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Sammanfattning

Riksgilden stiller sig positiv till kommitténs forslag om férandringar av det finanspolitiska
ramverket vad giller 6verskottsmalets niva, inférandet av ett skuldankare och en forstarkt
uppfoljning av 6verskottmalet. Det férindrade ramverket bedoms dven fortsittningsvis ge
Sverige tillrickliga sikerhetsmarginaler i de offentliga finanserna for att ha
handlingsutrymme att agera i ekonomiska och finansiella kriser. Riksgilden valkomnar
ocksa att det har triffats en bred politisk 6verenskommelse som férindringarna i ramverket,
vilket 6kar mojligheterna att bedriva en trovirdig och effektiv finanspolitik.

Riksgildens kommentarer

Det finanspolitiska ramverket frimjar en langsiktighet i det finanspolitiska beslutsfattandet
och skapar goda férutsittningar for att kunna uppna 6vergripande finanspolitiska mal.
Ramverket inférdes i Sverige under 1990-talet f6r att stirka den offentliga sektorns
finansiella stillning och sedan det inférdes har Sveriges offentliga finanser forbittrats, den
offentliga bruttoskulden som andel av BNP har minskat kraftigt och foértroendet £6r
Sveriges ekonomi och offentliga finanser ar i dag hogt.

For att ett finanspolitiskt ramverk ska fungera val krivs att ramverkets mal och regler dr
tydliga, andamalsenliga och maijliga att uppritthalla. Dartill 4r det viktigt att den politiska
enigheten kring ramverket och dess betydelse f6r méjligheten att bedriva en trovirdig och
effektiv finanspolitik ar stor. Riksgilden vilkomnar dirfér den breda politiska
overenskommelse som traffats mellan sju av riksdagens étta partier angiende de
torindringar av det finanspolitiska ramverket som kommittén foreslar i utredningen.

Riksgilden stiller sig positiv till de férandringar av ramverket vad giller 6verskottsmalets
niva, inférandet av ett skuldankare och en forstirkt uppféljning av 6verskottmalet som
kommittén foreslir. Som kommittén framhaller dr det svart att avgora vilken specifik niva
pa 6verskottsmalet som dr den mest limpliga mot bakgrund av ekonomisk-politiska mal om
langsiktigt hallbar finanspolitik, rittvisa mellan generationer och samhillsekonomisk
effektivitet. Valet av niva pa overskottsmalet beror i slutindan pa stabiliseringspolitiska
hansyn och hur stora sikerhetsmarginaler i de offentliga finanserna som behovs for att
Sverige ska ha tillrickligt handlingsutrymme att kunna agera i framtida ekonomiska och
finansiella kriser. I kristider ar det centralt att det offentliga sparandet och den offentliga

Riksgéldskontoret =~ POSTADRESS POSTAL ADDRESS  BESOK VISITORS TELEFON TELEPHONE TELEFAX INTERNET
ORG.NR SE-103 74 Stockholm Jakobsbergsgatan 13 war. 086134500  war. 08 21 2163  riksgalden@riksgalden.se
202100-2635 Sweden mnT.+46 86134500 . +46821 2163  www.riksgalden.se



2(4)

skuldsittningen inte befinner sig pa problematiska nivaer, utan att finanspolitiska atgarder
kan genomfoéras for att stabilisera ekonomin utan att det foreligger risk for negativa effekter
pa fortroendet for finanspolitiken och statens kreditvardighet.

De scenarioberikningar som presenteras i utredningen visar att ett 6verskottsmal pa en
tredjedels procent av BNP leder till en finansiell nettostillning i den offentliga sektorn pa
drygt 20 procent av BNP, en konsoliderad bruttoskuld i den offentliga sektorn pa ca

35 procent och en statsskuld pa ca 25 procent pa tio ars sikt. Kommittén férordar denna
niva pa 6verskottsmalet och menar att den ger Sverige tillrickliga sakerhetsmarginaler for
att kunna hantera framtida ekonomiska och finansiella kriser.

Utifran ekonomisk teori och empiri ar det svart att dra entydiga slutsatser om vilken niva
den offentliga skuldsittningen under normala omstandigheter bor ha for att sakerstalla att
ekonomin har tillrickligt handlingsutrymme i ekonomiska kriser.! Ett centralt resultat ar att
statsskulden bor vara en stétdimpande variabel och tillatas att variera nir ekonomin utsitts
tor storningar. Resultat fran den empiriska forskningen ger ett visst stod for att en alltfér
hog skuldsittning kan leda till problem i ekonomin i form av hégre rantor och lagre tillvixt,
men det rader osidkerhet om vilka nivaer pa skulden som kan innebara problem i ekonomin.
Klart ar att ekonomiska och finansiella kriser kan ha stora effekter pa linders
upplaningsbehov. En studie av Carmen Reinhard och Kenneth Rogoff visar att det reala
virdet av den offentliga skulden i genomsnitt har 6kat med 86 procent tre ar efter en
bankkris.? En bankkris kan alltsa nidra nog fordubbla statsskulden. Andra sammanstillningar
visar att den offentliga skulden historiskt har 6kat med i genomsnitt 25-30 procentenheter
av BNP i samband med finansiella kriser men att skuldokningarna i vissa fall kan vara
betydligt hogre.?

