskanalen
	Den finanspolitiska kanalen
	Kostnadskanalen

	5.1.2 Den okonventionella penningpolitikens transmissionsmekanismer
	Framåtblickande vägledning
	Kvantitativa lättnader


	5.2 Kopplingen mellan Riksbankens och den offentliga sektorns balansräkningar
	5.2.1 Riksbankens balansräkning
	5.2.2 Den offentliga sektorns dynamiska budgetrestriktion och skulddynamik
	5.2.3 Hur påverkar Riksbankens balansräkning den offentliga sektorns balansräkning?

	5.3 Konsekvenser av kvantitativa lättnader på Riksbankens resultat och egna kapital
	5.4 Möjliga reformer för att minska behovet av okonventionella penningpolitiska åtgärder
	Höjning av befintligt inflationsmål
	Byta till ett genomsnittligt inflationsmål
	Finanspolitisk konjunkturstabilisering kan underlätta för penningpolitiken

	5.5 Kapitlets viktigaste slutsatser

	6 Makrotillsynsregleringar och stabiliseringspolitik
	6.1 Definition av finansiell stabilitet, makrotillsyn och makrotillsynsregleringar
	6.2 Det finansiella systemets påverkan på den reala ekonomin
	6.3 Målet för makrotillsynsregleringar
	6.4 Makrotillsynsregleringar av banker och deras låntagare
	6.4.1 Reglering av bankernas kapital
	6.4.2 Likviditetsreglering av bankerna
	6.4.3 Reglering av hushållens skulder
	6.4.4 Reglering av fastighetsbolagen
	Specifika makrotillsynsregleringar av den kommersiella fastighetsmarknaden

	6.4.5 Möjliga reformer av makrotillsynsregleringar

	6.5 Samspelet mellan penningpolitik och makrotillsynsregleringar
	6.6 Nuvarande samarbetsformer mellan olika myndigheter som har ansvar för finansiell stabilitet
	6.7 Är den nuvarande beslutsordningen kring makrotillsynsregleringar ändamålsenliga?
	6.8 Kapitlets viktigaste slutsatser

	7 Finanspolitikens transmissionsmekanismer
	7.1 Finanspolitikens transmissionskanaler
	7.2 Finanspolitiska multiplikatorer
	7.2.1 Definition av finanspolitiska multiplikatorer
	7.2.2 Kvantifiering av finanspolitiska multiplikatorer

	7.3 Budgetelasticiteten
	7.3.1 Definition av budgetelasticiteten
	7.3.2 Storleken på budgetelasticiteten

	7.4 Effekterna av finanspolitisk stabiliseringspolitik i den allmänna jämviktsmodellen SELMA
	7.4.1 Referensscenario
	7.4.2 Policyscenario 1: Styrräntan slår i golvet och ingen diskretionär finanspolitik bedrivs
	7.4.3 Policyscenario 2: Styrräntan slår i golvet och expansiv diskretionär finanspolitik bedrivs
	7.4.4 Policyscenario 3: Finanspolitik där överskottsmålet beaktas under lågkonjunkturen


	8 Ramverk för finanspolitisk konjunkturstabilisering  – Mål och strategi
	8.1 Varför bedriva stabiliseringspolitik?
	8.2 Argument för och emot finanspolitisk konjunkturstabilisering
	8.3 Värdet av att ta fram ett kompletterande ramverk för den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen
	8.4 Vad är det som ska stabiliseras?
	8.4.1 Möjliga mål för den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen
	8.4.2 Målformulering

	8.5 När bör finanspolitiska stabiliseringsåtgärder vidtas?
	8.5.1 När bör processen för att analysera behovet av finanspolitisk konjunkturstabilisering startas?
	8.5.2 Den finanspolitiska konjunkturstrategin
	Finanspolitisk konjunkturstabilisering när ekonomin utsätts för efterfrågestörningar
	Finanspolitisk konjunkturstabilisering när ekonomin utsätts för utbudsstörningar


