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Remissvar over huvudbetankandet
SOU 2023:85 Langtidsutredningen 2023 —

Finanspolitisk konjunkturstabilisering
(Fi2024/00446)

Sammanfattning

Riksgilden anser att det finanspolitiska ramverkets stabilitet,
indamalsenlighet, tydlighet, transparens och trovirdighet har stor betydelse
for statens kreditvirdighet och ar en férutsittning for finanspolitikens

stabiliseringspolitiska handlingsutrymme.

Riksgilden instimmer med utredningen att finanspolitiken skulle kunna ta
ett storre stabiliseringspolitiskt ansvar, inom de grinser som ges av det
finanspolitiska ramverket. Riksgilden anser att en mer aktiv
konjunkturstabiliserande finanspolitik bland annat skulle minska behovet

av okonventionell penningpolitik.

Riksgilden instimmer dock inte med utredningens forslag om att forligga
de konjunkturstabiliserande forslagen utanfor utgiftstaket och i separata
andringsbudgetar. Riksgilden anser att en sidan ordning mycket sannolikt
skulle dventyra budgetdisciplinen, bli kostnadsdrivande och i forlingningen
innebira en alltfor stor risk for den langsiktiga hallbarheten i de offentliga
finanserna. Riksgilden anser inte att de sdtt som utredningen féreslar for

att hantera denna risk ar tillrackliga.

Riksgilden anser att frigan om makrotillsynens stabiliseringspolitiska roll
limpligen omfattas av den pagiende utredningen Oversyn av
lantagarbaserade makrotillsynsatgirder (dir. 2023:53). Utan att férekomma
utredningen, instimmer Riksgilden med Langtidsutredningen att en ofta

torbisedd roll f6r makrotillsynsregleringar ér att de kan bidra positivt till
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konjunkturstabilisering i en krissituation eller djup lagkonjunktur nar
behovet av att stirka den aggregerade efterfragan ir stort. Riksgilden vill
likvial understryka vikten av att beslut om makrotillsynsreglering vagleds av
malet att uppritthalla finansiell stabilitet. Avvigningar gentemot den reala
ekonomin och inflationen kan givetvis behova géras men sidana andra
hinsyn bor framfor allt tas 1 en djup lagkonjunktur eller vid en ekonomisk

kris.

Inledning

Riksgildens arbete har en viktig roll i samhillet och en central roll i det
finansiella systemet. Riksgildens skoter statens upplaning och forvaltar
statsskulden. Det 6vergripande malet ér att langsiktigt minimera statens
kostnader f6r upplaningen med beaktande av risk. Darutover ska Riksgilden
tillsammans med Finansdepartementet, Finansinspektionen och Riksbanken
verka fOr att det finansiella systemet 4r stabilt. Riksgaldens remissvar pa
Langtidsutredningens huvudbetinkande (SOU 2023:85) g6rs med
utgangspunkt frin dessa mal och uppgifter.

Penningpolitikens handlingsutrymme

Riksgilden kan i likhet med utredningen konstatera att Riksbanken, for att
kunna stimulera ekonomin, har utkat sitt penningpolitiska handlingsutrymme
genom att bland annat vidta omfattande kvantitativa littnader. Riksgilden
instaimmer vidare med utredningen att Riksbankens kvantitativa littnader har
skapat stora kostnader f6r Riksbanken och sannolikt ocksa f6r den offentliga
sektorns finanser. Dessutom har de haft en negativ paverkan pa den nominella
statsobligationsmarknadens funktionssitt. Riksgilden konstaterar for Ovrigt att
detta dr i linje med Riksrevisionens bedomning i dess granskning ”Riksbankens
tillgangskop — dyrkopta erfarenheter” (RiR 2023:21).

Finanspolitiska ramverket, finanspolitiken,
stabiliseringspolitiken och den offentliga skulden

Riksgilden anser att statsskulden, liksom hela den offentliga skulden, har en
central funktion i samhillsekonomin som en ”’stotdimpare” som ska kunna
variera vid storningar i ekonomin. Riksgilden anser ddrmed att statsskulden,
och offentliga skulden 6verlag, ska kunna 6ka for att finansiera #/filligt hogre
utgifter men att situationen kan bli problematisk om finanspolitiken &ontinnerligt
bedrivs pa ett sitt sa att skulden 6kar. Den offentliga skulden bor alltsa inte
anvindas for att finansiera permanenta utgifts6kningar. Detta i och med att det

riskerar att minska det offentligfinansiella handlingsutrymmet som en
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forhillandevis lag offentlig skuld innebir f6r att ha forutsittningar att hantera

framtida djupa ligkonjunkturer och ekonomiska kriser.