Eftersom osikerheten om var en eventuell problematisk grins f6r statsskulden gar bor
statsskulden under normala férhallanden hallas pa en sadan niva att det finns tillridckligt
utrymme for statsskulden att fungera som en stétddmpare och parera svingningar i
ckonomisk aktivitet i hindelse av en ekonomisk eller finansiell kris. Riksgdlden har tidigare
gett uttryck for att en statsskuld kring 30-35 procent av BNP, vilket 1 dag implicerar en
konsoliderad bruttoskuld i den offentliga sektorn pa ca 40-45 procent av BNP, kan vara
langsiktigt rimlig och ge betydande sikerhetsmarginaler vid kriser.* Nivin ger dessutom en
god marginal till referensnivan for den konsoliderade bruttoskulden pa 60 procent av BNP
inom ramen for EU:s Stabilitets- och tillvaxtpakt. Ett 6verskottsmal pa en tredjedels
procent av BNP ger enligt berikningarna i utredningen pa medellang sikt upphov till en
offentlig bruttoskuld pa ca 35 procent av BNP. Denna niva ligger nira Riksgildens tidigare
bedomning och kommitténs forslag framstar som vil avvigt.

! Se Riksgilden (2016). Fokusrappott Statsskuldens roll i ekononin.

2 Se Reinhart, C.M. & Rogoff, K.S (2009). The Aftermath of Financial Crises, American Economic Review, 99(2), ss. 466-
72.

3 Se Laeven, L. & Valenica, F. (2008). Systemic Banking Crises: A New Database. IMF Working Paper WP/08/224 och
Laeven, L. & Valencia, F. (2012). Systemic Banking Crises Database: An Update. IMF Working Paper WP/12/163.

4 Se Riksgilden (2016). Statsupplining Prognos och analys 2016:2.
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Det ar dock virt att notera att den buffert som finns inbyged i det finanspolitiska ramverket
om overskottsmalet sinks till en tredjedels procent av BNP till stor del motsvaras av de
I6pande avgifter som staten tar ut av kreditinstitut och vardepappersbolag for placeringar i
insittningsgarantifonden och resolutionsreserven. Fonderna ska kunna anvindas for att
virna den finansiella stabiliteten. Insittningsgarantiavgiften och resolutionsavgiften
beriknas f6r 2017 uppga till knappt 10 miljarder kronor, vilket utgér tva tredjedelar av det
toreslagna Gverskottmalet som motsvarar ca 15 miljarder kronor. Utéver de avsittningar
som gors for att 1 framtiden ha utrymme att virna den finansiella stabiliteten finns alltsa
endast en mindre buffert for att kunna hantera andra ekonomiska storningar.

Riksgalden ar positiv till att komplettera det finanspolitiska ramverket med ett skuldankare
tor den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld. Ett 6verskottsmal pa en tredjedels
procent av BNP gor att nivan pa skuldankaret bor vara 35 procent av BNP. Riksgilden
menar att det finns betydande fordelar med det minne som skuldankaret tillf6r det
tinanspolitiska ramverket. For att ekonomin ska fungera effektivt ar det centralt att den
offentliga skuldsittningen behaller sin funktion som stotddimpande variabel i ekonomin. Att
omedelbart korrigera en tillfilligt hégre skuldsittning i ekonomin genom en mer restriktiv
finanspolitik ar langt ifran alltid en optimal politik. Men om finanspolitiken kontinuerligt
bedrivs pa ett sitt sa att det offentliga sparandet blir ligre dn det maélsatta och skulden 6kar
kan situationen bli problematisk och handlingsutrymmet vid framtida kriser kan minska
betydligt. Skuldankaret bidrar till att tydliggéra kopplingen mellan sparandet och skulden
och anger dessutom vad som dr en 6nskvird skuldutveckling och om det offentliga
sparandet har varit tillrickligt for att uppna detta.

For att skuldankaret ska utgora ett effektivt verktyg i det finanspolitiska ramverket och bli
en styrvariabel for finanspolitikens utformning ar det centralt att uppfoljningen och
utvirderingen av det fungerar. Riksgalden vill darfor sarskilt framhalla att det ar angeldget
att den uppfoljning av skuldutvecklingen som kommittén foreslar efterlevs. Centralt ar att
regeringen, i en situation dar skuldutvecklingen avviker frin den 6nskvarda, tydligt redogor
f6r hur man dmnar aterga till den malsatta nivan.

