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Tva delar

* Det budgetpolitiska ramverket: saldomal och skuldankare
* Principer for finanspolitikens roll i konjunkturstabiliseringen



Extra investeringsbehov de kommande 10-20
(o]
dalren
* Klimatrelaterade investeringar
- Energisystem
* Infrastruktur
- Jarnvagar
- Vagar
- Kommunala VA-system
* Kriminalvardsanstalter
* Forsvarsmateriel
- Beredskapslager
- Skyddsrum
e Ukrainastod
- Akut under pagaende krig
- Ateruppbyggnad efter kriget
* Arena idé: Arliga extra offentliga investeringsbehov pa 0,8-2,7 procent av BNP



Rimligt lana till tillfalligt hoga investeringsutgifter

e Generellt argument att man bor lana till temporart hoga utgifter
- Principen om tax smoothing (Barro 1979)
- Liknande argument om finansiering via neddragningar av andra
offentliga utgifter
e Sarskilt starkt argument for investeringar
- Vinsterna kommer framtida generationer till del

e Utan lanefinansiering kommer kanske investeringarna aldrig till stand



Tva centrala overvaganden om budgetmalen

1. De offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet

2. Fordelning mellan generationer

Permanent eller temporar férandring av saldomalet for det finansiella
sparandet?

* Min analys: permanent forandring
* Det kan vara svart att hoja saldomalet igen efter en sankning
* Permanent sankning skapar temporart utrymme for mer investeringar

* Men mindre utrymme for investeringar pa lang sikt



Langsiktig Maastrichtskuld och finansiell nettostallning
vid olika finansiellt sparande, procent av BNP

Finansiellt sparande Finansiell nettostallning Maastrichtskuld
0,33 33,1 28,4

0 24,1 37,4

-0,5 10,4 51,1

-1 -3,2 54,2




Hallbarhetsrisker

e Sakerhetsmarginal for stor framtida 6kning av skuldkvoten i en kris

 Undvika situation dar snobollseffekter av en okande skuldkvot nar
ranteutgifterna stiger inte kan hejdas genom hogre primart sparande

* Harled skuldgrans fran antagande om maximalt primart sparande



Primart sparande, rantebetalningar och
nettoskuld, andelar av BNP

Primart overskott,
rantebetalningar

PP

Maximalt dverskott

Z"" Nettoskuld



Antaganden

* Tillat okning av Maastrichtskulden med 50 procent av BNP i en kris
* Maximalt primart sparande: 2 procent av BNP

e Rante-tillvaxtdifferens: 1 procentenhet (vid O i nettoskuld)

* Rantekanslighet nar nettoskuldkvoten 6kar: 0,02-0,10

* Ingen vardestegring pa icke rantebarande finansiella tillgangar



Skuldgranser, procent av BNP

Rantekanslighet Grans nettoskuld Grans total Grans
bruttoskuld Maastrichtskuld

Saker
Maastrichtskuld

0,02 79,9 162,6 141,4
0,04 60,6 143,3 122,1
0,08 45,1 127,8 106,6

0,10 40,8 123,5 102,3

91,4

72,1

56,6

52,3



Effekter av underskott pa 0,5 procent av BNP
| stallet for nuvarande overskottsmal, procent

av BNP
Rante- Primart Kapital- Kapital- Primart
tillvaxtdif- |sparande |inkomst- inkomst-  |sparande
ferens pa kort sikt |netto pa netto pa pa lang sikt

kort sikt lang sikt

1 -0,83 0 -1,05 +0,22
0 -0,83 0 0 0
-1 -0,83 0 -0,61 -0,22




Fordelningskonflikt mellan generationer om
statslanerantan > BNP:s tillvaxttakt

e Det primara sparandet minskar pa kort sikt om saldomalet sanks

Men vi far betala genom ett hogre primart sparande pa lang sikt

Skulddkning generar storre minskning av kapitalinkomstnettot an det utrymme
som skapas av lagre saldomal

Inneborden ar att investeringarna kan 6ka pa kort sikt men vi far betala genom
hogre skatter eller lagre andra offentliga utgifter an ranteutgifter pa lang sikt



