LUND UNIVERSITY

Det finanspolitiska ramverket efter coronapandemin

Andersson, Fredrik N G; Jonung, Lars

Published in:
| en tid av pandemi — en ESO-antologi med samhéllsvetenskapliga reflektioner

2021

Document Version:
Forlagets slutgiltiga version

Link to publication

Citation for published version (APA):

Andersson, F. N. G., & Jonung, L. (2021). Det finanspolitiska ramverket efter coronapandemin. | J. Eliasson, &
L. Unemo (Red.), / en tid av pandemi — en ESO-antologi med samhéllsvetenskapliga reflektioner (s. 151-176).
ESO (Expergruppen for studier i offentlig ekonomi) vid Finansdepartementet.

Total number of authors:
2

General rights

Unless other specific re-use rights are stated the following general rights apply:

Copyright and moral rights for the publications made accessible in the public portal are retained by the authors
and/or other copyright owners and it is a condition of accessing publications that users recognise and abide by the
legal requirements associated with these rights.

» Users may download and print one copy of any publication from the public portal for the purpose of private study
or research.

* You may not further distribute the material or use it for any profit-making activity or commercial gain
* You may freely distribute the URL identifying the publication in the public portal

Read more about Creative commons licenses: https://creativecommons.org/licenses/

Take down policy
If you believe that this document breaches copyright please contact us providing details, and we will remove
access to the work immediately and investigate your claim.

LUND UNIVERSITY

PO Box 117
221 00 Lund
+46 46-222 00 00


https://portal.research.lu.se/sv/publications/8db5eb68-fa0b-4d7c-8a1b-274dd38dad86

9 Det finanspolitiska ramverket
efter coronapandemin

Fredrik N G Andersson och Lars Jonung

Inledning®

Coronakrisen har bidragit till en dramatisk expansion av de offent-
liga utgifterna i minga linder — utan motsvarande skattehdjningar.
De enorma statliga budgetunderskotten finansieras till stor del av
centralbanker som koper statsobligationer pd andrahandsmark-
naden. Rintorna hills dirmed nere trots en kraftigt 6kad uppléning.
Populirt uttrycke: de elektroniska sedelpressarna gir varma som ett
resultat av den ekonomisk-politiska reaktionen som utlésts av
pandemin.

Utvecklingen 1 Sverige liknar den 1 omvirlden, men vi skiljer oss
pd tvd avgdrande punkter. For det forsta, den offentliga skuld-
sittningen fore coronapandemin var ligre dn 1 flertalet jimforbara
linder. I Sverige uppgick den offentliga skulden, den s.k. Maastricht-
skulden, till drygt 35 procent av BNP 2019 jim{6rt med 85 procent
1 euroomridet. Fér USA ir motsvarande siffra 80 procent. For det
andra, graden av nedstingning av ekonomin under pandemin har
varit ligre 1 Sverige under 2020 (Hale m.fl. 2020), vilket bidragit till
att begrinsa den ekonomiska nedgingen och dirmed 6kningen av
statsskulden.

Sverige har priglats av stabila statsfinanser sedan det nuvarande
finanspolitiska ramverket inférdes under 1990-talets senare hilft.
Denna stabilitet hjilpte oss igenom den internationella finanskrisen
2008/09, skuldkrisen 1 Europa 2010-15 samt sd hir lingt pandemi-
krisen. Nu hojs dock krav pd en ¢verging till ett mindre bindande
finanspolitiskt ramverk som tilldter hoégre offentlig skuldsittning.

Vi har fitt konstruktiva kommentarer frin Robert Boije, Niklas Frank, Oskar Grevesmiihl,
Jesper Hansson, Asa Hansson, Goran Hjelm och Pir Osterholm. Vi svarar naturligtvis sjilva
for vara slutsatser.
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Argumenten ir minga. Rintorna ir l3ga, till och med negativa.
Andpra linder har hégre statsskuld dn Sverige, s vi behover inte oroa
oss for hogre svensk skuldsittning. Det finns angeligna omriden
som den offentliga sektorn nu bor ”satsa” pa.

Syftet med denna rapport ir att diskutera om Sverige bér dverge
det nuvarande ramverkets regler och félja med i den internationella
trenden med kraftigt 6kad offentlig skuldsittning. Vart svar ir nej.
Argumenten for att 6verge det nuvarande ramverket dr svaga. Vi fir
inte gldmma att ramverket bidragit till drtionden av ekonomisk
stabilitet 1 Sverige — inte minst nu under coronakrisen. Eventuella
reformer av ramverket bor istillet férstirka snarare dn férsvaga det.

Rapporten har féljande struktur. Forst beskriver vi det existe-
rande ramverket och dess inverkan pa finanspolitiken. Sedan redogér
vi for finanspolitiken under coronakrisen svil 1 Sverige som inter-
nationellt. Mot denna bakgrund granskar vi argumenten fér att gora
ramverket mindre restriktivt. Slutligen sammanfattar vi vira rekom-
mendationer.

Bakgrunden

Den offentliga sektorns skuld i férhdllande till storleken pad
ekonomin (BNP) ir den centrala variabeln 1 vir diskussion. Skulden
inkluderar statens, kommunernas, regionernas samt det offentliga
pensionssystemets skulder till privata aktérer. Skuldens utveckling
sedan 1996 dterges i figur 9.1. Skuldnivin {61l fram till 2008. Direfter
steg den under finanskrisen f6r att sedan falla tillbaka till 2008 &rs
nivd innan coronapandemin tog fart.

Foérdelningen mellan de olika offentliga akt6rerna visar att staten
har den storsta skulden samt att dlderspensionssystemet (de sociala
trygghetsfonderna) knappt har ndgra skulder. Den statliga skulden
ir den dominerande delen av den offentliga skuldsittningen. Ett
tydligt monster under 2010-talet dr att kommunernas och regioner-
nas skulder 6kar. Den 6kande kommunala skuldbérdan kan pd sikt
utgdra ett problem fér de offentliga finanserna.*

# Kommuner och regioner kan l8na till investeringar s3 linge deras intikter ir stora nog att
ticka de drliga konsumtionsutgifterna samt utgifterna for rintor och amorteringar. Vid ett
hégre rintelige kan flertalet kommuner f3 finansiella problem.
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Figur 9.1 Offentliga sektorns skuld i forhallande till BNP, 1996-2020
(kvartalsdata)
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Sett ur ett historiskt perspektiv har statens skuld, statsskulden,
fluktuerat mellan 10 och 30 procent av BNP, bortsett frin perioder
av krig och djupa ekonomiska kriser (se figur 9.2).* Svensk
finanspolitik har tydligt f6ljt principen for s kallad tax-smoothing
(skatteutjimning), dvs. skattesatserna hills pd en jimn nivd vid
kriser och krig genom att staten ldnar, antingen frdn finans-
marknaden eller i Riksbanken, fér att ticka de underskott som upp-
kommer i budgeten till foljd av 6kade offentliga utgifter och
minskade skatteintikter.