Kommittén foreslar att skuldankaret ska anges 1 termer av den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, den s.k. Maastrichtskulden. Detta matt inkluderar dven de lan
som Riksgilden tar upp f6r Riksbankens rikning. I november 2016 uppgick vidareutlan-
ingen till Riksbanken till cirka 260 miljarder kronor eller cirka 6 procent av BNP. Eftersom
staten har en fordran pa Riksbanken pa motsvarande belopp utgdr inte vidareutlaningen en
skuld for staten om helhet, men den belastar bokféringsmissigt detta skuldmatt.
Forindringar i vidareutliningen kommer dirfor att paverka skuldankaret och orsaka
sviangningar 1 skulden som inte beror pa den ekonomiska utvecklingen, vilket kan behdva
hanteras och analyseras i utvirderingen av skuldankaret. I utvirderingen och riskstyrningen
av statsskuldens forvaltning exkluderas finansieringen av vidareutlaningen till Riksbanken.

En tydlig, trovirdig och transparent uppfoljning ér viktig for att ett finanspolitiskt ramverk
ska fungera vil, varfér Riksgilden ér positiv till de forslag om forstirkt uppféljning och
utvirdering av overskottsmalet som kommittén har. Kommittén foreslar att det gors en
storre atskillnad mellan den bakatblickande och framatblickande utvirderingen av
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overskottsmalet, vilket dr 6nskvart. En malavvikelse bor enligt kommittén definieras utifran
det strukturella sparandet och man anser att en malavvikelse féreligger om det strukturella
sparandet under innevarande eller nirmast foljande ar tydligt avviker frin malnivan. Pa ett
teoretiskt plan dr det strukturella sparandet ett limpligt matt for att definiera och hantera
malavvikelser frin 6verskottsmalet eftersom malet ar, och bor vara, definierat Gver en
konjunkturcykel. Det strukturella sparandet justerar det faktiska sparandet fran
konjunktureffekter och syftar till att mata vad det offentliga sparandet skulle vara i ett
neutralt konjunkturlidge. Riksgilden vill dock betona de praktiska och empiriska problem
som finns vid berakningar av det strukturella sparandet. Det rader ingen konsensus om hur
det strukturella sparandet ska definieras och olika myndigheter och institutioner anvinder
sig av olika metoder. Det finns heller inte nagot utfall for det strukturella sparandet vilket
forsvarar analysen och diskussionen av begreppet. Berikningarna inkluderar i de flesta fall
skattningar av potentiell BNP och BNP-gap. Dessa beridkningar ir behiaftade med mycket
stor osikerhet och de revideras ofta bade bakat och framat 1 tiden. Det leder till att
bedomningarna av BNP-gapet ex ante och ex post ofta skiljer sig at. Manga metoder utgar
ocksa fran bedémningar av hur kinsliga de offentliga finanserna dr for férandringar i den
ekonomiska konjunkturen. Skattningar av dessa s.k. budgetelasticiteter dr ocksa osikra och
varierar 6ver tiden. Riksgilden féresprakar inte att uppféljningen av 6verskottsmalet enbart
ska ske genom att analysera det faktiska sparandet, men de svarigheter som dr behiftade
med berikningarna av det strukturella sparandet gor att det kan finnas behov att kom-
plettera utvirderingen med ytterligare matt for att pa ett fullgott sitt kunna analysera fragan.

Slutligen vill Riksgilden framhalla att det finanspolitiska ramverket dr nira sammankopplat
med hur budgetrelaterade fragor bereds och hanteras i riksdagen. Liksom kommittén staller
sig Riksgilden bakom de principer som presenterades av Budgetprocesskommittén i

SOU 2013:73 vad giller lagstiftning med budgetpaverkan, budgetrelaterade tillkinnagivande
till regeringen och forslag som vicks inom riksdagen utanfér den ordinarie budgetprocessen
och som har en tydlig paverkan pa statens budget. En bred samsyn om hur dessa fragor bor
hanteras dr, liksom samsynen om det finanspolitiska ramverket, viktig for att en regering pa
ett trovardigt och effektivt sitt ska kunna bedriva en lamplig finanspolitik.
Budgetpropositionen, som ar central for den finanspolitiska politikens utformning, bor
beredas och beslutas som en helhet for att skapa 6ppenhet och transparens. Kommittén
foreslar att regeringen inleder ett arbete f6r att hantera och se 6ver dessa delar, nagot som
Riksgilden ocksa stiller sig bakom.

I detta drende har riksgildsdirektér Hans Lindblad beslutat efter féredragning av seniora
analytikern Asa Andersson. I den slutliga beredningen har dven chefsekonomen Mattias
Persson deltagit.

Hans Lindblad, beslutande

Andersson, Asa, féredragande
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