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Ekonomihdgskolan vid Lunds universitet har anmodats att 1amna ett
yttrande 6ver Huvudbetinkandet Langtidsutredningen 2023 (SOU
2023:85). Remissyttrandet har utarbetats av Fredrik N G Andersson

och Lars Jonung.
Utredningen som séker en losning pé ett problem som inte finns

1. Inledning

Dagens stabiliseringspolitiska (finans- och penningpolitiska) ramverk
etablerades stegvis under 1990-talet och borjan av 2000-talet for att
rdda bot pd de stabiliseringspolitiska misslyckandena som uppstod
under 1970- och 1980-talen. Sedan dess har svensk ekonomi utvecklats
val med relativt god tillvéaxt, hoga offentliga investeringar, 1&g inflation
och stabila offentliga finanser. I en internationell jimforelse framstér
svensk stabiliseringspolitik som framgéngsrik. Ramverket har uppnatt

de mél som sattes upp nér det inférdes.
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Ekonomihdgskolan vid Lunds universitet finner en granskning av det
stabiliseringspolitiska ramverket onskvérd. Den kan leda till reformer
som stirker ramverket. Tyvarr lever inte Langtidsutredning upp till de
gingse kraven pa en forutsittningslos utredning. Utredningen letar efter
argument for att ge finanspolitiken en storre konjunkturstabiliserande
roll. Det saknas en gedigen analys som pekar pa att s& skulle vara
onskvdrt. Utredningen visar inte ens att dagens ramverk har
misslyckats. Innan ramverket reformeras sa borde detta steg foregas av
en analys som pekar pd svagheter i dagens ramverk och som da
eventuellt leder fram till slutsatsen att mer diskretiondr finanspolitik &r

onskvard. Sa ar inte fallet.

An virre dr att Utredningen bortser frin centrala bidrag till den
akademiska litteraturen kring finanspolitikens konjunkturstabiliserande
effekter. Svepande formuleringar som senare drs forskning” anvénds
aterkommande for att ge tyngd &t slutsatserna. Viktiga
forskningsresultat av bland annat Ramey (2019), Capek och Cuaresma
(2020) och Collingro och Frenkel (2022) ignoreras. Dessa forskare
finner att finanspolitikens konjunkturstabiliserande effekter &r svara att
faststdlla. Resultaten beror pa den ekonomiska kontexten och pa valet
av analysmetod. Langtidsutredningen ger alltsd en missvisande bild av
forskningen. Utredningen bor dirmed inte ligga till grund for en

framtida reform av dagens stabiliseringspolitiska ramverk.

Ekonomihdgskolan delar Langtidsutredningens varning for riskerna
med en aktiv finanspolitik. De atgarder som Utredningen ldgger fram
for att dampa dessa risker dr dock otillrdckliga. Som Utredningen
noterar sa skulle “Riksdagens makt over finanspolitiken ... sdledes
forbli oférdndrad” (sidan 24). Med andra ord, de reformer som
Utredningen foreslar for att minska risken att kortsiktiga
konjunkturstabiliserande utgifter blir permanenta ar 1 praktiken

verkningslosa.

Faran for en atergang till 1970- och 1980-talens monster dé kortsiktiga
utgifter blev till permanenta underskott dr pataglig. Den langsiktigt
ohallbara statsfinansiella utvecklingen i EU och USA efter finanskrisen
2008/09 och pandemin 2020/2023 med stora budgetunderskott och
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vixande offentliga skulder demonstrerar tydligt att vi méste vdrna om
goda offentliga finanser. Langsiktigt hdllbara offentliga finanser &r
avgorande for en god makroekonomisk utveckling. Starka offentliga
finanser ar viktigare for den samhallsekonomiska utvecklingen pa lang
sikt @n att finanspolitiken anvénds pa kort sikt som en diskretionér
konjunkturstabilisator med de risker en sddan politik dr forknippad

med.

Nedan  diskuterar vi de  Overgripande  argument som
Langtidsutredningen bygger pa. Darefter tar vi upp nagra aspekter som
utredningen valt att infe behandla, men som borde vara med i en

forutséttningslos utvérdering av dagens ramverk.

2. Penningpolitiken

2.1 Har de makroekonomiska forutsittningarna for

penningpolitiken forindrats?

