Det finanspolitiska ramverket

Langtidsutredningen 2023 har titeln Finanspolitisk konjunkturstabiliser-
ing (SOU 2023:85). Nu ir kanske inte statliga utredningar om ekono-
misk-politiska fragor den bista indikatorn pé vad som ir trendigt, men det
ir anda tydligt att finanspolitiken har haft en renissans pa senare ar — detta
efter att under négra artionden ha behandlats ritt si styvmoderligt i savil
den akademiska litteraturen som i praktiska policysammanhang, dir fokus i
stillet generellt har legat pa penningpolitiken.

Finanspolitikens 6kade popularitet dterspeglas i utredningen bl a i att
en av dess huvudslutsatser ir att finanspolitiken bor ges ett utékat ansvar
for stabiliseringspolitiken i Sverige.! Det kan noteras att liknande slutsatser
ocksa drasivissaav utredningens bilagor. Aven om nyansskillnader terfinns
sa menar bide Calmfors (2023) och Walentin (2023) att det vore énskvirt
med forstirkning av sivil automatiska som halvautomatiska stabilisatorer,
samtidigt som de ocksé papekar att penningpolitiken dven framgent bor ha
huvudansvaret for stabiliseringspolitiken vid normala konjunktursvingn-
ingar och att diskretionir finanspolitik frimst bor understodja vid djupa
konjunkturnedgingar.

Att finanspolitiken - liksom penningpolitiken - har bide foér- och
nackdelar ir nigot som pa ett foredomligt sitt redogors for i savil
huvudbetinkande som bilagor. De rekommendationer och férslag som
utredningen presenterar tenderar dirmed ocksi att vara nyanserade. Detta
innebir dock inte att de uppenbart bor inféras. Nationalekonomi ir ju som
bekant oftast inte nigon exakt vetenskap och de slutsatser man drar i olika
fragor tenderar att bero pd hur man gor olika bedomningar och avvigning-
ar. Det gedigna arbete som utredningen utgor pa detta omrade bor dock
stimulera en bredare debatt kring dessa frigor - nigot som redan inletts;
se tex Alexius (2024), Hansson (2024), Waldenstrom (2024) och Walentin
(2024).2

I denna artikel kommer jag frimst att reflektera 6ver frigan om ett tyd-
ligare ramverk for finanspolitisk konjunkturstabilisering som efterfrigas i
utredningen. Jag kommer att gora tvd nedslag; dessa berér 1) aspekter av
malformulering och 2) relation till det existerande budgetpolitiska ram-
verket.

I Setexi utredningens sammanfattning (SOU 2023:85, s 13-14): ”Det mesta talar for att [ ... ]
finanspolitiken behiver ta ett stirre stabiliseringspolitiskt ansvar framiver.”

Diskussion kring finanspolitikens roll - frimst i relation till penningpolitiken - fors ocksa i
Calmfors m fl (2022) och Hjelm (2024).
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1. Malformulering for finanspolitisk konjunktur-
stabilisering

I utredningen péipekas (SOU 2023:85, s 219) att "Et ramverk for finans-
politisk konjunkturstabilisering bor innehdlla en tydligmalformulering...”. Forslag
pa hur mal skulle kunna specificeras ges ocksé i utredningen, t ex f6ljande
(SOU 2023:85 2023, s 238): "Malet for den finanspolitiska stabiliseringen av
ckonomin dr att balansera konjunkturella obalanser i produktion och sysselsittning
och att uppratthalla varaktigt lag och stabil inflation utan att Gventyra héallbarheten
ideoffentliga finanserna.” Detta forslag ér tilltalande i att det i viss man konk-
retiserar vad den finanspolitiska konjunkturstabiliseringen skulle syfta till
och att de nimnda delarna forefaller rimliga.