Ett avvikande ménster kunde observeras under 1970- och 1980-
talet di statsskulden steg kraftigt under flera dr. Under 1990-tals-
krisen nidde statsskulden en rekordnivd pd drygt 70 procent. Den
hoga skuldnivdn redan fore krisen tvingade fram en dtstramning av
statsfinanserna under den akuta krisen.* Forst 1 slutet av 2010-talet
tervinde statsskulden till den for Sverige mer normala nivin pi
under 30 procent. Historien visar att det gdr fort att bygga upp en
skuld, men att det tar lingre tid att trycka ned den igen.

# Tidserier frdn 1700-talet dver kommunernas och regionernas skulder finns inte. Senare tids
forskning pekar p4 att dessa skulder var relativt smé i foérhdllande till den statliga skulden.
4 Se bl.a. Jonung (2020a) om valet av ekonomisk politik under 1990-talskrisen.
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Figur 9.2 Statsskulden i férhallande till BNP, 1750-2019
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Not: De gra strecken i figuren illustrerar &r med ekonomiska kriser. Dateringen av kriserna &r hamtade
frén kriskronologin i Jonung (2020b).

Kalla: Fregert och Gustavsson (2013) samt Riksgaldskontoret.

Det nuvarande finanspolitiska ramverket kom till som ett resultat av
den ekonomiska krisen i1 borjan av 1990-talet och de svaga stats-
finanserna under 1970- och 1980-talet. Under 1950- och 1960-talet,
nir Sverige deltog 1 Bretton Woods-samarbetet, begrinsade den fasta
vixelkursen for kronan samt kreditregleringarna det finanspolitiska
handlingsutrymmet (se t.ex. Andersson 2020a). I samband med
Bretton Woods-systemets sammanbrott, framvixten av de inter-
nationella finansmarknaderna under 1970-talet samt den férsta olje-
prischocken 1973 (OPEC I) inleddes en expansion av budgetunder-
skotten utan motstycke i fredstid. Tanken var inledningsvis att s6ka
“hoppa 6ver” den ligkonjunktur som OPEC I skapade genom en
tillfilligt expansiv finanspolitik, den s.k. éverbryggningspolitiken.
Nir budgetunderskotten vuxit sig stora, visade det sig politiskt svrt
att 3terfd den samhillsekonomiska balansen. Permanenta budget-
underskott blev normen snarare in undantaget (se t.ex. Jonung
1999).

Forst efter 1990-talskrisen kunde politiken liggas om. Finans-
politiken &terfick dirmed det ldngsiktiga ankare som férlorades
under 1970- och 1980-talen. Detta har dock inte férhindrat en aktiv
stabiliseringspolitik p kort sikt (se t.ex. Andersson 2020a).
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Ramverkets konstruktion

De forsta stegen mot ett nytt finanspolitiskt ramverk togs under
1992 d& Finansdepartementet publicerade en rapport inspirerad av
von Hagen (1992). Rapporten pekade pd att budgetprocessen var
svag och bidrog till kraftiga utgiftsokningar. Detta gav upphov till
en reformerad budgetprocess som sedan foljdes upp kring sekel-
skiftet med specifika regler fér statsbudgetens utformning i form av
utgiftstak, overskottsmil for den offentliga sektorns finansiella
sparande samt balansmil f6r kommuner och regioner. Ett skuld-
ankare inférdes och bérjade gilla frin och med 2019. Diruill
etablerades det Finanspolitiska rddet 2007 som en myndighet for att
dvervaka ramverkets efterlevnad.

I skrivande stund bestir ramverket av fem delar: 1) regler for
budgetprocessen, ii) utgiftstaket, ii1) éverskottsmailet, iv) balans-
maélet f6r kommunerna, samt v) skuldankaret. Det Finanspolitiska
rddet kan ses som en sjitte del av ramverket. De olika komponen-
terna kan 1 sin tur delas upp 1 tre delar baserade pd deras under-
liggande milhorisont; kort, medelfristig och ling sikt.

Kort sikt

Budgetprocessen stramades upp genom att riksdagen forst rostar om
helheten innan den fokuserar pd detaljerna. Detta ger regeringen
kontroll éver de totala utgifterna. Kontrollen forstirks av utgifts-
taket som anger en grins for de statliga utgifterna under en tredrs-
period. Vid behov kan taken korrigeras. S& har t.ex. skett under
coronapandemin. Vidare styr balansmilet fér kommunerna och
regionerna upp den drliga budgetplaneringen genom kravet att ut-
gifterna inte f&r 6verstiga intikterna.

Medelfristig sikt

Det finanspolitiska ramverket tilldter den offentliga sektorn att 1ina
under ligkonjunktur forutsatt att den overbalanserar budgeten
under hégkonjunktur. Enligt éverskottsmilet ska den offentliga
sektorns finansiella sparande uppga till 1 genomsnitt +1/3 procent
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av BNP &ver konjunkturcykeln.”** Syftet med éverskottsmilet ir
att bidra till att det fastslagna skuldankaret nds 6ver tiden.

Ldng sikt

P4 ling sikt bestimmer skuldankaret ramarna for finanspolitiken.
Skuldankaret dr f6r nirvarande satt till 35 procent i férhillande till
BNP.

Debatten om det finanspolitiska ramverket har under senare tid 1
huvudsak kretsat kring det 1ngsiktiga mélet, nimligen skuldankaret,
samt dess inverkan pd valet av overskottsmil. P4 vilken nivd bor
mélet f6r den offentliga skulden ligga och hur stort bor éverskotts-
milet vara? Ovriga delar av ramverket sisom budgetprocessen och
utgiftstaket har ett fortsatt starkt politiskt stéd. Var diskussion tar
dirfér utgdngspunkt i skuldankarets storlek.”