Léangtidsutredningen inleder med att notera att forutséttningarna for
penningpolitiken har fordndrats under de senaste decennierna. Den
langa neutrala rdntan har minskat och ddrmed har gapet mellan rantan
och tillvixten stigit. En ldgre neutral rdnta péverkar
stabiliseringspolitiken pa tva sitt. For det forsta, penningpolitiken blir
mindre effektiv eftersom det dr svart for centralbanken att sinka den
nominella rdntan (styrrdntan) under jamviktsrdntan under en
lagkonjunktur for att stabilisera samhillsekonomin. For det andra, en
lag rénta 1 kombination med hog tillvaxt mdjliggor en hogre offentlig
skuld. Enkelt uttryckt, 6kade skatteintdkter genom god tillvédxt tacker
namligen ranteutgifterna pa den offentliga skulden samtidigt som den

laga réntan bidrar till l4gre rinteutgifter.

Ekonomihdgskolan forvanas Over den naivitet som utredningen
uppvisar nér den bestdmt slir fast att den neutrala rantan kommer forbli
lag fram till & 2040. Framtiden dr notoriskt svar att prognostisera, i
synnerhet for en period pa néstan 20 ar. Vi vet att de flesta ekonomiska
prognoser slar inte in. Som Kay och King (2020) noterar ”/r/ational

people answer most questions about the future ... by saying I don’t
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know”. Inte nog med det. Efter publiceringen av Utredningen i
december 2023 tyder flera tecken pd att den neutrala rdntan har okat
med flera procentenheter.). S& trovérdigheten hos prognosen tycks
redan har blivit underminerad. Att basera det stabiliseringspolitiska
ramverket pd skakiga prognoser om framtiden dr inte att
rekommendera. Ett héllbart ramverk maste ta hojd for att framtiden kan

bli annorlunda 4n vad en extrem prognos siger.

Figur 1 visar realrdntan for en tioarig amerikansk statsobligation. Som
Langtidsutredningen noterar har rintan fallit sedan borjan av 1980-
talet. Under aren efter finanskrisen 2008/09 var riantan exceptionellt 14g.
Detta sammanfaller med centralbankernas kop av stora mingder
vardepapper genom sa kallade balansrakningsatgirder. Efter pandemin
har rdntan ater stigit och uppgéar nu till ungefdar samma niva som éaren
fore finanskrisen (2000-2007). Det gar saledes inte att utesluta att
realrdntan kommer vara hogre i1 framtiden &n under de exceptionella
aren 2010-2019.

Procent
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Figur 1: Realrintan for tioarig amerikansk statsobligation.

Killa: FRED economic data, Federal reserve, St. Louis.
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Figur 2 visar en trendskattning av den langa realrdntan i USA,
Storbritannien och Sverige 1840-2019. Fallande l4nga realréntor dr
inget nytt fenomen att doma av figuren. Detta har intrdffat tidigare.
Vidare visar figuren att realrdntorna sdtts pd de globala
finansmarknaderna och bestims inte av inhemska faktorer i en liten
finansiellt 6ppen ekonomi som den svenska. De offentliga finanserna
maste saledes ta hojd for att realrdntorna kan komma att stiga snabbt de
kommande &ren och forbli pd en hég niva. Sa behover inte bli fallet,

men vi kan inte utga fran att realrintorna kommer vara laga hela vigen
fram till 2040.

Ekonomisk politik bor inte baseras pa en forhoppning om permanent
laga realrdntor utan den madéste ta hojd for att de ekonomiska
forutsdttningarna  kan  dndras de  kommande 20  aren.
Léangtidsutredningen noterar ju att fOrutsdttningarna foréndrats de
senaste 20 dren. Detta visar att forutsdttningarna kan dndras pé nytt i
framtiden. Ett minimikrav pa ett vilfungerande finanspolitiskt ramverk

ar att det dr robust mot bade laga och hoga réantor.

12

10

Procent

2005
2010
2015

Figur 2: Linga realrintor i Sverige, Storbritannien och USA,
1840-2019.
Kalla: Andersson (2017), uppdaterad.
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2.2 Bor penningpolitikens handlingsutrymme utokas?

Léangtidsutredningen diskuterar de utmaningar penningpolitiken stod
infor efter den globala finanskrisen 2008/09 och fore pandemin
2020/21. Léaga globala rantor gjorde det svart for penningpolitiken att
stimulera under en lagkonjunktur med konventionella styrmedel
(styrrdntan) 1 syfte att driva upp inflationstakten. De
balansrikningsatgérder i form av omfattande kop av viardepapper som

vidtogs forde med sig flera negativa sidoeftekter.

Mot denna bakgrund foreslér utredningen en hdjning av inflationsmalet
frdn den nuvarande nivan pa 2 till 3 procentenheter for att underldtta
framtida penningpolitiska stimulanser under en ldgkonjunktur. Detta

steg bor ske 1 samklang med andra lénder.