Fragan om malets specifikation kan dock nidppeligen ses som avklarad
i och med en formulering som den ovan. Ett problem med den &r att den
trots en viss konkretisering fortfarande ir patagligt vag. Det finns forvisso
ett virde dven i en vag formulering da den indi kan innebira ett steg i ritt
riktning rérande savil kommunikation mot allminheten som tankesitt hos
politiker och dirmed leda till en mer effektiv politik. Detta virde ska inte
forringas. Men om man ska ta utredningens forslag pa allvar si behovs i min
mening pitagliga fortydliganden kring méalen. En anledning till detta ir att
den stabiliseringspolitiska nimnd som utredningen féreslar - vilken ska
bidra med analys och rekommendationer till regering och riksdag — behover
ha yteerligare detaljer om vad mélfunktionen ir for att kunna avgora vad
som ir "bra” politik.?> Om vi utgdr frin malet beskrivet ovan si kan man
ju om man vill vara petig — och det bor man nog i sidana hir sammanhang
i viss man vara - bara for inflationen fraga sig vad som avses med ”varak-
tigt”, ”1ag” och ”stabil”. En annan anledning handlar om utvirdering. Om
man anser att en meningsfull utvirdering av den forda politiken ir en viktig
aspekt miste det finnas relativt konkreta mal act forhalla sig till. Utan en
uppfattning (eller ett antagande) om beslutsfattarens malfunktion ir det
nimligen omaijligt att genomfora en sidan utvirdering. Alltfér vaga mal-
beskrivningar innebir att nistan vilken politik som helst kan motiveras ex
ante och forsvaras ex post.

En annan aspekt att beakta vid malformulering ror antalet mal, dir det
kan noteras att mélformuleringen ovan innehiller flera. Finanspolitik-
en har ju forvisso ett flertal instrument att arbeta med, s& ur ett ”Tinber-
genprincpen*-perspektiv” ir detta inte nédvindigtvis lika problematiskt
som att ge penningpolitiken flera mil. Det finns dock en pataglig risk for

3 Bu exempel pd detta ir foljande: Antag att en vilbanlanserad, vanlig, sexsidig tirning ska
rullas och en person far i uppgift att prediktera antalet prickar som visas. Det svar som perso-
nen ska ge beror di pé vederborandes méilfunktion. Om malet skulle vara att minimera den
kvadrerade avvikelsen mellan antalet prickar i prediktionen och antalet prickar i det faktiska
utfallet sd dr den optimala prediktionen 3,5 (dvs medelvirdet). Virdet 3,5 dr dock en usel pred-
ktion om malet ir att férutspd antalet prickar samtidigt som storleken pé avvikelsen mellan
prediktion och utfall inte spelar ndgon roll (dvs mélet dr att minimera en s k o-1-forlustfunk-
tion); da bor naturligtvis nagot av heltalen ett till sex viljas.

4 Tinbergenprincipen innebir att beslutsfattaren méste ha minst lika manga instrument till
sitt forfogande som antalet uppstillda mal.
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milkonflikter om det finns alltfér manga mal f6r ett politikomride. Detta
innebir att allefér minga mal dven komplicerar frigorna om rekommenda-
tioner och utvirdering eftersom avvigningar i manga dimensioner behover
beaktas; denna problematik forvirras naturligtvis om malen ir otydliga till
sin natur.

2. Overskottsmalet och skuldankaret

Bade overskottsmalet och skuldankaret i det nuvarande budgetpolitis-
ka ramverket har ifrigasatts av sivil politiker som andra under senare ar.
Argumentation har ofta tagit sin utgingspunkt i ett behov av 6kade kli-
matinvesteringar, men dven kraftigt okade forsvarsanslag i ljuset av en mer
osiker omvirld samt diverse investeringar - bl a i elnit, bostider, jirnvig
och VA-nit - har lyfts fram; se t ex Hamilton (2017), Klimatpolitiska ridet
(2021), Vinsterpartiet (2022) och Hofverberg (2024), samt Calmfors
(2024) for en diskussion. Att framstiende ekonomer sisom Blanchard des-
sutom menat att 6kad offentlig skuldsittning nog dr mindre problematisk
dn vad som tidigare har varit gingse syn (Blanchard 2019; Blanchard och
Ubide 2019) har sannolikt bidragit till det dterkommande ifragasittan-
det. Roster som forsvarat det nuvarande ramverket — och framfér alle dd en
lag niva pa skuldankaret - saknas dock inte; se t ex Andersson och Jonung
(2016, 2022, 2024), Osterholm (2022), Hansson (2024) och Waldenstrém
(2024).