Effekter av underskott pa 0,5 procent av BNP
| stallet for nuvarande overskottsmal, procent

av BNP
Rante- Primart Kapital- Kapital- Primart
tillvaxtdif- |sparande |inkomst- inkomst-  |sparande
ferens pa kort sikt |netto pa netto pa pa lang sikt

kort sikt lang sikt

1 -0,83 0 -1,05 +0,22
0 -0,83 0 0 0
-1 -0,83 0 -0,61 -0,22




Gratislunch om BNP:s tillvaxttakt > statslanerantan

* Det primara sparandet kan sdankas bade pa kort och lang sikt
- Investeringarna kan 6ka bade pa kort och lang sikt utan att nagra skatter behover hdjas eller
andra offentliga utgifter minskas
* | detta fall existerar en gratislunch
e Oklart om tillvaxttakten kommer att vara hogre an rantan
- Historiskt har detta ofta varit fallet — och under senare ar
- Rantan bestams pa sikt av balansen mellan sparande och investeringar i varldsekonomin
- Stigande livslangd tenderar att 0ka sparandet
- Minskande andel av befolkningen i arbetsfor alder minskar avkastningen pa investeringar
- Men klimatinvesteringar och budgetunderskott pa grund av hogre militarutgifter
tenderar att hdja rantan
* QOansvarigt att utgar fran tillvaxttakt > rantan aven om det finns viss sannolikhet for det



Hansyn bor ocksa tas till att statsskuldrantan
beror pa skuldsattningen

e Striktare villkor for att ett lagre finansiellt sparande ska sanka det
primara sparandet pa lang sikt

- Tillvaxttakten > Rantan + Okning av ranteutgifterna till f6ljd av att
rantan 6kar nar skulden okar

* Det finns ett finansiellt sparande som ger ett minimum for det
primara sparandet pa sikt

e Kan vara forenligt med ett litet finansiellt sparandeunderskott



Samband mellan primart sparande och finansiellt
sparande nar rante-tillvaxtdifferensen beror pa
skuldkvoten

Primart finansiellt
sparande

- >
Finansiellt sparande



Onskvard férandring av ramverket

* Underskottsmal pa 0,5 procent av BNP och hojt langsiktigt
skuldankare till 45-50 procent av BNP

* Politiska ataganden om:
- att det storre budgetutrymmet ska anvandas till 6kade offentliga
investeringar
- att beslut om offentliga investeringar ska baseras pa samhalls-
ekonomiska [6nsamhetskalkyler (eller motiveras av
sakerhetsskal)



Behov av kontrollmekanismer

* Det kan behovas oberoende granskning av att de offentliga
investeringarna verkligen okar och att de baseras pa
samhallsekonomiska l6nsamhetsbeddmningar

* Uppgiften skulle kunna utforas av Finanspolitiska radet
- Behov av mer resurser
- Borde bli myndighet under riksdagen

* Roller ocksa for Riksrevisionen, Konjunkturinstitutet och
Ekonomistyrningsverket

 Dalig redovisning fran regeringen av hur den offentliga sektorns
realkapitaltillgangar utvecklas



Mindre bra losning

e Balansmal — darfor att det |ater ansvarsfullt
e Lan till vissa investeringar som laggs utanfor budgeten
* Egentligen samma sak — bara mindre transparent

* Men ocksa risk for att vissa investeringar far en “graddfil” darfor att
de inte provas mot andra investeringar



Den aktuella debatten

* Varningar fran en del hall om aventyrlig skuldutveckling
- "Slussportarna 6ppnas”

* Sluttande-plan-risker maste stéllas mot risken att hela systemet med politik som styrs av
budgetmal forlorar sin legitimitet om de ses som orimligt strikta

* Ett underskottsmal innebdr en viss — men liten — 6kning av risken for statsskuldproblem i
en svar kris

 Men detta maste stallas mot nackdelarna med att inte 6ka de offentliga investeringarna
- Strikta budgetmal minskar risken att kortsiktighet i politiken leder till for stor
skuldsattning men okar risken for att investeringarna i stallet blir for laga

e Det tar lang tid innan ett litet finansiellt sparandeunderskott leder till en pataglig 6kning
av den offentliga sektorns skuld

- Det ger goda mojligheter byta kurs om den ekonomiska miljon férandras



Maastrichtskuldens utveckling vid olika
saldomal enligt Konjunkturinstitutet
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Skilj mellan saldomal for det strukturella
sparandet och for det finansiella sparandet dver
konjunkturcykeln

* Implicit antagande idag: genomsnittligt strukturellt sparande =
genomsnittligt faktiskt finansiellt sparande

* Historiskt har genomsnittligt strukturellt sparande > genomsnittligt faktiskt
finansiellt sparande

- Asymmetriska konjunkturcykler: Langre och kraftigare lag- an
hogkonjunkturer

- Finanspolitiken kan behova vara mer expansiv i daliga tider an
kontraktiv i goda tider om nedre ranterestriktion binder

e Hogre saldomal for det strukturella sparandet an for det faktiska finansiella
sparandet dver konjunkturcykeln?