Finanspolitiken efter pandemin

Coronapandemin har gett nytt brinsle till debatten om det
finanspolitiska ramverket.”® Diskussionen kretsar i huvudsak kring
frdgan vad som ir en limplig nivd pd skuldankaret. Roster har hojts
for en hogre skuldnivd och fér ett balansmdl som ersittning for
dagens overskottsmal.”' Debatten drivs av ndgra faktorer. Den
offentliga skulden ir 1ig jimfért med vad fallet 4r i andra linder,
befolkningen blir allt dldre vilket hojer de offentliga utgifterna,
statsfinanserna ir 1 dag stabila och rintorna ir l13ga. Dessutom har
ménga linder 6kat sin skuldsittning kraftigt under coronakrisen.
Den ekonomiska litteraturen ger inget entydigt svar pd vad som
ir en lagom skuldnivd for den offentliga sektorn. Svaret dr helt
avhingigt vilken teori och metod som anvinds f6r att besvara frigan.
Vi viljer ett angreppsitt som bygger pd tvd utgdngspunkter. For
det forsta, ekonomiska kriser bor betraktas som Sterkommande

# Ursprungligen var milet 1 procent av BNP.

# En stor del av det offentliga 6verskottet har varit i det offentliga pensionssystemet.

# Det svenska ramverket framstir som en framgingsrik konstruktion i internationella
jimforelser enligt bl.a. Debrun och Jonung (2018) och Andersson och Jonung (2019a).

5 For debatten om ramverket fére coronapandemin, se t.ex. Andersson och Jonung (2019¢
och d).

51 Ett balansmal innebir att budgeten balanseras éver konjunkturcykeln.
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inslag i den ekonomiska utvecklingen (se t.ex. Andersson 2020b och
Jonung 2020b). Fér det andra, tax-smoothing bor vara den vig-
ledande principen f6r den ekonomiska politiken vid kriser, dvs. den
offentliga sektorn bér ha det finanspolitiska utrymmet (fiscal space),
att snabbt kunna l8na storre belopp under ekonomiska kriser utan
att detta skapar negativa konsekvenser.

Tax-smoothing ir viktigt att f6lja i ett land med en stor offentlig
sektor, dir hushillen ir beroende av de offentliga vilfirdssystemen
under kriser. Genom tax-smoothing bidrar finanspolitiken till att
begrinsa krisens negativa ekonomiska och politiska konsekvenser.
Genom att stdodja hushill, féretag och finansiella institutioner under
en djup kris blir krisens effekter mildare och &terhimtningen
snabbare. Krisernas negativa ekonomiska, sociala och politiska kon-
sekvenser forvirras nir den offentliga sektorn inte kan leva upp till
sina dtaganden vid en kris.”

Den limpliga nivdn pd skuldankaret bor viljas s& att staten har
mojlighet att bedriva en framgingsrik tax-smoothing vid en stdrre
ekonomisk kris. Fér att komma fram till denna niva studerar vi forst
hur mycket den offentliga sektorn kan lina innan det uppstir
negativa ekonomiska konsekvenser for samhillsekonomin genom
héga statsskuldsrintor. T nista steg undersoker vi hur mycket den
offentliga skulden vixer under stérre ekonomiska kriser. Slutligen
kombinerar vi svaren frin dessa granskningar f6r att komma fram till
den 6nskvirda nivin pd skuldankaret. Vi anvinder oss av erfaren-
heten frén tidigare kriser.”

Ndr blir den offentliga skulden for stor?

For att svara pd frigan nir skulden blir f6r stor och den offentliga
sektorn inte lingre kan leva upp till sina loften gentemot med-
borgarna studerar vi realrintan pd en 10-irig statsobligation 1
relation till den offentliga sektorns skuldnivd. Ett flertal faktorer
pdverkar den lngsiktiga rintenivdn, sisom tillstindet 1 den inter-
nationella ekonomin. For att ta hinsyn till detta studerar vi for-

52 Se Eichengreen (2018).

5 Alternativet till vdr empiriska ansats vore ett teoretiskt angreppssitt for att hirleda en
limplig skuldkvot. Det finns ett stort antal studier av detta slag. De ndr dock inte fram till
nigon klar rekommendation rérande storleken pd skuldkvoten. Resultaten dr beroende pd
valet av modell och antaganden.
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hillandet mellan den svenska och den tyska realrintan. Tyskland ir
en av de ledande ekonomierna i Europa och den tyska ekonomiska
politiken har under efterkrigstiden &tnjutit stort fortroende pé de
internationella finansmarknaderna.

Rintedifferensen mellan Sverige och Tyskland illustreras i figur
9.3a som en funktion av den svenska offentliga skulden. I figur 9.3b
terges sambandet mellan skillnaden i realrinta samt skillnaden 1 den
offentliga skulden mellan Sverige och Tyskland. Figuren visar data
frdn 1985, d& de svenska finansmarknaderna avreglerades, till 2019,
dret fore pandemin. Vi har valt att utgd frin hela perioden frin 1985
och inte enbart perioden efter att det finanspolitiska ramverket fullt
ut hade implementerats (efter 2001). Anledningen ir att skuldnivin
har varit relativt sett 18g sedan borjan av 2000-talet, under 52 pro-
cent. En figur enbart med data frn perioden efter 2001 inkluderar
dirmed inte ndgon period av hog skuldsittning. Vi dterkommer till
frigan om valet av tidsperiod har pdverkat vira resultat nedan.