I utredningen argumenteras for att en limplig nivé pa skuldankaret kan
vara 4o till 50 procent och att detta skulle ackompanjeras av en sinkning
av overskottsmailet till —o0,5 procent av BNP. Att ramverk ifrigasitts ar
rimligt. Givet att savil politikens syfte som forutsittningar kan {érandras
s4 bor de ses 6ver emellandt for att vara indamalsenliga.” En parlamenta-
riskt sammansatt kommitté genomfor for nirvarande en dversyn av 6ver-
skottsmalet och analys av vissa andra delar av det finanspolitiska ramverket,
vilket inkluderar skuldankaret (Regeringen 2023). Att vi i samband med
denna 6versyn kommer att fa se justeringar av sivil 6verskottsmalet som
skuldankaret forefaller inte osannolikt. Vilka nivier som bor slas fast dr inte
uppenbart. Viktigt ir dock att en eventuell minskning av éverskottsmalet
inteleder till en svag budgetdisciplin och att nivin pa skuldankaret inte sitts
sd hogtatt statens mandverutrymme i hindelse av stora negativa storningar
ir begrinsat.

Betriffande budgetdisciplin sa har ju svenska regeringar visat en forhal-
landevis god sddan de senaste decennierna. Detta reflekteras ju bl a i att
den offentliga skuldsittningen som andel av BNDP har fallit trendmissigt.
Samtidigt kan man dock notera att politikerna har haft svért atc leva upp
till 6verskottsmalet. Overskottsmalet ses frimst som ett framatblickande
mal, men utvirderingar inkluderar dven bakétblickande genomsnitt. Dir

5 Overskotesmalet har redan justerats tvi gnger. 2007 sinktes det fran tva till en procent av
BNP och 2019 sinktes milnivin igen — denna gang till 1/3 procent av BNP.
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kan det exempelvis noteras att det genomsnittliga sparandet 2015-22 var
0,2 procent av BNP (Regeringens proposition 2023/24:1.), vilket ir nira
den nya mélnivin men lingre frin malet om man menar att snittet ocksé
borde reflektera den hégre mélniva som radde fram till 2019. Man bor halla
idtanke att denna period inkluderar coronapandemin, men forekomsten av
negativa stérningar ir ju & andra sidan en del av miljéon man verkar i. Gen-
omsnittet 2012-19, vilket inte har nigra coronaeffekter, var —o,1 procent av
BNP (Regeringens proposition 2020/21:1).

Det forefaller sannolikt att det nuvarande ramverket har bidragit till en
god kultur kring budgetdisciplin i Sverige. En sidan kultur kan dock inte
tas for given. OECD-linder som Frankrike, Storbritannien och USA har
haft systematiska underskott i sina statsfinanser under en lang tid och sett
den offentliga skuldsittningen nd héga nivéer i ljuset av detta. For Frank-
rikes del har detta skett trots EU:s stabilitets- och tillvixtpakt som stipu-
lerar en offentlig skuldsittning (”Maastrichtskuld”) p3 hogst 6o procent
av BNP och ett underskott i statsbudgeten pa hogst tre procent av BNP.
Franvaron av tgirder frin EU:s sida mot medlemslinder som brutit mot
ramverket har dock varit pifallande, vilket bide visar pa att ett ramverk
inte 4r ett tillrickligt villkor for sunda statsfinanser och att politiker har
mycket svart att fatta obekvima beslut. Utredningen skriver ingenting om
tvingande atgirder vid eventuella brott mot ett framtida finanspolitiskt
regelverk. I frinvaro av sidana far vara val ses som den mekanism genom
vilken ansvarsutkrivande for den ekonomiska politiken huvudsakligen
sker. Detta dr en relativt svag och trog mekanism. Det ir darfor viktigt att
virna kulturen kring budgetdisciplinen dven om ramverket skulle forind-
ras. Denna kultur kan naturligtvis inte regleras och dr dirfér nigot som
miste virdas 6mt.