Ekonomihdgskolan delar synen att den svenska penningpolitiken har
stallts infor flera utmaningar efter finanskrisen. Dessa krdver en
utredning i sig.! Ekonomihdgskolan stiller sig dock skeptisk till en
hojning av inflationsmalet. Det skulle innebéra att inflationen vid
hogkonjunkturer eller vid stora utbudsstérningar snabbt skulle riskera
att nd nivder dd inflationen blir skadlig for den makroekonomiska
utvecklingen. Vidare skulle en hdjning av inflationsmaélet i sig kunna
undergriva fortroendet for malet. Har politiker dndrat ett mél en gang
sda skapas forvintningar att maélet kan &ndras igen. Den viktiga

trovirdigheten for penningpolitiken skulle forsvagas.

Eftersom Utredningen inte analyserat konsekvenserna av sin propa
anser Ekonomihogskolan att rekommendationen om ett hdgre
inflationsmal skall ignoreras tills en gedigen och forutséittningslos

utredning av fragan genomforts.

Ekonomihdgskolan drar slutsatsen att Utredningens prognos om

bestdende 14ga neutrala réntor fram till 2040 &r en mycket tveksam

" Riksbanksutredningen, se SOU 2019:46, misslyckades med analysen av
dessa fragor, se Andersson och Jonung (2020).
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prognos. Den har inte ndgot vetenskapligt stod. Av detta skl bor
prognosen inte ligga till grund for ndgon rekommendation rérande den
ekonomiska politiken. Ekonomihdgskolan avvisar darfor forslaget att

hoja inflationstakten frén 2 till 3 procentenheter.

2.3 Bor makrotillsynen spela en stabiliseringspolitisk roll?

Langtidsutredningen anser att makrotillsynsregleringar, vars syfte dr att
viarna den finansiella stabiliteten, bor dven anvéinds for att stabilisera
konjunkturen. Utredningen foreslar séledes att malformuleringen for
dessa tillsynsregler dndras sa att de kan spela en roll i
konjunkturstabiliseringen.

Ekonomihogskolan stéller sig skeptisk till detta forslag av tva skél. For
det forsta, det dr svart att kombinera flera mél nir verktygsladan ar
begrinsad. Att példgga tillsynsmyndigheterna ytterligare uppgifter
kommer gora det svart att utforma en konsistent politiken. Problemet ar
att makrotillsynen har fokus pa den langsiktiga utvecklingen — inte pa
det mer kortsiktiga konjunkturperspektivet. Makrotillsynen géller den
finansiella cykeln som é&r skild frdn konjunkturcykeln, se hiar Borio
(2014). Det kommer dven vara svért att utviardera om politiken uppnér
sitt syfte. For det andra, makrotillsynsregleringar dr en form av
kapitalregleringar med manga negativa sidoeffekter. De bor anviandas
med forsiktighet.

2.4 Finanspolitiken. Bor den fa en mer aktivistisk inriktning?

Syftet med Langtidsutredningen forefaller vara att finna argument for
att ge finanspolitiken en storre roll inom konjunkturpolitiken, en storre
roll tolkat som en mer “aktiv” eller diskretiondr inriktning &n for

nirvarande.

Som stdd for denna asikt for utredningen fram foljande

huvudargument:
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Penningpolitiken ir ett trubbigt verktyg.

2. Balansrikningsdtgidrder som Riksbanken anvidnt som
penningpolitiskt verktyg har minga negativa sidoeffekter.?

3. Transmissionsmekanismen for penningpolitiken har forsvagats
vilket gjort penningpolitiken mindre effektiv.

4. Senare ars forskning visar att finanspolitikens effekter &r storre
an vad man tidigare trott.

5. De automatiska stabilisatorerna for finanspolitiken har minskat
i storlek under senare ar.

6. Det gar snabbare att genomfora finanspolitiska atgarder &n vad
som tidigare antagits.

Angaende punkterna 1-3 ovan instdimmer Ekonomihdgskolan i
tolkningen att penningpolitiken &ar ett trubbigt verktyg samt att
balansrdkningsédtgirder har negativa sidoeffekter och darfor bor ses
som ett instrument att anvidndas vid kris och inte som ett normalt
penningpolitiskt verktyg.® Vidare instimmer Ekonomihdgskolan i att
Riksbankens paverkan pa den svenska ekonomin troligen har minskat
sedan 1990-talet (se till exempel Andersson och Jonung, 2020).
Samtidigt vill Ekonomihogskolan poédngtera att den svenska
ekonomiska utvecklingen inte tagit skada av att stabiliseringspolitiken
blivit mindre effektiv.