Figur 9.3a  Offentlig skuld i Sverige samt skillnaden mellan realrantan i
Tyskland och Sverige, 1985-2019

Real rantedifferens Sverige och
Tyskland (procentenheter)

30 35 40 45 50 55 60 65 70 75
Maastrichtskulden (% av BNP)
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Figur 9.3b  Skillnad i offentlig skuld i Sverige och Tyskland samt skillnaden
i realrantan i de bagge landerna, 1985-2019
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Det finns en tydlig korrelation mellan realrintedifferensen och den
inhemska offentliga skulden (figur 9.3a). Sambandet mellan skillna-
den 1 skuldnivi och rintenivi bekriftar detta samband, men
sambandet ir nigot svagare. Det tyder pd att den tyska ekonomiska
politiken har dtnjutit ett hogre fortroende dn den svenska och att
Tyskland dirmed har kunnat ha en hégre skuldkvot dn Sverige utan
att rintorna stigit. Skillnaden i rintor mellan Sverige och Tyskland
upphor vid en offentlig skuldnivd pd 35 procent av BNP. Den uppgir
till nirmare en procentenhet vid en skuldnivd pd drygt 50 procent
och till 2 procentenheter nir skulden nirmar sig 70 procent av BNP.
Dessa historiska korrelationer tyder pd att en offentlig svensk
skuld vid EU:s skuldtak p& 60 procent skulle 6ka rintorna med
1,5 procentenheter 1 relation till Tyskland. Detta skulle 6ka rinte-
utgifterna fér den offentliga skulden med ca 45 miljarder kronor vid
en BNP-nivd pd 5 000 miljarder kronor. Skulle skuldnivin stiga till
80 procent av BNP blir rinteutgifterna ca 100 miljarder kronor
hégre. Hir har vi antagit att den tyska rintan forblir l3g. Som en
jimfoérelse motsvarar 100 miljarder kronor nistan hela den kommu-
nala och regionala investeringsbudgeten foér &r 2018. Skulle det
globala rinteliget stiga skulle utgifterna for rintorna stiga in mer.
Figurerna 9.3a och 9.3b beskriver enbart en historisk korrelation.
Det ir inte hugget i sten att rintorna mdiste stiga 1 samma takt 1
framtiden om den offentliga skulden skulle stiga. Det ir mojligt att

159



Det finanspolitiska ramverket efter coronapandemin € 2021:1

Sverige 1 framtiden skulle kunna &tnjuta samma hoga fortroende som
Tyskland och dirmed kunna héja den offentliga skulden utan att
rintorna stiger. Det nuvarande finanspolitiska ramverket har troli-
gen bidragit till att héja fortroendet foér svensk finanspolitik. Skulle
vi gbra forindringar i ramverket som tilliter hogre skuldnivd skulle
dock en del av det hogre fortroendet kunna g3 férlorat.

Hur rintorna kommer att utvecklas ir omojligt att 1 forvig
forutspd. Den ekonomiska politiken stdr dirfor infor ett vigval.
Antingen utgdr vi frin data 6ver de historiska sambanden eller si
spekulerar vi att det dr “annorlunda nu” och att de historiska sam-
banden inte lingre giller. Skulle denna spekulation visa sig vara
felaktig vixer rinteutgifterna snabbt. Att d& dtergd till en 13g skuld
ir svart. Det tog mindre dn fem &r pd 1990-talet att 6ka skuldkvoten
frdn 40 till 70 procent. Det tog ett kvartssekel att i skulden tillbaka
till ursprungsnivin. Ekonomisk politik bor inte baseras pd osikra
férhoppningar om framtiden utan pi observerade samband och en
forsiktighetsprincip. Vi utgdr dirfér frin att sambandet mellan
skuldnivin och rintenivdn vi observerat sedan 1990-talet fortsatt
haller.

Baserat pd analysen av rintorna drar vi slutsatsen att en offentlig
skuld p& mer dn 80 procent efter en stérre ekonomisk kris bor
undvikas. Helst bér skuldkvoten inte uppga till mer dn 70 procent
av BNP. Vid hégre skuldnivier skulle rintekostnaden for den of-
fentliga sektorn antingen tringa undan andra offentliga utgifter eller
leda till kraftigt hojda offentliga utgifter. Vi bor sdledes ha ett
finanspolitiskt utrymme for att kunna ¢ka statsskulden till som
hégst 70 till 80 procent i férhéllande till BNP under och efter en svir
kris.

Nista frdga som vi bor svara pd for att kunna finna det limpliga
skuldankaret blir hur mycket den offentliga skulden 6kar under
storre ekonomiska kriser.

Hur mycket 6kar den offentliga skulden vid ekonomiska kriser?

Finanskriser utgér, bortsett frin krig, naturkatastrofer och pande-
mier, de storsta ekonomiska kriserna en modern ekonomi kan
utsittas f6r. Jimfort med dvriga typer av storre kriser dr de relativt
vanliga. For att 8 ett mict pd hur mycket den offentliga skulden kan
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tinkas 6ka vid en storre kris viljer vi dirfor att utgd frin finans-
kriser.”*

Tabell 9.1 visar hur mycket den offentliga skulden har 6kat vid
olika finanskriser under perioden 1990-2012, dvs. i modern tid med
avreglerade finansmarknader och en allt mer globaliserad virlds-
ekonomi. Tabellen ir baserad pd data fr&n Laeven och Valencia
(2018) som studerar storre finanskriser. I tabellen har vi inkluderat
alla utvecklade linder som drabbats av en finanskris under denna
period.

I genomsnitt stiger statsskulden 1 relation till BNP med cirka
30 procentenheter vid kris. Om Sverige skulle drabbas av en sddan
kris med en offentlig skuld pd dagens skuldankare p4 35 procent fére
krisen skulle den offentliga skulden stiga till omkring 65 procent
efter krisen. Under de fem storsta kriserna steg statsskulden med
nirmare 50 procentenheter och for de tio storsta ir siffran 40 pro-
centenheter. Baserat pd detta finner vi det rimligt att den offentliga
sektorn bor ha som mal att kunna 6ka skuldkvoten med mellan 40
och 50 procentenheter vid en storre kris.

Med ett skuldankare pid mellan 20 och 30 procent av BNP 1
utgdngsliget, skulle en sddan upplining resultera i en skuldkvot pd
mellan 70 och 80 procent av BNP efter krisen. Enligt detta resone-
mang bor siledes skuldankaret sittas till 25 procent av BNP +/-
5 procentenheter. Vid dagens nivd pa 35 procent skulle stérre kriser
riskera att hota den statsfinansiella stabiliteten.