Tidigare kritisk syn pa finanspolitiken som
stabiliseringspolitiskt medel

e Ricardiansk ekvivalens reducerar effekterna

* Finanspolitik ar ineffe
 Diskretionar finanspo
* Diskretionar finanspo
* Expansiv bias och for

itik b
itik b
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populdra an atstramningar

tiv med rorliga vaxelkurser

ir [att feltajmad
ir [att konjunkturellt feldoserad

kuldsattning darfor att stimulanser ar mer



Det senaste decenniets omtankande

Storre medvetenhet om att manga hushall ar likviditetsbegransade

Betydande finanspolitiska multiplikatorer enligt senare forskning
Fordelningseffekter och finansiella stabilitetsrisker med expansiv penningpolitik
Fallande real- och nominella rantor har 6kat risken for bindande nedre ranterestriktion
- Mindre hallbarhetsrisker

- Storre finanspolitiska multiplikatorer i sddana situationer

Nackdelar med kvantitativa lattnader

- Osakra och mindre effekter an med styrrantesankningar

- Forluster for centralbankerna nar rantorna hojs igen

- Paverkan pa resursallokeringen

- Opolitiska tjansteman tar 6ver besluten om I6ptider for statsupplaningen

- Osakra effekter nar vardepappersinnehav avvecklas



Lampliga overgripande principer for
finanspolitiken som stabiliseringspolitiskt medel

* Understodja penningpolitiken sa att den inte 6verbelastas
- Undvika negativa rantor och kvantitativa lattnader i
lagkonjunkturer
- Undvika alltfér hoga rantor i hogkonjunkturer
 Samma mal som penningpolitiken: inflation och real stabilisering

* Dessutom: forsakringsroll for laginkomsttagares realinkomster och
motverka negativa langsiktseffekter pa sysselsattningen

* Riksbanken borde ha tydligt uppdrag att hemstalla till regeringen nar den
anser att penningpolitiken behdver kompletteras med finanspolitiska
atgarder



De automatiska stabilisatorerna bor starkas

* Férsvagning over tid
- lagre skattekvot
- [agre arbetsloshetsersattningar som andel av BNP

* Om hansyn tas till det kommunala balanskravet sjunker
budgetelasticiteten fran 0,5 till 0,3-0,4

* Automatisk konjunkturanpassning av statsbidragen till
kommunsektorn



Nytt automatiskt statsbidragssystem

* Anpassning av statsbidragen sa att kommunsektorns totala intakter vid en genomsnittligt konstant

skattesats kan finansiera en svagt minskande verksamhetsvolym (korrigerad fér demografiska
forandringar)

- Alltsa krav pa viss produktivitetsokning
» Storre okning av statsbidragen nar sysselsattningen faller an nar den stiger
- Starkare automatiska stabilisatorer vardefulla vid efterfragestorningar
- Olampligt att variera volymen valfardstjanster aven vid utbudsstorningar
Realvardesakring av statsbidragen
- Mindre upprakning an med inflationen nar reallénerna stiger
- Storre upprakning an med inflationen nar realléonerna faller

- Realvardesakring skulle 6ka transparensen i fraga om statsbidragsforandringar ar
reala eller inte



Starkare halvautomatiska stabilisatorer

* Traditionellt arbetmarknadsprogram
e Det tidigare stodet for korttidsarbete fran 2014
- Aktivering genom regeringsbeslut ”i en synnerligen djup lagkonjunktur
- Bedémning av Konjunkturinstitutet
- Far inte ”i beaktansvard omfattning” hindra dnskvard strukturomvandling
» Stodet for korttidsarbete fran 2020 i permanent bruk
- Storre risker att det bromsar dnskvard strukturomvandling
* Forberedda bidrag till eller skattesankningar for hushall, framst
med laga inkomster
- Kan minska risken for prisstdéd som forsvagar marknadssignaler



Finanspolitiska radets roll

» Mer fokus pa konjunkturpolitiska bedomningar
- Finanspolitikens samspel med penningpolitiken
- Idag ingen arena for diskussion av detta
* Inte bara utvardering ex post utan ocksa rekommendationer ex ante

- Jfr forslag om finanspolitiska beslut av oberoende finanspolitiska kommittér runt
millennieskiftet

- STEMU-utredningens forslag 2002

- Rekommendationer om aktivering av halvautomatiska stabilisatorer
e Javsproblem?

- Synergieffekter med ex post-utvardering

- Svart bemanna sarskild stabiliseringspolitisk namnd 4 la LU

- Auktoritet urholkas med fér manga oberoende “namnder”

- Behov av regelbundna utvarderingar av radets arbete
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