Det finns dock ett underliggande antagande 1 Langtidsutredningen att
stabiliseringspolitik i sig dr av godo samt att mojligheten att utforma en
framgangsrik stabiliseringspolitik &r god. Erfarenheterna far svensk
historia pekar snarare pa att samhéllsekonomin varit som mest stabil

ndr stabiliseringspolitiken gjort som minst (Andersson, 2023). Med

2 Riksbanken ar unik med att ha anvant sig av balansrakningsatgarder som
ett penningpolitiskt verktyg under en hégkonjunktur. Andra centralbanker har
enbart anvant sig av dessa om ett verktyg under djup kris, se Andersson
(2024).

3 Se Riksrevisionens utredning av Riksbankens vardepapperskop,
https://www.riksrevisionen.se/om-riksrevisionen/kommunikation-och-
media/nyhetsarkiv/2023-12-06-riksbankens-kop-av-vardepapper-begransad-
effekt-till-stora-kostnader.html
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andra ord, det &r svért att utforma en effektiv och vélavvigd
stabiliseringspolitik, inte minst nir det géller anvindningen av
diskretiondra atgarder. Stabiliseringspolitiska misstag dr frekventa. De
har bidragit instabilitet pa kort och lang sikt och dirmed till en sdmre
makroekonomisk utveckling. Ekonomihdgskolan vill dirfor varna for

en Overdriven tilltro till stabiliseringspolitikens forméga.

Betriffande punkten 4 &terkommer Langtidsutredningen till sitt
argument att “senare drs forskning” visar att finanspolitiken kan ha
storre effekter pa samhillsekonomin 4n vad som tidigare var den
allménna uppfattningen. Detta dr en grov generalisering som bortser
fran forskningsresultat som pekar pa helt andra slutsatser. Till exempel
visar Ramey (2019), Capek och Cuaresma (2019) och Collingro och
Frenkel (2022) att effekten av finanspolitiska atgirder varierar Gver
tiden samt att skattningarna av effekterna &r helt beroende av valet av
metod och data. Finanspolitiska stimulanser kan bidra till en hogre
tillvaxt, men de kan dven fa motsatt effekt.

Det finns sédledes inget entydigt forskningsbaserat stod for
Utredningens pastdende att finanspolitiken blivit mer effektiv s& som
Utredningen hévdar. Ekonomihdgskolan anser att det orovidckande att
en offentlig utredning viljer att enbart finna stdd i studier som bekriftar

den bild som utredningen vill sprida.

Angaende punkten 5 stéller sig Ekonomihdgskolan tveksam till
Utredningens pastaende att de automatiska stabilisatorerna har minskat
i storlek under senare ar. Aven hir saknas empiriska beligg. Figur 3
visar det cykliska budgetsaldot enligt en skattning fran Eurostat. Denna
statistik kan tolkas som ett mitt pa storleken pd de automatiska
stabilisatorerna. Figuren visar att det finns ingen uppenbar minskning i
storleken pd den cykliska delen av den offentliga budgetbalansen.
Overskottet under hogkonjunkturen 2015-2019 var visserligen nagot
mindre dn vid tidigare konjunkturuppgéngar. Underskotten har dock
varit vdl s& stora, om inte storre, jadmfort med tidigare

konjunkturnedgéngar.

Det finns saledes inget entydigt beldgg for att de automatiska
stabilisatorerna har minskat i storlek. Ddrmed bortfaller detta argument
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for en mer diskretiondr finanspolitik. Om verkningarna av de
automatiska stabilisatorerna hade minskat vore ett alternativ att
forstirka deras effektivitet. Dédrmed skulle inte diskretionéra
finanspolitiska insatser bli nodvindiga vid normala
konjunkturvéxlingar. Det faktum att utredningen inte diskuterar denna
mojlighet utan direkt argumenterar for okat inslag av diskretionér

finanspolitik visar hur ensidigt utredningen driver en aktivistisk linje.

Procent av BNP

1965
1968
1971
1974
1977
1980
1983
1986
1989
1992
1995
1998
2001
2004
2007
2010
2013
2016
2019
2022

Figur 3: Cyklisk budgetbalans i Sverige, 1865-2022.
Kalla: Eurostat

Till sist, punkten 6 diar Langtidsutredningen hdvdar att det idag gar
fortare att fatta finanspolitiska beslut dn tidigare. Darmed har
forutséttningar att bedriva en aktiv finanspolitik forbéttrats. Det finns
inga bevis for att si ar fallet. Visserligen fattade regering och riksdag
snabba och &dterkommande finanspolitiska beslut under pandemin
2020/21. Detta ar dock inget nytt monster. Sa har varit fallet vid tidigare
ekonomiska kriser, till exempel under finanskrisen 1991-93.
Ekonomihdgskolan instimmer saledes inte 1 Langtidsutredningens

asikt pa den hér punkten.
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2.5 Bor det nuvarande finanspolitiska ramverket kompletteras
med ett nytt ramverk for finanspolitisk konjunkturstabilisering?