5% Dagens pandemikris har medfért en kraftig 6kning 1 den offentliga skulduppbyggnaden.
Detta ir ett nytt ménster. Tidigare pandemier under 1900-talet bidrog inte till vixande
statsskuld.
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Tabell 9.1 Férandring av den offentliga skulden vid finansiella kriser

1990-2012
Land Kris ar Okning av den offentliga skuldkvoten
(procentenheter)
Sverige 1991-95 36,2
(Osterrike 2008-12 19,8
Belgien 2008-12 22,2
Danmark 2008-09 32,8
Finland 1991-95 43,6
Frankrike 2008-09 15,9
Tyskland 2008-09 16,2
Grekland 2008-12 43,9
Irland 2008-12 76,5
[talien 2008-09 8,6
Japan 1997-2001 417
Luxemburg 2008-12 12,7
Nederldnderna 2008-09 249
Norge 1991-93 19,2
Portugal 2008-12 385
Storbritannien 2007-11 27,0
USA 2007-11 21,9
Genomsnitt 29,5
Median 249
Fem storsta kriserna 48,8
Tio stérsta kriserna 38,7

Kalla: Laeven and Valencia (2018).

Hur bor dverskottsmdlet utformas?

Overskottsmilet spelar en viktig roll fér den medelfristiga budget-
planeringen. Dess storlek bestims av flera faktorer: det lingsiktiga
skuldankaret, den faktiska storleken pd den offentliga skulden,
rinteliget, den ekonomiska tillvixten och hur snabbt vi énskar
nirma oss skuldankaret. P4 l&ng sikt kommer vart foreslagna skuld-
ankare pd 25 procent inte att piverka dverskottsmilets storlek. P3
kort sikt efter pandemin nir den offentliga skulden ligger &ver
skuldankaret medfér virt mél ett hogre overskottsmadl till dess
skuldankaret nitts.
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Storleken pd overskottsmélet kan beriknas med hjilp av foljande
ekvation som beskriver skuldkvotens utveckling,

Tt—g
St = Sg—1 + (1t+gtt) X St—1 ~ DPe» (1)

dir s ir den offentliga skulden i relation till BNP, r dr realrintan, g ir
den ekonomiska tillvixten och p ir det primira budgetsaldot, dvs
skatteintikter minus utgifter bortsett frn rinteutgifter (se t.ex.
Finanspolitiska rddet 2020, s. 21-23). Hir vill vi poingtera att det ir
hela den offentliga sektorn som inkluderas i berikningen, inklusive
det offentliga pensionssystemet som under en lingre tid sttt for en
storre del av det offentliga budgetdverskottet. Eftersom pensions-
systemet ir sjilvreglerande i Sverige har vi exkluderat det frin vir
analys.

Skuldens utveckling 6ver tid beror pd det primira budgetsaldot
samt realrintans storlek 1 forhdllande till den ekonomiska tillvixten.
Ar realrintan ligre in tillvixten kan den offentliga sektorn ha ett
primirt underskott samtidigt som skuldkvoten sjunker. Ar real-
rintan hogre dn tillvixten, miste den offentliga primira balansen
vara positiv f6r att skuldkvoten inte ska 6ka. Behovet av ett primirt
overskott dr siledes begrinsat nir tillvixten dr hég. En tillvixt-
frimjande politik ir siledes en viktig komponent dven vid utform-
ningen av dverskottsmailet.

Malet for den totala budgetbalansen, dvs. den primira balansen
plus utgifterna f6r den offentliga skulden, maste anpassas efter den
nuvarande skuldnivin samt framtida férvintad tillvixt och realrinta.
P3 lang sikt nir skuldankaret ndtts ges den nédvindiga storleken pd
den primira balansen av,

Dy = (rlt;gt) x skuldankare ()

gt

Overskottsmilet ir baserat pi den offentliga sektorns totala
sparande och inkluderar rinteutgifter. Storleken pa dverskottsmilet
blir d& p; + 135 dir den primira balansen ges av ekvation (2). Om
realrintan och tillvixten ir lika stora dr det enbart storleken pd den
offentliga skulden samt realrintan som bestimmer storleken pd det
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nddvindiga dverskottsmilet.”” En hogre skuldnivd eller en hogre
rinta leder till ett hogre dverskottsmal jimfért med en ligre rinta
eller skuldnivd. Med andra ord, pd ling sikt betyder en lig skuld ett
ligre dverskottsmal jimfért med en hogre skuldniva.

Den offentliga skulden ligger 1 dag 6ver bdde nuvarande skuld-
ankare samt virt féreslagna nya ankare. P3 kort sikt medan skulden
pressas tillbaka blir 6verskottsmaélet dirmed hégre jimfért med om
skulden stabiliseras pd en hégre nivd. Antag att skuldkvoten ska
sjunka med en procentenhet per ir. D3 blir milet f6r den primira
balansen enligt ekvation (1):

pe =1+ (%) x5y, 3)

1+9¢

Nir skuldankaret ndtts blir mélet {6r den primira balansen och mélet
for det totala sparandet p; + 1 * skuldankaret. P3 kort sikt
skulle ett hogre skuldankare 6ka utrymmet i1 de offentliga finanserna
for hogre utgifter eller ligre skatter. Som framgir av ekvation (3)
férsvinner detta utrymme pd ling sikt.

Eftersom tillvixt, rintor och storleken pd den offentliga skulden
varierar over tid bor saldomaélet (6verskottsmilet) siledes anpassas
over tid efter realrintan, tillvixten samt nivin pd den offentliga
skulden. Enligt nuvarande ramverk ska en revision ske vart dttonde
ar vilket dr en rimlig tidshorisont i detta sammanhang.

L3t oss sammanfatta. Vir ansats pekar pd ett skuldankare pd
25 procent 1 forhdllande till BNP. Denna nivd skapar det finans-
politiska utrymme som krivs fér att hantera en djup framtida
ekonomisk kris. Virt mal kan beskrivas som ett beredskapsma3l. Det
utgdr en metod fér att ha mojlighet att framgdngsrikt méta en
framtida kris med en aktiv finanspolitik.

Var metod for att konstruera det limpliga skuldankaret bygger pd
data frin tidigare kriser. Nu infinner sig frigan: har coronakrisen
tillfért ndgot nytt som gor att vi bor indra var uppfattning om
storleken pé skuldankaret och dirmed vir syn pd det finanspolitiska
ramverket. Vi ger v3rt svar 1 nista avsnitt.

