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Inledning

® Finanspolitiskt ramverk som ska borga for starka offentliga finanser
och ekonomisk stabilitet.

¢ Overskottsmalet: den offentliga sektorns finansiella sparande ska
vara 1/3 procent av BNP &ver en konjunkturcykel.

® Fragan om Overskottsmalets niva har aktualiserats:

- Oversyn aktuell. Eventuella nya regler pa plats 2027.

- Investeringsbehov.

- Svart ekonomiskt ldge med hdg inflation och begynnande
lagkonjunktur.

- Okat intresse for finanspolitikens mojligheter att stabilisera
ekonomin.
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1. Den stabiliseringspolitiska rollférdelningen

e Conventional wisdom:

- Penningpolitiken bdr ha huvudansvaret for att stabilisera

ekonomin.
- Finanspolitikens automatiska stabilisatorer ska tilldtas verka.
- Diskretionar (aktiv) finanspolitik bér anviandas med
forsiktighet.

® Utvecklingen de senaste 15 aren:

- Fallande neutrala realrantor.

- Stora negativa stérningar: finanskrisen 2008-10, pandemin
2020-21.

- Okonventionell penningpolitik: negativa rantor och
kvantitativa lattnader (QE).

® Bor finanspolitiken spela en storre roll?
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2. De ekonomisk-politiska ramverken

Penningpolitiken:

- Flexibelt inflationsmal pa 2 procent per ar (KPIF).
- Dubbelt instruktionsférbud ska varna Riksbankens
sjalvstandighet.

Finansiell stabilitet:

- Finansinspektionen ansvarig féor makrotillsynen.
- Riksgaldskontoret resolutionsmyndighet.

Diskussioner i Finansiella stabilitetsradet, dar representanter for
Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgalden och regeringen
medverkar.
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2. De ekonomisk-politiska ramverken forts.

® Finanspolitiken:
- Overskottsmal. Den offentliga sektorns finansiella sparande ska
vara 1/3 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel.
- Skuldankare pa 35 procent av BNP.
- Utgiftstak.
- Budgetprocess.
- Kommunalt balanskrav.
- Finanspolitiska radet.

- EU:s finanspolitiska regler.
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3. Overskottsm3let

® Inférdes 2000.

e Ursprungligen 2 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. Andrades
till 1 procent 2007 nar premiepensionssystemet flyttades fran
offentlig till privat sektor i NR.

e Forandringar 2019:1

- Den offentliga sektorns finansiella sparande ska vara 1/3
procent av BNP 6ver en konjunkturcykel.

- Skuldankare pa 35 procent av BNP.

- Omprévning av ramverket vart dttonde ar. Nasta
ramverksperiod: 2027-34.

L Hverskottsmalskommittén, SOU 2016:67.
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3. Overskottsmalet forts.

® Primart finansiellt sparande, S ges av:
St = T(Ye) — Ge(Ye), (1)
dar T ar skatteintakter, G ar offentliga utgifter och Y ar BNP.
® Totalt finansiellt sparande:
Fi = Te(Y:) — Ge(Ye) — it Dy, (2)

dar i D; ar rantebetalningar pa skulden, D.

o Overskottsmalet avser det totala finansiella sparandet som andel av
BNP.
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3. Overskottsmalet forts.

Motiv fér dverskottsmalet:2

® [ angsiktig hallbarhet.
® [ntergenerationell rattvisa.

® Samhallsekonomisk effektivitet.

zéverskottsmélskommittén, SOU 2016:67.
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Den offentliga sektorns bruttoskuld 2000-24
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Anm.: Skuldkvotens kning 2012 2014 forklaras tll stor del av Riksbankens upplining via Riksgilds-
kontoret (RGK) for att forstark . Nedgingen 2021-2023 beror till stor del pd ant
Riksbanken avvecklar uppliningen via RGEL

Killa: KI:s prognosdatabas 2000-2020, angivna propositioner 2021-2024.

Kalla: Finanspolitiska radet (2021).
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Skuldsattning
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Anm.: Streckade linjer dr offentlig skuldsattning, prickade linjer ar privat och heldragna linjer ar
totalt.

Killor: BIS och IMF via Macrobond.

Kalla: Finanspolitiska radet (2023).
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4. Strukturellt sparande och budgetutrymme

Overskottsmalet galler Gver en konjunkturcykel.

Operationellt kan vi utvardera om finanspolitiken &r i linje med
Overskottsmalet genom att berdkna det strukturella sparandet.

Strukturellt sparande: det offentligfinanansiella sparandet minus
automatiska stabilisatorer. Anges som andel av potentiell BNP.

Budgetutrymme:

- Strukturellt sparande vid oférandrade regler i offentlig sektor
minus Overskottsmalet.

- Anger utrymme for nya, ofinansierade finanspolitiska atgarder.
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6. Vad skulle en sankning av overskottsmalet innebara?

e Kort sikt: utrymme for lagre skatter eller hogre utgifter under en
Overgangsperiod.

® [ ang sikt: skulden stabiliseras pa en hogre nivad. Hur detta paverkar
finanspolitikens mojligheter beror pa rante-tillvaxtdifferensen, r — g.

® Sankning av 6verskottsmalet till exempelvis ett balansmal skulle fa
relativt sma effekter pa den langsiktiga skuldkvoten.

® QOsannolikt att en nagot hogre skuldkvot skulle fa negativa effekter
pa ekonomins funktionssatt.
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Maastrichtskuldens utveckling under olika scenarier 2023-50
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Kalla: Finanspolitiska radet (2023) och kompletterande berdkningar.
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Neutrala realrantor i avancerade ekonomier
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Anm.: Neutrala realrintor skattade med Laubach-Williams-modellen, kvartalsvis 1971-2017.
Avser pa vilken nivd den korta realrintan behéver ligga for att ekonomin ska na fullt resurs-
utnyttjande och en inflation vid malet. Skattningen betraktar avancerade ekonomier (alla OECD-
ekonomier) som en sluten ekonomi utifrin observationen att lindernas gemensamma bytesbalans
generellt har legat omkring noll.

Killa: Rachel och Summers (2019).

Kalla: Utdrag ur Finanspolitiska radet (2023).
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7. Avslutande kommentarer

Forandring av Overskottsmalet innebar okat budgetutrymme under
en period men viktigt att bibehalla ett langsiktigt perspektiv.

Boér ha en tydlig idé om varfor 6verskottsmalet i sa fall sanks.
Vilka investeringar bor prioriteras? Klimat, forsvar, infrastruktur?

Oronmirka det budgetutrymme som uppstar for olika investeringar?
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