	8.6 Beslutsstöd för fastställande av lämpligt utrymme för finanspolitisk konjunkturstabilisering
	8.7 Förutsättningar för stabiliseringspolitiska rekommendationer
	8.8 Regel för lämpligt utrymme för finanspolitisk konjunkturstabilisering
	8.9 Hur kan den samlade stabiliseringspolitiken samordnas?
	8.10 Kapitlets viktigaste slutsatser

	9 Ramverk för finanspolitisk konjunkturstabilisering  – Instrument
	9.1 Automatiska stabilisatorer
	9.1.1 För- och nackdelar med automatiska stabilisatorer
	9.1.2 Vilka automatiska stabilisatorer kan förstärkas?
	Stabilisering av kommunernas och regionernas inkomster över konjunkturen
	Kommunerna får möjlighet att göra förlustutjämning både framåt och bakåt i tiden
	Bolagsskatt med förlustutjämning bakåt i tiden
	Automatiskt statligt stöd för korttidsarbete


	9.2 Faktorer av särskild betydelse vid val av lämpliga aktiva finanspolitiska stabiliseringsåtgärder
	9.3 Semiautomatiska stabilisatorer
	Statligt stöd för korttidsarbete
	Konjunkturberoende arbetslöshetsersättning
	Konjunkturberoende arbetsmarknadsåtgärder
	Variationer i statsbidraget till kommunerna
	Variation av ROT-avdrag
	Andra semiautomatiska åtgärder

	9.4 Diskretionär finanspolitik
	Inkomstskatter och transfereringar
	Konjunkturberoende kapitalbeskattning
	Variationer i mervärdesskatt
	Konjunkturberoende arbetsgivaravgifter
	Intern devalvering
	Marginella sysselsättningsstöd
	Åtgärder riktade mot privata investeringar
	Medel riktade mot byggnadsinvesteringar
	Offentlig konsumtion
	Offentliga investeringar
	Diskretionära finanspolitiska åtgärder under pandemin

	9.5 Strukturella finanspolitiska åtgärder som har konjunkturstabiliserande effekter
	9.6 Kapitlets viktigaste slutsatser

	10 Nuvarande finanspolitiska ramverk
	10.1 Budgetprocessen och det budgetpolitiska ramverket – från tillkomst till nuvarande system
	10.1.1 1990-talskrisen visade på behov av reformerad statlig budgetprocess
	10.1.2 Grundläggande syften
	10.1.3 Specifika budgetpolitiska mål
	10.1.4 Övergripande erfarenheter

	10.2 Rambeslutsmodellen
	10.3 Icke-lagreglerade förändringar
	10.3.1 Skrivelse till riksdagen där regeringen beskriver hur den avser att tillämpa ramverket
	10.3.2 Förstärkt extern uppföljning genom inrättandet av ett finanspolitiskt råd
	10.3.3 Riktmärke för den offentliga skuldkvoten
	10.3.4 Sänkt överskottsmål

	10.4 Överskottsmål
	10.4.1 Den automatiska budgetförstärkningen skapar ett budgetutrymme

	10.5 Utgiftstaket
	10.5.1 Budgeteringsmarginalen
	10.5.2 Relationen mellan budgetutrymmet och budgeteringsmarginalen
	10.5.3 Tekniska justeringar av utgiftstaket

	10.6 Skuldankaret
	10.7 Det kommunala balanskravet
	10.8 EU:s budgetpolitiska ramverk
	10.8.1 Pågående översyn av reglerna


	11 De budgetpolitiska målen och restriktionerna i det finanspolitiska ramverket
	11.1 Hur definieras offentligfinansiell hållbarhet?
	11.2 En lämplig nivå på det långsiktiga ankaret och det medelfristiga riktmärket för Maastrichtskulden
	Nettoskuldgränsen
	Långsiktigt ankare för Maastrichtskulden
	Riktmärke för Maastrichtskulden