5 Vi dterkommer till denna frdga senare i kapitlet nir vi diskuterar realrintor.
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Argument mot ett lagt skuldankare

Flera argument kan riktas mot vart val av beredskapsmal for finans-
politiken. Vi granskar tre invindningar hir: det l8ga rinteliget,
eventuellt investeringsbehov inom den offentliga sektorn samt den
vixande internationella skuldsittningen. Argumenten ir inte nya.
De har f6rts fram redan fére pandemin, se bl.a. Gerin och Bergstrom
(2019) och Pilsson (2011).%

Ldga rantor

Ett centralt argument i den aktuella ekonomisk-politiska debatten
siger att 1 ett lige som dagens med extremt ldga rintor, bor den
offentliga sektorn ¢ka sin skuldsittning for att kunna investera eller
konsumera. Det finanspolitiska ramverket bor reformeras sd att
detta blir mgjligt enligt detta argument.”’

Realrintan ir for nirvarande 1g och har varit sd under flera &r. Vi
mdste dock se pd orsakerna bakom rintefallet samt studera rintornas
forindring 1 ett lingre perspektiv. De senaste drens fallande rintor
ir inte unika ur ett historiskt perspektiv. Ekonomin har gitt igenom
flera utdragna perioder av bdde hoga och lga realrintor.

Figur 9.4 illustrerar realrintan (nominell rinta minus inflation)
for en tiodrig statsobligation 1 Sverige, USA och Storbritannien
mellan 1840 och 2016. Figuren &terger en trendskattning av rintan
dir &rliga fluktuationer har rensats bort. Rintan har fallit sedan
1990-talet 1 de tre linderna. Denna nedging féregicks av stigande
rinta under en femtondrsperiod. Sett éver hela tidsperioden kan vi
skonja ett lingsiktigt cykliskt monster 1 rintan med perioder av hoga
och l3ga rintor.”

%6 Se ocksd Petterson m.fl. (2019) och SACO (2017) for ytterligare kritik av det finanspolitiska
ramverket.

57 Se hir bl.a. Blanchard (2019) samt Furham och Summers (2019). Ett svar pd deras kritik
med hinvisning till den svenska finanspolitiska erfarenheten finns i Andersson och Jonung
(2019b). I USA har modern monetary theory, MMT, fitt stor uppmirksamhet. I korthet ir
budskapet hir att den amerikanska staten kraftigt kan ¢ka beliningen utan nigra negativa
makroekonomiska konsekvenser. For en kritik av MMT, se t.ex. Mankiw (2020).

58 Minga studier av senare &rs fallande realrintor studerar enbart perioden efter 1980 och
missar dirmed att rintor trendmissigt bide har stigit och fallit genom historien. Studier av
trender kriver ligre tidsperioder dn vad dessa studier behandlar.

165



Det finanspolitiska ramverket efter coronapandemin € 2021:1

Det dr naturligtvis oméjligt att utesluta att denna gdng dr annorlunda
och att vi aldrig kommer att f8 uppleva hogre rintor i framtiden.”
Ett sddant antagande ir dock mindre troligt att déma av det
empiriska materialet. Det dr mer realistiskt att forvinta sig stigande
rintor 1 framtiden iven om detta inte behéver intriffa 1 nirtid.
Finanspolitiken miste dirfor ta hojd f6r ett hogre rintelige dven om
hégre rintor inte kommer att intriffa under de nirmaste &ren.

Figur 9.4 Realrantan i Sverige, USA och Storbritannien, 1840-2016
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Procent
~

1840 1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000
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Kalla: Andersson (2017).

Bakom férindringen i realrintan i figur 9.4 finns flera forklaringar,
sdsom krig och variationer 1 den ldngsiktiga produktivitetstillvixten
(se Andersson 2017). Under senare tid har dven centralbankernas
indirekta monetarisering av den offentliga skulden genom s4 kallade
kvantitativa littnader, dvs. kdp av statsobligationer, bidragit till att
pressa ned rintorna.

Tabell 9.2 dterger den genomsnittliga realrintan f6r olika tids-
perioder i Sverige. Mellan 1874 och 2019 var den genomsnittliga real-
rintan 2,2 procent. Mellan 2000 och 2014, ren innan Riksbanken
inledde sina kép av obligationer, var realrintan 1 genomsnitt
2,8 procent. Direfter f6ll den till -1 procent mellan 2015 och 2019.

5 Reinhart och Rogoff (2009) kallar antagandet om att framtiden drastiskt kommer att avvika
frin det historiska ménstret fo6r "annorlunda-nu-mentalitet” (this time is different mentality)
och visar i sina studier &ver 800 ir av finanskriser att detta sillan stimmer.
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Det l3ga rinteliget ir sdledes till stor del ett resultat av Riksbankens
elektroniska sedelpressar. Denna politik kan inte fortgd i all evighet.
Nir politiken upphor ndgon ging i framtiden kommer realrintan att
dtergd till mer normala niver.

Det laga rinteliget driver upp den privata skuldsittningen. Detta
bidrar till vixande finansiella obalanser och 6kad risk fér en framtida
kris relaterad till en 6verbelinad privat sektor (Andersson och
Jonung 2020). Den hoga privata skuldsittningen bor di snarast ses
som ett argument for att den offentliga sektorn ska hilla en god
statsfinansiell beredskap genom ett 1igt skuldankare.

Over en lingre tidsperiod, di de kortsiktiga och lingsiktiga
cyklerna i realrintan tar ut varandra, motsvarar realrintan mer eller
mindre den genomsnittliga tillvixttakten (se tabell 9.2). Sett over
hela perioden har realrintan varit ungefir en halv procentenhet ligre
in BNP-tillvixten. Under senare drtionden har denna skillnad dock
utjimnats. Detta betyder att vi inte kan férvinta oss att hogre tillvixt
in realrintan kommer att pressa ned skuldkvoten (se ekvation (1)).
Hogre skuldsittning 1 dag leder till kraftigt reducerade offentliga
utgifter eller hojda skatter i1 framtiden for att stabilisera den offent-
liga skulden.

Tabell 9.2 Real rdnta och BNP-tillvaxt 1874-2019

Realranta BNP
1874-2019 2,2 2,7
1960-2019 2,3 2,6
1980-2019 3,0 2,2
1995-2019 2,2 2,5
1995-2014 2,8 2.5
2000-2014 2,1 2,2

Not: Realrdntan ar beraknad som den nominella avkastningen pa en tioarig statsobligation minus KPI-
inflationen.