Langtidsutredningens centrala budskap &r att finanspolitiken ska
tilldelas en storre roll i konjunkturstabiliseringen. Utredningen noterar
inledningsvis att dagens ramverk inte har hindrat ett kraftfullt
finanspolitiskt ingripande vid ekonomiska kriser, dvs vid exceptionella
tillfallen. Utredningen vill dock att finanspolitiken dven vid normala
konjunktursvingningar ska komma till en mer flitig anvindning. Det
noteras att det finns risker med en sédan politik, inte minst att tillfdlliga
utgiftsokningar vid en lagkonjunktur kan forvandlas till permanenta
utgifter som urholkar den langsiktiga stabiliteten 1 de offentliga
finanserna. Hér argumenterar Utredningen dock for att dessa negativa
risker kan hanteras genom att det nya ramverket utformas sé att
finanspolitiken bygger pa “gedigna analyser och kvalificerade
beslutsunderlag” (sidan 23). Bland annat foreslar Utredningen att en ny
ndmnd, konjunkturnimnden, med Konjunkturinstitutet som vard som

ska etableras med uppgift att genomfora dessa analyser.

Ekonomihdgskolan vill betona att dagens finanspolitiska ramverk ar ett
resultat av de finanspolitiska misstag som gjordes under 1970- och
1980-talen. Det var forst med det nuvarande ramverket som de
permanenta underskott som denna politik gav upphov till kunde erséttas
med en langsiktigt hallbar finanspolitik. Denna langsiktigt stabila
politik har, som Utredningen noterat, inte motverkat en aktiv
finanspolitik under kriser. Den har bidragit till att budgetunderskott
varit tillfalliga och motts med dverskott under hogkonjunkturer. Risken
med Utredningens forslag &r att Sverige atergér till det monster med
aterkommande underskott som tidigare priaglade finanspolitiken och

som andra europeiska lédnder lidit av under 2000-talet.

Utredningens forslag att 1ata en ndmnd ta fram beslutsunderlag kommer
knappast minska riskerna med en aktiv finanspolitik vid normala
lagkonjunkturer. Som Utredningen sjdlv noterar kommer deras forslag
inte binda Riksdagens mojlighet att fatta egna beslut. Aven med
Utredningens forslag kommer Riksdagen kunna fatta vilka
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finanspolitiska beslut den vill oavsett vad konjunkturnimnden foreslar.
Ekonomihdgskolan vill skarpt varna for Langtidsutredningens naiva
syn att en nimnd utan makt och inflytande ska framgéangsrikt kunna
tygla de incitament som finns att Gverstimulera ekonomin eller

stimulera/strama at vid fel tidpunkt av konjunkturcykeln.

Vidare vill Ekonomihdgskolan varna for en dvertro pd formagan att
producera korrekta prognoser och ekonomiska analyser som underlag
for stabiliseringspolitiken. Sddana analyser ligger redan till grund for
Riksbankens penningpolitik. Dessa har visat sig ha fundamentala
svagheter vilket bidragit till penningpolitiska misstag de senaste femton
aren. Figur 4 illustrerar Riksbankens styrrdnta (svart kurva) samt dess
prognoser Over styrrdntan vid olika tidpunkter 2007-2022. Som
framgar av figuren var Riksbankens prognoser felaktiga vid samtliga
tillfallen under dessa ar. S& sent som februari 2022 forutspddde
Riksbanken att dess styrrdnta skulle forbli 0% fram till 2024. Réntan
steg som bekant till 4% under denna tid. Det finns en naiv tilltro hos
Utredningen till ekonomers formaga att forutspd den ekonomiska
utvecklingen samt till politiska beslutsfattares forméga att utforma en

vl avvégd stabiliseringspolitik baserat pa tillgingliga beslutsunderlag.

Percent

2008
2009

2007
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Figur 4: Riksbankens styrrinta samt dess prognoser av denna,
2007-2022.
Kalla: Riksbanken.
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Ekonomihdgskolan vill varna for att ge finanspolitiken en storre roll i
konjunkturstabiliseringen. Vidare vill Ekonomihdgskolan betona att
stabila langsiktiga offentliga finanser har gett Sverige en unik maojlighet
att agera kraftfullt med diskretionér finanspolitik vid stérre ekonomiska
kriser utan att detta &dventyrat den langsiktiga héllbarheten i1 de
offentliga finanserna. Till skillnad fran flera europeiska ldnder har
Sverige sedan 1990-talet inte behovt genomfora en omfattande sanering
av de offentliga finanserna. Detta har 1 sin tur bidragit till en starkare
ekonomisk utveckling &n i manga jamforbara ldnder. Stabila offentliga
finanser &r viktigare @n kortsiktiga konjunkturinsatser for den

samhillsekonomiska utvecklingen.