	11.3 En lämplig nivå på saldomålet
	11.3.1 Offentligfinansiella scenarier till 2050
	Tre scenarier där saldomålet ändras permanent

	11.3.2 Målformulering och målutvärdering
	Målformulering
	Utvärdering när aktiv stabiliseringspolitik bedrivs
	Strukturellt sparande behöver överstiga målet för det genomsnittliga finansiella sparandet


	11.4 Utgiftstaket och finanspolitisk konjunkturstabilisering
	11.4.1 Justering av utgiftstaket för aktiva utgiftsåtgärder?
	11.4.2 Lägga aktiva utgiftsåtgärder utanför taket?

	11.5 Öppenhet och tydlighet om den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen
	11.6 Oberoende granskning av finanspolitiken
	11.6.1 Hur sker granskningen idag?
	11.6.2 Vad är fördelen med granskning?
	11.6.3 Hur gör man i andra länder?
	11.6.4 Skäl att förändra nuvarande upplägg?

	11.7 Kapitlets viktigaste slutsatser

	12 Budgetprocessen i det finanspolitiska ramverket
	12.1 Erfarenheter från nuvarande budgetprocess
	12.1.1 Syfte med budgetreformen på 1990-talet
	12.1.2 Ordinarie budgetprocess 2010–2022
	12.1.3 Ändringsbudgetar under pandemin 2020–2021

	12.2 Behovet av justeringar av den ordinarie budgetprocessen
	12.2.1 Förändringar krävs för att värna grundtanken bakom dagens system
	12.2.2 Lärdomar från Norge och Danmark
	12.2.3 Övergripande principer vid reformering av budgetprocessen
	12.2.4 Tre alternativ för att hantera brister i nuvarande budgetprocess
	Alternativ 1: Mindre justeringar av nuvarande budgetprocess
	Alternativ 2: Ny budgetprocess med budgetförhandlingar i riksdagsprocessen och där budgetbeslutet utgör en grund för kabinettsfråga
	Alternativ 3: Konstitutionella förändringar med positiv parlamentarism


	12.3 Behovet av ändringar i statens budget av stabiliseringspolitiska skäl
	12.3.1 Extra ändringsbudgetar används för förslag om stabiliseringspolitiskt motiverade åtgärder
	12.3.2 Regeringens redovisning av skälen för och innehållet i en stabiliseringspolitiskt motiverad extra ändringsbudget

	12.4 Kapitlets viktigaste slutsatser

	Referenser
	Bilagor till Långtidsutredningen 2023
	Appendix A: Klimatekonomiska modeller
	Appendix B: Den offentliga sektorns dynamiska budgetrestriktion och skulddynamik
	B.1 Skulddynamiken för den offentliga sektorn
	B.2 Hur påverkar Riksbanker den offentliga sektorns skulddynamik?

	Appendix C: Beskrivning av olika makrotillsynsregleringar
	Appendix D: Skattningar av finanspolitiska multiplikatorer för Sverige
	Appendix E: Beskrivning av en finanspolitisk handlingsregel
	Appendix F: Viktigare förändringar av det finanspolitiska ramverket
	F.1 Nya bestämmelser i riksdagsordningen för den ordinarie budgetprocessen
	F.2 Nya bestämmelser i budgetlagen för den ordinarie budgetprocessen
	F.3 Nya bestämmelser om budgetar för innevarande år

	Appendix G: Hur analyseras finanspolitikens hållbarhet i Sverige och internationellt?
	G.1 Regeringens analys av finanspolitikens hållbarhet
	G.2 Konjunkturinstitutets analys av finanspolitikens hållbarhet
	G.3 Skillnader och likheter mellan regeringens och Konjunkturinstitutets hållbarhetsbedömningar
	G.4 Europeiska kommissionens analys av finanspolitikens hållbarhet
	G.5 IMF:s analys av finanspolitikens hållbarhet


	SOU 2023_85–93_Registersidor_webb