Kalla: Rikshanken, SCB, Schdn och Krantz (2015).

Framtida investeringsbehov

Ett argument mot det finanspolitiska ramverket dr att det férhindrar
angeligna investeringar 1 den offentliga sektorn. Tabell 9.3
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dterger den offentliga sektorns konsumtions- och investeringsut-
gifter 1 miljarder kronor i 2015 &rs priser for tvd ir: &r 2000 d&
overskottsmilet 1 praktiken borjade gilla samt sista dret f6r vilket
det finns data, nimligen dr 2018. Den statliga och den kommunala
konsumtionen har 6kat med 18 respektive 26 procent. Investering-
arna har 6kat mer: 26 och 138 procent. Samtidigt {61l skattetrycket
med knappt 5 procentenheter, vilket 2018 motsvarade nirmare
225 miljarder kronor 1 ligre intikter in om skattetrycket hade f6r-
blivit konstant. Okade utgifter samt sinkta skatter motsvarar totalt
527 miljarder kronor.

Inom EU28 intar Sverige en sjitteplats nir det giller offentliga
investeringar 1 relation till BNP (Eurostat). Bland EU15-linderna
delar Sverige forstaplatsen tillsammans med Grekland, vars inves-
teringskvot troligen ir hég for att ekonomin har krympt kraftigt.
Overskottsmalet har siledes inte lett till ligre offentliga investe-
ringar 1 relation till jimfoérbara linder. Investeringstakten har varit
hog 1 Sverige. Investeringarna och konsumtionen har 6kat samtidigt
som skattekvoten sinkts. Detta har varit méjligt tack vare en god
tillvixt. Avgorande f6r den offentliga sektorns storlek ir sdledes inte
hur mycket den p& kort sikt kan lina utan hur tillvixten utvecklas pa
ling sikt.*

Hir vill vi notera att offentliga investeringar ofta skiljer sig frdn
foretagsinvesteringar. En foretagsinvestering ger direkt upphov till
okade intikter eller en ny intiktskilla som foretaget kan anvinda att
dterbetala investeringen med. Offentliga investeringar i infrastruk-
tur, sjukhus eller skolor m3 vara viktiga fér samhillet, men de ir ofta
inte direkt kopplade till 6kade intikter f6r den offentliga sektorn.
Minga offentliga utgifter som klassificeras som investeringar ir i
praktiken offentlig konsumtion och bér dirfér inte lnefinansieras.
Linen blir framskjuten beskattning som begrinsar bla. framtida
generationers investeringsmojligheter 1 den offentliga sektorn.

6 Nedskarningar i de offentliga investeringsutgifterna har i Sverige frimst intriffat vid stora
budgetnedskirningar. Det ir siledes svaga och inte starka statsfinanser som leder till ligre
investeringar.
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Tabell 9.3 Offentlig konsumtion och investeringar ar 2000 och 2018,
miljarder kronor (fasta priser 2015 ars prisniva)

Offentlig konsumtion Offentliga investeringar
2000 2018 Fdorandring (%) 2000 2018 Fordndring (%)
Statliga myndigheter 256 303 +18 % 76 96 +26 %
Kommuner 671 844 +26 % 45 107 +138 %

Kalla: Nationalrakenskaperna, SCB.

Malet med det finanspolitiska ramverket ir inte att motverka eller
foérhindra offentliga investeringar, offentlig konsumtion eller skatte-
sinkningar utan att fi den offentliga sektorn att prioritera de
viktigaste omridena for sin verksamhet. Nir budgetdisciplinen
slipper gdr det fort att 6ka de offentliga utgifterna. Men det ir svért
att dra tillbaka dem nir situationen s3 kriver. Okade utgifter p3 ett
omride ir mojligt genom skattehdjningar, genom nedskirningar pd
andra omrdden eller genom ekonomisk tillvixt. Denna princip har
visat sig leda till en bittre ekonomisk utveckling dn ett forlopp dir
dkade offentliga utgifter linefinansieras.

Hoégre skuldsittning i omvdrlden

Coronakrisen har snabbt indrat det finanspolitiska landskapet.
Minga linder har under 2020 drivit upp den offentliga skuld-
sittningen till unikt hoga nivder. Flera utvecklade linder har nu
hamnat pd en bana med svirhanterliga statsfinanser dir de saknar
finanspolitisk beredskap fér framtida kriser — i synnerhet om real-
rintan skulle stiga 1 framtiden. Ett argument ir att f6lja 1 deras spar
och dirmed bryta mot det finanspolitiska ramverket i syfte att
permanent hoja vir statsskuld for att finansiera dkade offentliga
utgifter. Detta ir ett svagt argument av flera skil.

For det forsta okar risken f6r framtida kriser 1 vir omvirld genom
permanent héga skuldkvoter. Coronapandemin har férstirkt denna
risk nir centralbanker virlden &ver har valt att képa statsobliga-
tioner. Obligationskop har lett till kraftigt stigande tillgingspriser
samt vixande finansiella obalanser. Processen riskerar att under-
minera den ekonomiska stabiliteten 1 framtiden. Efter corona-
pandemin kommer linder som Frankrike att ha en hégre skuldsitt-
ningsnivd in vad Grekland och Italien hade 2010 i bérjan av den
europeiska skuldkrisen. Vi ser alltsd inte en hogre skuldkvot 1 vir

169



Det finanspolitiska ramverket efter coronapandemin € 2021:1

omvirld som ett argument for en hogre skuldkvot for den offentliga
sektorn 1 Sverige.

Den hégre skuldsittningen 1 omvirlden skulle kunna motiveras
med argumentet att den bidrar till hogre tillvixt. S3 ir dock inte
fallet. En storre skuldkvot ir inte associerad med hogre tillvixt enligt
figur 9.5, som visar korrelationen mellan den offentliga skuldens
storlek och tillvixten 1 EU15 (svarta prickar) samt EU28 (svarta och
grd prickar). Linder med en hogre offentlig skuld har haft ligre
tillvixt jimfort med linder med en 18g offentlig skuld. Korrelationen
1 figuren ir forvisso inget kausalt samband. Hogre tillvixt bidrar till
att pressa ned skulden i1 relation till BNP. Figuren visar dock att
linder med hogre skuldkvot inte per automatik fir hogre tillvixt,
snarare tvartom.