Ekonomihdgskolan ser det som en allvarlig brist att
Léangtidsutredningen inte inleds med en analys hur svensk ekonomi
utvecklats jimfort med andra ldnder som haft en mer aktivistisk
finanspolitik. Utredningen antar, men bevisar aldrig, att svensk
ekonomi tagit skada av att finanspolitiken framst vilat pa automatiska
stabilisatorer under normala konjunkturvariationer. Ekonomihdgskolan
anser att ett rimligt krav pa en offentlig utredning ar att forst pavisa
existensen av ett problem innan den hittar en 16sning. Slutsatsen maste

bli att utredningen har 16sningen pa ett problem som inte finns.

Figur 5 é&terger en skattning av konjunkturen med hjilp av ett
produktionsgap, d v s avvikelsen mellan real BNP och potentiell BNP,
for dren 1950-2022. Skattningen dr gjord med hjilp av ett Hodrick-
Prescott filter. Av figuren kan foljande wutlisas. De stora
konjunkturnedgangarna sedan 1970-talet har varit associerade med
djupa kriser: de bagge oljeprischockerna pa 1970-talet, 1990-talskrisen,
den globala finanskrisen 2008/09, den europeiska skuldkrisen 2011-13
och pandemin 2020/21.

Kriserna har dominerat konjunkturnedgangarna sedan dagens finans-
och penningpolitiska ramverk har varit pé plats (slutet av 1990-talet).
Vid dessa tillfillen har finanspolitiken agerat kraftfullt — nagot som
Langtidsutredningen ocksa noterar. Dirutover har inte nagra storre

konjunkturnedgéngar registrerats. Fore finanskrisen 2008/09 var
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svensk ekonomi dverhettad och en stramare stabiliseringspolitik hade
troligen varit rimlig. Hér bor det dock noteras att penningpolitiken var
expansiv fram till 2006. Det har inte funnits négra storre
konjunkturtoppar efter finanskrisen. Vi drar slutsatsen att konjunkturen

stabiliserats val.

Ekonomihogskolan védnder sig starkt mot den missvisande
historiebeskrivning som Léangtidsutredningen anvinder sig av for att
motivera en mer diskretiondr finanspolitik. Den har inte stod i

statistiken dver svensk ekonomisk utveckling.

Procent av BNP
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Figur 5: Produktionsgap for Sverige, 1950-2022.
Kommentar: Egna skattningar med data fran SCB och ett Hodrick-
Prescott filter.

2.6 Hallbara offentliga finanser ir ett nodvindigt villkor for
stabiliseringspolitiken

Héllbara offentliga finanser &r noddviandig forutsdttning for
framgangsrik stabiliseringspolitik. Langtidsutredningen vill dock hdja
dagens skuldankare fran 35 procent av BNP till mellan 40 och 50
procent av BNP for att finansiera bland annat klimatinvesteringar. Den

vill dven ersétta dagens Overskottsmal pa 1/3 procent av BNP over

Sida 14 av 23



konjunkturcykeln med ett underskottsmal pa 0,5 procent. Underskottet
och den hogre skulden ska 6ronmarkas till investeringar.

Ekonomihogskolan instimmer 1 att hallbara offentliga finanser ar en
forutsdttning for en god  samhéllsekonomisk  utveckling.
Ekonomihdgskolan &r dock forvanad 6ver hur utredningen byter
inriktning frdn att ha handlat om konjunkturstabilisering till att
argumentera for hogre offentliga investeringar. Detta dr tva helt olika
fridgor. Ekonomihdgskolan instimmer inte 1 Langtidsutredningens krav
pa att hoja den offentliga skulden for att 6ka de offentliga
investeringarna. Skélet dr att de offentliga investeringarna &dr redan
rekordhdga och har 6kat signifikant de senaste tjugo dren. Expansionen
har varit mojlig tack wvare det finanspolitiska ramverk som

Léangtidsutredningen vill dndra pa.