Riksgilden instimmer med utredningen att langsiktigt hallbara offentliga
finanser dr ett nddvindigt villkor for att en aktiv finans- och penningpolitik ska
vara verkningsfull. Riksgilden instimmer vidare i utredningens bedémning att
problem kan uppstd om den offentliga skulden blir f6r stor eller 6kar for
snabbt samt att ocksa en alltfor liten skuld kan vara negativt om det exempelvis

medfor att de finansiella marknaderna inte fungerar effektivt (s. 292).

Riksgilden anser att det finanspolitiska ramverkets stabilitet, indamalsenlighet,
tydlighet, transparens och trovirdighet har stor betydelse for statens
kreditvardighet och ar en forutsittning for finanspolitikens

stabiliseringspolitiska handlingsutrymme.

Riksgilden instimmer med utredningen att finanspolitiken skulle kunna ta ett
storre stabiliseringspolitiskt ansvar framéver, inom de grinser som ges av det
finanspolitiska ramverket, och diarmed stédja penningpolitiken att stabilisera

ekonomin.

Riksgilden vill understryka att utformningen pa det finanspolitiska ramverket
ar den viktigaste anledningen till att statsskulden trendmaissigt sjunkit i 25 ar.
Overskottsmalet och skuldankaret dr definierat f6r hela den offentliga sektorn,
det vill sdga férutom staten ocksa kommunsektorn och
alderspensionssystemet. Av dessa ar staten den sektor som far anpassa sitt
sparande och sin skuld 6ver tid sa att Gverskottsmalet och skuldankaret nés
over en konjunkturcykel, da dlderspensionssystemet kan beskrivas som
autonomt och kommunsektorn ir alagda ett balanskrav. Riksgilden anser att
det finns goda skal att behélla den nuvarande definitionen av 6verskottsmalet
och skuldankaret (f6r Maastrichtskulden), det vill siga att dessa ska omfatta
hela den offentliga sektorn, inte minst for att underlitta jimforelsen med

sparande- och skuldregler inom EU:s stabilitets- och tillvixtpakt.

Det ar dock olyckligt att ramverket 1 dag har en utformning dar en 6kad
skuldsittning 1 kommunsektorn leder till en fallande skuldsittning i staten. Inte
minst da ramverkets restriktioner pa skuldokningar i kommunsektorn ar
torhallandevis svaga. En 6kad tydlighet i ramverket kring den relativa
skuldsittningen mellan stat och kommun skulle medféra ett fortydligande av
statsskuldens utveckling pa sikt, likt den 6kade tydlighet f6r Maastrichtskulden
som kom med skuldankarets inférande. Detta skulle i sin tur ocksid medfora

okad tydlighet for statsskuldsférvaltningens langsiktiga forutsittningar och 6ka
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mojligheterna att statsskulden kan fortsatta att fungera som en ”’stotdampare”
pa ett kostnadseffektivt sitt.

Riksgilden noterar att utredningen gér bedomningen att en langsiktigt hallbar
niva pa skuldankaret (f6r Maastrichtskulden) bor beakta behovet av statlig
finansiering av klimatrelaterade investeringar. Riksgalden anser att det
principiellt kan finnas goda skal att linefinansiera storre statliga temporira
investeringar, bland annat for att det ar samhallsekonomiskt ineffektivt med
varierande skattesatser. Riksgilden tar dock inte stillning till vilka slags
investeringar det skulle kunna handla om. Riksgilden vill ocksa
uppmirksamma att staten kan bidra till finansiering av angeldgna investeringar
som inte ir statliga ataganden pd andra sitt in med lan. Det kan ske genom
garantier, bidrag eller regelindringar. Riksgilden tillhandahaller, efter
bemyndigande fran riksdag och regering, till exempel vissa garantier och lan till
olika projekt utanfor staten. Ett skal till att staten ger garantier och lan kan vara
att vissa angeligna och prioriterade verksamheter har risker som privata

finansidrer har svart att viardera och/eller bira.

Ett ramverk for finanspolitisk
konjunkturstabilisering

Riksgilden instimmer med utredningen att kinnetecknande for en
indamalsenlig stabiliseringspolitik dr att den dr snabb, effektiv och tillfallig.
Utredningen anser att om finanspolitiken ska axla ett stabiliseringspolitiskt
ansvar dr det dirfér en férdel om finanspolitiken férses med ett ramverk som

komplement till nuvarande finanspolitiska ramverk.