Detta samband dterkommer dven i den svenska historien. Mellan
1870 och 1970 di den svenska statsskulden 1ig runt 20 procent av
BNP (se figur 9.2) var tllvixten i genomsnitt 2,9 procent per ir
(Schon och Krantz 2015). Mellan 1970 och 1995 d statsskulden steg
frdn 20 till 75 procent var tillvixten i genomsnitt 1,7 procent per &r.
Direfter har den okat till 2,5 procent samtidigt som skuldkvoten
fallic tillbaka (SCB). En hégre skuldkvot leder sdledes inte per
automatik till hogre tillvixt. Snarare okar risken fér framtida
statsfinansiella kriser. Svaga statsfinanser i vir omvirld ir sdledes
inte ett argument for att Sverige ska sl in pd samma vig.
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Figur 9.5 Offentlig skuld i EU28 (gra prickar) och EU15 (svarta prickar)
samt den genomshnittliga tillvixten 2000-2019
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Kalla: Eurostat samt OECD.

Ramverket och tillvaxten efter pandemin

Det ir litt att debatten om ramverket, 1 synnerhet kritiken av
reglerna, ligger fokus pd olika detaljer rérande valet av skuldkvort,
overskottsmil och budgetprocess. Coronakrisen aktualiserar en
annan aspekt, lingt viktigare idn sjilva ramverket, nimligen till-
vixtens betydelse for mojligheten att 6ka konsumtion och
investeringar, sivil den privata som den offentliga, 6ver tiden. Skilet
till att det sedan mitten av 1990-talet har varit mojligt att 6ka den
offentliga konsumtionen och investeringarna, sinka skattekvoten
samtidigt som den offentliga skulden pressats tillbaka ir att sam-
hillsekonomin har vuxit. Avgérande f6r den offentliga vilfirden pd
l&ng sikt dr inte storleken pd den offentliga sektorn utan tillvixt-
takten. De offentliga konsumtionsutgifterna uppgir i1 dag uill
ungefir 25 procent av BNP. Dessa utgifter ir i fasta priser storre dn
vad hela den svenska ekonomin var 1960.

P4 l&ng sikt drivs tillvixten av hogre produktivitet. Naturligtvis
forutsitter 6kad produktivitet offentliga investeringar i t.ex. energi-
sektorn och infrastrukturen. Historien visar dock att offentliga
investeringar inte kriver en kraftigt 6kad skuldsittning. Som fram-
gdr av figur 9.1 har statsskulden fluktuerat mellan 10 och 30 procent

171



Det finanspolitiska ramverket efter coronapandemin € 2021:1

av BNDP iven nir staten genomfort stora investeringar. Det gér att
stabilisera skulden samtidigt som omfattande investeringar gors.
Hir bor det noteras att den viktigaste faktorn bakom hégre tillvixt
inte ir offentlig konsumtion eller investeringar, utan utbuds-
reformer som stirker marknadsekonomin (se t.ex. Jonung 1986).

Vi vill 4ven notera att nedgingen i den offentliga skuldkvoten 1
Sverige frin drygt 70 procent 1995 till drygt 35 procent 2019 beror
pd en vixande ekonomi. I kronor riknat dkade skulden med
280 miljarder kronor. Tack vare en ¢kning av nominell BNP med
3 000 miljarder kronor sjénk skuldkvoten. Motsatt férhllande kan
observeras 1 Grekland dir den offentliga skulden vixte med
10 procent (30 miljarder euro) mellan 2009 och 2019. Skuldkvoten
didremot steg frin 125 procent till 175 procent under samma period
d& ekonomin krympte med 51 miljarder euro. Tillvixten har siledes
en helt central roll f6r utvecklingen av skuldkvoten.

Avslutning

Sverige befinner sig foér nirvarande 1 en unikt stark finanspolitisk
position internationellt sett. Det finanspolitiska ramverket samt de
strukturpolitiska reformer som tillkom under 1990-talet har bidragit
till detta. Genom hég tillvixt har den offentliga konsumtionen och
investeringarna dkat samtidigt som skattetrycket sinkts och skuld-
kvoten pressats ned. Nir coronapandemin slog till hade Sverige goda
forutsittningar for att stddja samhillsekonomin genom krisen.
Detta skiljer sig markant frdn 1990-talskrisen di nedskirningar
gjordes i de offentliga utgifterna under pigiende kris. Aren med
alltfér expansiv finanspolitik under 1970- och 1980-talet férsvirade
krishanteringen under 1990-talskrisen.

Att avskaffa eller forsvaga det nuvarande ramverket 1 syfte att
tilldta en 6kad skuldsittning skulle minska vér finanspolitiska kris-
beredskap infor framtiden. Vi bor snarare ta ett steg 1 motsatt
riktning och forstirka ramverket efter coronakrisen med ett skuld-
ankare pd 25 procent av BNP som ersittning f6r dagens skuldankare
pd 35 procent.

Antalet stérre ekonomiska kriser har okat under 2000-talet.
Sedan millennieskiftet har europeisk ekonomi genomggtt tre storre
kriser; finanskrisen 2007-09, skuldkrisen 201015 samt pandemin
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som borjade 2020. Det finns inget som talar for att krisintensiteten
kommer att minska framover. Vikten av statsfinansiell krisbered-
skap dr 1 dag storre dn tidigare. S8ledes dr det avgorande for stabilite-
ten i svensk ekonomi att den offentliga sektorn har tllrickligt
finanspolitiskt utrymme f6ér att méta nya kriser. Vart foreslagna
skuldankare skapar en sidan beredskap. Overskottsmalet bor ut-
formas direfter. Ovriga delar av det finanspolitiska ramverket bor
bevaras.

Okade investeringar i den offentliga sektorn alternativt skatte-
sinkningar bor finansieras” som under de senaste 25 &ren genom
tillvixt. Ramverket bér dirfér kompletteras med en reformagenda
som forbittrar marknadsekonomins funktionssitt. Dirmed fir vi
utrymme for sdvil hogre offentlig som privat konsumtion samtidigt
som vi har god beredskap infér nista stora ekonomiska kris.
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