Figur 6 visar den offentliga investeringskvoten i relation till BNP inom
EU mellan éren 2000 och 2022, d v s de & som Sverige haft ett
overskottsmal i det finanspolitiska ramverket. Sverige har haft den
femte hogsta offentliga investeringstakten i hela EU — endast passerat
av fyra fore detta central-och Osteuropeiska linder. De har behovt
investera kraftfullt i den offentliga sektorn efter kommunismens fall.
Inget vidsteuropeiskt land har sdledes haft sd stora investeringar som
Sverige. Eventuella brister i svensk infrastruktur eller andra centrala
omraden harrér séledes inte till 1aga investeringar utan en felaktig
allokering av investeringarna. En frdga som Langtidsutredningen inte

tar upp.
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Figur 6: Offentlig investeringskvot i EU, 2000-2022.
Kalla: Eurostat.

Ekonomihdgskolan anser att innan Léngtidsutredningen foreslir hogre
offentlig skuldséttning borde den ha studerat i vilken utstrickning
dagens investeringar dr effektiva och om det finns mojliga reformer
som kan forbattra effektiviteten. Att krdva 6kad skuldsittning ar enkelt,
men inte alltid den rétta slutsatsen, i synnerhet inte i en situation med

redan hoga offentliga investeringar.

Ekonomihogskolan vill d&ven notera att mellan ar 2000 och 2022 sé har
staten uppvisat ett genomsnittligt budgetunderskott pa 0,1 procent av
BNP. Regioner och kommuner uppvisar ett genomsnittligt underskott
pa 0,2 procent av BNP. Enbart det offentliga pensionssystemet uppvisar
ett genomsnittligt dverskott pd 0,4 procent av BNP. Efterhand som
befolkningen blir dldre kommer detta Gverskott att minska. Det betyder
att staten gar mot ett budgetunderskott i framtiden utan nigon
omliggning av finanspolitiken. Att 6verga till ett underskottsmal, som
utredningen foreslar, kommer saledes inte Oppna upp for stora framtida

investeringar. Detta borde utredningen ha klargjort.
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2.7 Nya spelregler for finanspolitiken

Langtidsutredningen for en lidngre diskussion om hur reglerna for
finanspolitiken boér dndras for att mojliggéra en mer aktiv
stabiliseringspolitik. Utredningen vill identifiera utgifter i budgeten
som skall vara av konjunkturstabiliserande art sa att tillfdlliga utgifter
inte blir permanenta och leder till systematiska budgetunderskott.
Finanspolitiska radets roll ska stdrkas och ldggas under riksdagen och
inte som nu under regeringen. Budgetprocessen goras om sa att
konjunkturstabiliserande dtgirder behandlas i tilldggsbudgetar snarare
an 1 den normala budgetprocessen. Detta ska dven underlétta att det

byggs bred samsyn i riksdagen for finanspolitiken.

Ekonomihdgskolan forvanas over den naivitet som
Langtidsutredningen uppvisar kring det politiska systemets formaga att
bedriva en aktiv och langsiktigt hallbar finanspolitik. Ingen av de
manga reformer som Utredningen foreslér forhindrar eller motverkar
att finanspolitiken blir for expansiv under ldgkonjunkturer och
tillrackligt atstramande under en hdgkonjunktur. Incitamenten i det
politiska systemet att stimulera ekonomin infor ett stundande val
aterstdr. Inom dagens finanspolitiska ramverk motverkas dessa
incitament genom att de diskretiondra finanspolitiska insatserna é&r

begrinsade.

Tendensen till att d&ndéd forsoka stimulera ekonomin &terstar. Figur 7
visar en skattning av de diskretionéra finanspolitiska atgérderna infor
riksdagsvalen under perioden 1932-2018. Ett positivt virde betyder att
regeringen stimulerar ekonomin infor valet och vice versa. En svart
stapel illustrerar om regeringen omvaldes och en gri stapel ett
regeringsskifte. Sedan dagens finanspolitiska ramverk infordes har alla
regeringar utom Persson-regeringen 2006, som forlorade valet,

stimulerat ekonomin.

Att ansvariga politiker skulle avsta frdn mojligheten att stimulera

ekonomin ytterligare fore ett val om sa dr mojligt med ett nytt
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finanspolitiskt ramverk forefaller naivt och ogenomténkt. Det finns fa

historiska och/eller internationella exempel som stodjer denna hypotes.
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Figur 7. Finanspolitiska stimulanser infor riksdagsvalen, 1932—
2018.
Kélla: Andersson (2023).

2.8 Vad utredningen inte diskuterar

Ekonomihdgskolan vill betona négra centrala frigor som
Langtidsutredningen tyvérr inte reflekterade Gver. Det svenska
finanspolitiska ramverket dr unikt 1 varlden. Det &r ett av de fa ramverk
de senaste tjugo aren som faktiskt levererat langsiktigt héallbara
offentliga finanser samtidigt som de offentliga investeringarna okat,
den offentliga konsumtionen stigit och skattetrycket fallit (se bland

andra Andersson och Jonung, 2021a).