Riksgilden motsitter sig att det behovs ett nytt separat ramverk, dd det snarare
kan handla om en vidareutveckling av det befintliga. Riksgilden instimmer
dock i huvudsak med det principiella som utredningen framfor att det bor
framga vad finanspolitiken forvintas stabilisera, #ir detta ska ske och vilka

finanspolitiska instrument som kan anvindas for att uppna det uppsatta malet.

Riksgilden anser att dven om det gar att identifiera ett behov av
konjunkturstabilisering ska inte praktiska utmaningar underskattas. Det dr
exempelvis svart att avgora var man befinner sig i konjunkturen och hur stora
atgirder som kan behévas vid varje given tidpunkt. Det finns inte obetydliga
risker att fel beslut fattas vid fel tidpunkt.

Riksgilden motsitter sig utredningens forslag till ordning med
stabiliseringspolitiska atgirder i separata dndringsbudgetar medan de

strukturpolitiska atgirderna ska presenteras i de ordinarie
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budgetpropositionerna. Riksgilden anser att en sadan ordning riskerar att
dventyra en sammanhallen budgetprocess och att det inte dr mojligt att
definitionsmassigt sarskilja strukturpolitiskt motiverade atgirder fran
stabiliseringspolitiskt motiverade atgéirder. Riksgilden anser att en sadan
ordning i alltfor stor utstrickning riskerar att orsaka underskottstendens som 1

torlingningen riskerar hallbarheten i de offentliga finanserna.

Budgetprocessen

Riksgilden instimmer inte med utredningens forslag att aktiva
stabiliseringspolitiska utgiftsférindringar kan liggas inom ett nytt
utgiftsomrade utanfor utgiftstaket for att ytterligare snabba upp den
stabiliseringspolitiska beslutsprocessen. Riksgilden anser att en saidan ordning
skulle riskera att dventyra syftet med utgiftstaket och hela det finanspolitiska
ramverket. Skilet till att samla statens utgifter, forutom utgifter for
statsskuldsriantor, under samma tak ar att motverka den underskottstendens

och kortsiktighet som historiskt funnits i politiken.

Riksgilden anser vidare att det inte 4r moijligt att faststélla vilka atgarder som ar
strukturella och vilka som dr konjunkturstabiliserande. Riksgilden noterar att
utredningen sjalva pekar pa att det inte gar att komma ifrdn att en 6kad
anvindning av aktiv finanspolitisk stabilisering innebir en risk for att atgarder
som vidtas av andra skal dn stabiliseringspolitiska kategoriseras som sadana for
att undkomma krav pa finansiering, eller att finanspolitiken pa annat sitt blir
kostnadsdrivande (s. 309-310). Riksgilden anser att utredningen underskattar
sannolikheten for och effekterna av att denna risk materialiseras, trots de sitt

som utredningen anger fOr att minska denna risk.

Riksgilden instimmer inte med utredningen att de finanspolitiska
konjunkturstabiliserande forslagen ska liggas fram i extra dndringsbudgetar
med motivet att sakerstilla en snabb och dndamalsenlig
konjunkturstabilisering. Riksgilden anser att en sidan ordning med systematisk
anvindning av extra dndringsbudgetar medfér en avsevirt utdkad risk for
forsvagad budgetdisciplin, forsvarar en helhetssyn 6ver statens budget och
riskerar att begrinsa viktiga demokratiska aspekter i budgetprocessen (jimfor
Riksrevisionens granskningsrapport “Regeringens underlag till riksdagen under
pandemin — extra dndringsbudgetar 2020 och 20217, RiR 2022:16). Den
tidigare parlamentariska Overskottsmalskommittén konstaterade, med
hinvisning till riksdagsordningen (9 kap. 5 § tredje stycket) att endast om det
finns synnerliga skal fir en proposition om statens inkomster eller utgifter for
det f6ljande aret limnas efter budgetpropositionen. Kommittén konstaterade

att denna begrinsning ar till for att minimera antalet budgetpaverkande forslag
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som presenteras vid sidan av budgetforslaget och ska didrmed sikerstilla ett
helhetsperspektiv (SOU 2016:67, s. 33).

Utredningens satt for att minska risken for
kostnadsdrivande stabiliseringspolitik

Riksgilden instimmer inte med utredningen att en maxgrans for det
stabiliseringspolitiska utrymmet, informationskrav pa stabiliseringspolitiska
forslag till riksdagen och en stabiliseringspolitisk nimnd skulle vara tillrdckligt
for att hantera den risk som den foreslagna ordningen innebdr att bli
kostnadsdrivande nir det giller att de konjunkturstabiliserande finanspolitiska
atgirderna ska liggas inom ett nytt utgiftsomrade utanfor utgiftstaket och

foreslas 1 separata andringsbudgetar.

