Ledare: Det ar kanske dags att omprova det

finanspolitiska ramverket
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Efter 1990-talskrisen infordes ett strikt budget-ramverk i Sverige. Det innefattade 6verskottsmal for
den offentliga sektorns finansiella sparande (skillnaden mellan intakter och utgifter), tak fér de
statliga utgifterna, en statlig budgetprocess med rambeslut for utgifterna pa olika omraden som
sedan inte far 6verskridas och balanskrav for kommunerna. Ramverket har sedan kompletterats med
ett skuldankare, som kan ses som ett mal fér den offent-liga sektorns skuld, pa 35 procent av bnp.

Skarpningen av de svenska budget-reglerna var del av en internationell trend. Liknande
bestammelser infordes pa manga hall, inte minst inom EU. Samtidigt forandrades synen pa
finanspolitiken som stabiliserings-politiskt medel. Det blev vedertaget att konjunkturnedgangar
framst skulle motverkas av penningpolitiken. Finanspolitiska stimulanser ansags riskabla darfor att de
ofta tagit lang tid att besluta om och dessutom varit svara att avveckla i battre tider.

Under senare ar har instéllningen till finanspolitik som stabiliseringspolitiskt instrument férandrats.
Ett skal ar att penningpolitiken inte rackt till: nar styrrantan kommit ner till noll har utrymmet for
ytterligare rantesankningar varit litet. Under coronakrisen har finanspolitiken dessutom behovt spela
en ren forsakringsroll for att halla uppe hushalls och foretags inkomster.

Det har dven forts en intensiv diskussion inom den internationella ekonomkaren om huruvida de
formellt géllande budgetreglerna ar for restrik-tiva. Debatten har féranletts av de 1dga rantorna.
Skillnaden mellan ranta och bnp:s tillvaxttakt ar avgorande foér de offentliga finansernas hallbarhet.
Denna brukar bedémas utifran utvecklingen fér den offentliga sektorns skuldkvot, alltsa kvoten
mellan skuld och bnp.

Om den genomsnittliga reala statsskuldrantan ligger under ekonomins tillvaxttakt, kan skuldkvoten
forbli oférandrad ocksa med ett visst primart underskott i de offentliga finanserna, det vill sdga dven
om utgifterna exklusive rantor overstiger intdakterna. Givet att det primdra underskottet ar konstant
som andel av bnp, kan skuldkvoten med en sadan negativ rante-tillvaxt-differens heller

aldrig “explodera” utan kommer att konvergera mot nagon niva, hur stort underskottet an ar.

Flera namnkunniga ekonomer har férordat mindre strikta budgetmal. Utgangspunkten ar att
realrantan dven framover antas understiga tillvaxt-takten. Man ser det som att de laga rantorna
beror pa grundlaggande strukturella faktorer. Dessa har 6kat sparandet i varldsekonomin: andelen av
befolkningen i arbetsfor alder, da man sparar, har stigit och en stérre andel av inkomsterna har
tillfallit héginkomsttagare, som har hogre sparbendgenhet an laginkomsttagare. Samtidigt har
efterfragan pa medel for investeringar minskat, bland annat till f6ljd av lagre relativpriser for
investeringsvaror. En vaxande andel dldre — som sparar mindre an yngre — framover kan dock vantas
leda till en viss rénteuppgang, men den vanligaste bedéomningen ar att den blir begrénsad.

Samtidigt har budgetunderskotten under coronakrisen lett till drastiskt vaxande statsskulder i de
flesta lander. Eurokrisen visade att hog statsskuld latt leder till att finansmarknaderna borjar tvivla pa



ett lands formaga att betala rantor och amorteringar. Da kan statsskuldréantorna stiga snabbt och
landet hamna i en spiral dar hégre rantor 6kar skulden och darfér medfér annu hogre rantor och sa
vidare.

For manga eurolander med hog offentlig skuldsattning — ofta 6ver 100 procent av bnp — vore det
riskfyllt att sdnka de budgetpolitiska ambitionerna. Men den svenska situationen ar en annan.
Offentlig sektor har en finansiell nettoférmogenhet (finansiella tillgdngar minus skulder) pa 27
procent av bnp. Sektorn har dnda skulder pa cirka 38 procent av bnp som finansierar aktieinnehav
och utlaning. Det ar dock lagt i en internationell jamforelse. Skuldkvoten har dessutom 6kat betydligt
mindre i Sverige an i jamforbara lander under pandemin. Det bor ha gjort svenska statspapper mer
attraktiva.

De offentligfinansiella riskerna for Sverige framstar som sma. Samtidigt finns stora behov av
offentliga investeringar i saval realkapital (inte minst for klimatomstallningen) som utbildning (till
exempel for battre integration av utrikes fodda). Det kan motivera en omprdévning av ramverket med
bade ett hogre skuldankare och ett mindre ambitiost saldomal: man kunde rentav malsatta ett litet
underskott i stallet for nuvarande 6verskott pa en tredjedels procent av bnp. Alternativt skulle
lanefinansiering av offentliga investeringar upp till en viss niva kunna tillatas.

Samtidigt far vi sannolikt framover en parlamentarisk situation med svaga regeringar som har svart
att samla majoritet for sina budgetforslag. Det innebar stora faror for en oansvarig finanspolitik.
Darfor behovs tydliga budgetmal som tas pa allvar. Men det kan vara béattre att férsdka na en
konsensus om principerna for finanspolitiken dar man tar hansyn till forandrade forutsattningar an
att halla fast vid regler som riskerar att inte respekteras darfor att allt fler ser dem som féraldrade
och irrelevanta.
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