For att dterkomma till skuldankaret och det ovan nimnda behovet
av mandverutrymme kan det konstateras att Sverige ir en liten, 6ppen
ekonomi som inte betraktas som en tillflyktsort av internationella inves-
terare nir virldsekonomin stormar. Dessutom har vi en stor banksektor,
vilket vid en finanskris skulle kunna leda till stora konsekvenser for staten
- inte minst eftersom finanskriser tenderar att g hand i hand med real-
ekonomiska kriser. Bdda dessa faktorer talar for att vi behover en relative
lig offentlig skuldsdttning i utgingsliget si att vi kan hantera stora negativa
storningar (med en patagligt h6jd niva pa skuldsittningen som f6ljd). Det
finns inget uppenbart virde pi vad som ir en problematisk niva. Tidigare
anvindes de 9o procent av BNP som Reinhart och Rogoff (2010) nimner
som en troskelniva f6r problem som ett riktvirde. Denna siffra kan och bor
ifrigasittas — inte minst di manga linder nu har skuldnivier 6ver denna
utan att det forefaller ses som sirskilt problematiske — men den bér nog inte
heller ses som irrelevant. Dessutom bor vi forhalla oss till E U:s ramverk. Att
bryta mot det har ju forvisso historiskt sett i princip saknat konsekvenser,
men en dversyn av ramverket pigar; se t ex Calmfors (2023) for en kort
oversikt. Det dterstar dock att se vad detta leder till.
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Att manga linder i dag har en hog offentlig skuldsittning gor ju i viss
min att Sverige ocksd kan ha en hogre skuldsittning; efterfrigan pa ett
lands statsobligationer handlar delvis om den relativa positionen i férhal-
lande till konkurrenterna. Men detta innebir inte att den absoluta nivan r
irrelevant. Bara for att du rikar vara en av de piggaste patienterna pi den
onkologiska avdelningen innebir det inte att du saknar problem. Jag menar
att stor forsiktighet diarfor bor iakttagas nir nivan pa skuldankaret ses 6ver.
Konsekvenserna av att staten — som trots allt ir den sista utposten - inte
skulle ha de finansiella muskler som krivs vid en fullskalig kris 4r potentiellt
Odesdigra for den svenska ekonomin.

3. Avslutande kommentarer

Att finanspolitiken ska dgna sig dt konjunkeurstabilisering far pd det stora
hela betraktas som sjélvklart. Fa ifragasitter t ex existensen av en automa-
tisk stabilisator som arbetsloshetsersittning eller att staten klev in med
omfattande atgirder under coronakrisen. Man kan ocksa utgi frin att om
det tydliggors i det finanspolitiska ramverket att konjunkturstabilisering dr
ett mal sd dr det mer sannolikt att en effektiv politik kommer att bedrivas.
Detta innebir dock inte att det dr uppenbart hur finanspolitiken ska bedri-
vas ur ett konjunkturstabiliserande perspektiv.

Aven om det i utredningen presenterats goda skil for ett okat
stabiliseringspolitiskt ansvar for finanspolitiken s& ska man inte glomma
att finanspolitikens brister inte har férsvunnit. Till exempel s& mojliggjorde
den extrema situationen som coronakrisen innebar att beslut kunde fattas
fort. Det finns dock inga garantier for att den férdrojning mellan beslut
ochimplementering som historiskt visat sig vara ett problem har férsvunnit
och inte kommer att vara ett problem om diskretionir finanspolitik ska
anvindas for att hantera mindre stérningar. Vi kan inte heller utga fran atc
véra politiker skulle vara immuna mot kortsiktighet och populism eller ha
en fundamentalt hogre forméga dn andra att fatta obekvima beslut.

Avslutningsvis vill jag ocksd pdpeka att man bér komma ihdg att finans-
politiken inte bara ska dgna sig t konjunkturstabilisering. Finanspolitiken
ir nira sammankopplad med struktur- och férdelningspolitik, som bada
ir patagligt politiska till sin natur. Om man - i linje med utredningen -
skulle vilja g vidare med ett formaliserat ramverk f6r finanspolitisk kon-
junkturstabilisering maste dven sidana aspekter beaktas di det paverkar tex
milformulering och utvirdering. Det kan ju noteras att en utvirdering av
Riksbankens penningpolitik inte ir helt trivialt trots relativ tydlighet nir
det giller dess mal.

Manga fragor dterstir att hantera om ett formellt ramverk med 6kat sta-
biliseringspolitiskt ansvar for finanspolitiken ska inforas. Forhoppningsvis
har vi bara sett inledningen pi en bred och konstruktiv debatt kring detta.
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