Makrotillsynsregleringar

Riksgilden ska tillsammans med Finansdepartementet, Finansinspektionen och
Riksbanken verka for att det finansiella systemet ar stabilt. Det ar ett viktigt
ansvar eftersom en allvarlig storning i det finansiella systemet kan orsaka

betydande kostnader for samhillsekonomin.

Riksgilden instimmer med utredningen att makrotillsynsregleringar har en
viktig forebyggande roll f6r att gora finansinstitut och lantagare tillrackligt

motstandskraftiga.

Den pagiende utredningen Oversyn av lintagarbaserade makrotillsynsatgirder
(dir. 2023:53) har bland annat 1 uppdrag att analysera hur de lantagarbaserade
makrotillsynsatgirderna paverkar hushallens motstandskraft vid kriser,
inbegripet att den nuvarande ordningen f6r undantag fran amorteringskrav pa
grund av sirskilda skil har en dandamalsenlig utformning. Riksgilden anser att
Langtidsutredningens slutsatser i fragan dr virdefulla underlag i den pagdende
utredningens fortsatta arbete. Riksgilden anser att frigan om makrotillsynens
stabiliseringspolitiska roll limpligen omfattas av den pagaende utredningens

arbete.

Utan att férekomma den pagaende utredningens arbete och slutsatser,
instaimmer Riksgalden med Langtidsutredningen att en ofta forbisedd roll f6r
makrotillsynsregleringar dr att de kan bidra positivt till konjunkturstabilisering i
en krissituation eller djup lagkonjunktur nir behovet av att stirka den
aggregerade efterfragan dr stort. Riksgilden vill likvil understryka vikten av att
beslut om makrotillsynsreglering vigleds av malet att uppritthalla finansiell
stabilitet. Avvigningar gentemot den reala ekonomin och inflationen kan

givetvis behova géras men sadana andra hinsyn bor framfor allt tas 1 en djup
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ligkonjunktur eller vid en kris. Samspelet mellan makrotillsyn och annan
stabiliseringspolitik dr, som utredningen papekar, komplext och nagon exakt
kalibrering av makrotillsynsregleringen till konjunkturella férhallanden riskerar
att bli ineffektiv.

Utredningen menar att det finns tva sitt som skulle kunna tydliggéra
makrotillsynens stabiliseringspolitiska roll. Det forsta sittet skulle vara att
andra malformuleringen f6r makrotillsynen som politikomride, till att som
Overordnat mal ha att virna stabiliteten 1 det finansiella systemet som helhet,
med beaktande av de sidoeffekter som politiken kan ha pa finansmarknadernas
funktion och svingningarna i den reala ekonomin och inflationen. Det andra
skulle vara att se 6ver beslutsformerna dar besluten f6r makrotillsynsregleringar
sarskiljs fran beslut som Finansinspektionen fattar inom ramen for sitt ansvar
tor mikrotillsynen genom att en ny nimnd med Finansinspektionen som

viardmyndighet ska fatta besluten gillande makrotillsynen.

Riksgilden anser att aven om makrotillsynsregleringar tar fasta pa
riskuppbyggnad i det finansiella systemet som helhet och
mikrotillsynsregleringar tar fasta pa riskerna i enskilda institut, 4r distinktionen i
praktiken inte alltid sa tydlig. Dagens kapitalreglering syftar till att enskilda
banker ska ha tillrickligt med anvindbart kapital, vilket astadkoms genom de
olika kapitalbuffertar som kommer ovanpa bankernas grundliggande
kapitalkrav (pelare 1), sarskilda kapitalbaskrav och vigledning for pelare 2.
Genom att en bank haller tillrdckligt med anvindbart kapital i normala tider
kan den absorbera forluster utan att den fallerar, samtidigt som kreditgivningen
uppritthalls. Pa sd sitt kan banken ddrmed ocksa stédja en ekonomisk
aterhimtning. Av detta foljer, enligt Riksgilden, att utformningen av svenska
bankers kapitalkrav innebir att mikro- och makrotillsynsregleringar snarare
forstarker varandra dn star i motsatsstillning. Att dra en organisatoriskt skarp
linje mellan beslut i mikro- och makrotillsynsirenden forefaller i detta avseende

inte val underbyggt.

I detta drende har riksgildsdirektor Karolina Ekholm beslutat efter

féredragning av analytikern Jenny Dickson.

Stockholm 2024-05-15

Karolina Ekholm, beslutande Jenny Dickson, féredragande
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