I andra ldnder har skulderna Okat och stora nedskérningar samt
skattehojningar har genomforts. Konstrasten till inte minst det
europeiska finanspolitiska ramverket ar stor. Som framgar av Figur 8
har de offentliga skulderna i Europa stigit medan den fallit i Sverige,

trots att det europeiska finanspolitiska ramverket vilar pa en starkare
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legal grund dn det svenska (se bland annat Andersson och Jonung,
2021b).

Det svenska finanspolitiska ramverket bestar ytterst av
rekommendationer, inte av bindande regler. Trots det har det svenska
ramverket levererat pa ett sdtt som det europeiska har misslyckats med.
Varfor ar det sa? Gar det att 1 framtiden bibehalla denna goda process?
Vad hiander om vi borjar rucka péd rekommendationerna — kommer
ansvariga politiker da fortsatt visa lika god disciplin? Denna avgorande
fraga diskuterar tyvérr inte Langtidsutredningen. Utredningen enbart
antar att den disciplin som dagens ramverk skapat ska besta. Det &r ett
antagande utan beldgg. Utredningen tar inte heller upp det
internationella perspektivet. Av detta skdl uppmérksammar den inte hur

framgangsrikt det svenska ramverket har varit.

Ekonomihogskolan vill darfor varna for Langtidsutredningens méanga
och spretiga forslag. De dr daligt underbyggda och konsekvenserna av
dem har inte studerats. Ekonomihdgskolan vill uppmuntra till en
forutséttningslos analys av hur ramverket bor starkas 1 framtiden sé att
Sverige fortsatt kan ha en god ekonomisk utveckling som till skillnad
frin ménga andra ldnder mojliggdr Okade offentliga utgifter och
investeringar samtidigt som skatter sdnks och den offentliga
skuldkvoten sjunker.
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Figur 8: Offentlig skuld i Europa, 2000-2022.
Kalla: Eurostat.

2.9 Avslutning

Kvalitén pa statens offentliga utredningar rorande centrala penning-
och finanspolitiska frdgor har tyvdrr forsdmrats pd senare A&r.
Utredningarna genomfor sillan forutsittningslosa analyser. De berdr
varken dagens ekonomiska situation eller konsekvenserna av
utredningarnas forslag. 1 stéllet &r utredningarna fulla av daligt

underbyggda forslag. Langtidsutredningen &r inget undantag.

Ekonomihdgskolan anser att en statlig utredning om det
stabiliseringspolitiska ramverket bor uppfylla minst foljande kriterier:

e En analys av styrkor och svagheter i dagens ramverk. Vilka
centrala svagheter finns i dagens ramverk som ar sa stora att det
maste reformeras?

e Hur star sig det svenska ramverket i relation till internationella
ramverk? Har Sverige lyckats béttre eller sdmre med
konjunkturstabiliseringen och med langsiktigt héllbara
offentliga finanser? Finns det ldrdomar, positiva och negativa,
att dra frén andra linder?



e Vad siger forskningen? Finns det en konsensus eller ger olika
studier olika resultat? Vad beror i sé fall skillnaderna i resultat
pa?

Data visar att det finanspolitiska ramverket har uppfyllt alla sina mél pa
ett tillfredstillande sétt. De svenska offentliga finanserna &r starka och
hotas inte av stigande rdntor som i1 andra lidder. Ramverket har
mojliggjort god stabiliseringspolitik genom automatiska stabilisatorer
vid normala konjunkturcykler och extraordinira atgérder vid kriser utan
att skapa en efterfoljande statsfinansiell kris som fallet varit i ménga

andra utvecklade ekonomier.

Jamfort med andra lédnder dr inte enbart vara offentliga finanser bland
de starkaste, tillvdxten har varit signifikant hogre och det har
genomforts storre investeringar. Det finns inget jamforbart land med en
mycket béttre ekonomisk utveckling. Det géller sévél de offentliga
finanserna som konjunkturstabiliseringen.

Forskningen visar pa delade resultat rorande finanspolitikens
mojligheter att stabilisera konjunkturen. Hér finns ingen konsensus.
Forskningen ger alltsd inget entydigt svar. Snarare pekar forskningen
pa problem med en diskretiondr politik. I stdllet for att verka

stabiliserande har den manga ganger varit destabiliserande.

Ekonomihdgskolan anser att en gedigen och forutséttningslos utredning
bor genomforas for att fastsla for- och nackdelarna med dagens
ramverk. Innan dess bor inga &ndringar i ramverket &dga rum.
Léangtidsutredningen har misslyckats med sin uppgift. Av detta skl bor
dess forslag ignoreras.
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