Skuldbromsen ir ett
bra mal men ingen
stram begrinsning

Den sa kallade skuldbromsen avser att binda kommande regeringar till

en politik som far bukt med den offentliga skuldsattningen. Bromsen

ar dock inte en sa strikt begransning av méjligheten till fortsatt skuld-

finansiering som manga hoppas och andra befarar.

en sittande regeringen har
misslyckats med sin centrala
mélsittning att stoppa den of-
fentliga sektorns skuldsittning.

Enligt Finansministeriets senaste prognoser :

beriknas underskottet i den offentliga sek-
torns finansiella balans, skillnaden mellan
utgifter och intikter, vid regeringsperiodens
slut &r 2027 vara storre dn det var ar 2023
da regeringen tilltradde.

For att dntligen fa bukt pa skuldsittning-
en foreslog regeringen en sa kallad skuld-
broms, som skall garantera att kommande
regeringar tvingas hélla stramare i tyglarna.
Forutom Vinsterforbundet har alla riks-
dagspartier férbundit sig till de nya mal-
sdttningarna:

* Den offentliga skuldkvoten (skulden i
térhallande till bruttonationalprodukten,
bnp) skall sjunka till 40 procent.

* Skuldkvoten skall sjunka med i genom-
snitt minst 0,75 procentenheter arligen.

* Den offentliga sektorns finansiella un-

derskott skall inget ar dverskrida 2,5 procent

i férhallande till bnp.
Malsittningarna skall trdda i kraft fran
och med 2031.
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Férutom skuldbromsen som tréder i kraft

2031 begrdnsas Finlands offentliga skuld-
: sattning av EU:s finanspolitiska regelverk.

Den parlamentariska grupp som i februari

satte upp ramarna fér nasta valperiod

. vagleddes i férsta hand av bedémningen,
: att EU:s regler férutsatter en atstramning
pa 8-11 miljarder euro under perioden

: 2027-2031.

Idén till skuldbromsen kommer framfor

allt fran Sverige, som haft ett finanspolitiskt
: ramverk sedan 1990-talet. Grundstenen i

ramverket har varit 6verskottsmalet, enligt

: vilket de offentliga finanserna Gver en kon-
: junkturcykel skall visa ett 6verskott.

Huruvida det svenska ramverket dr



Offentliga sektorns finansiella balans
procent i férhallande till bruttonationalprodukten
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Figur 1. Den offentliga sektorns nettolantagning férutspas éka under den nuvarande
regeringsperioden. Kalla: Macrobond, Statistikcentralen. Prognos: Finansministeriet

Den offentliga skulden procent i forhallande till bnp
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Figur 2. Finlands skulds&ttning &r pd annan kurs &n de 6vriga nordiska lénderna.
Kalla: Macrobond, Eurostat
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orsaken till att de svenska offentliga
finanserna 4r i battre skick 4n i Finland kan
ifragasittas. Fram till finanskrisen utveck-
lade sig den offentliga skulden i Finland i
stort sett som i Sverige och Danmark. Un-
der de senaste tva decennierna har Finland
glidit ifran inte bara Sverige utan dven Dan-

har frimst givits av EU:s finanspolitiska
regler, som forstés giller dven Sverige
och Danmark. Dessa har strivat efter att
begrinsa underskottet, si malet har varit
betydligt mindre ambitidst dn det svenska
som har siktat pa att skapa ett verskott.
Under den tid skuldsittningen i Sverige
och Finland gitt skilda vdgar har skillna-
den i finanspolitiska regler de facto varit
mindre dn under dren di skuldsittningen
sjonk raskt i bagge linder. I Sverige har
overskottsmalet sinkts, samtidigt som EU
gradvis skirpt sina regler efter eurokrisen.
Att Finlands skuldsittning accelererat
hinger klart ihop med den svaga ekonomis-
ka tillvaxten. Det har inte varit lika ut-
manande for regeringarna i de évriga nord-
iska linderna att hilla finanserna i balans.
Den ekonomiska tillvixten har genererat
skatteintikter som gjort att balansen kunnat
uppritthillas utan svira atstramningsbeslut.

Skuldkvot pa 40 procent irrelevant mal
Orsaken till mélsittningen om en skuldkvot

pé 40 procent dr uppenbarligen att de dvriga :

nordiska lindernas skuldkvot i dag ligger pé

kare pa 35 procent.

Milet att pressa ner den offentliga skulden
till 40 procent i férhallande till bnp dr kom-
plett irrelevant for det praktiska politiska

beslutsfattandet, d4 skuldkvoten nu 4r nistan
: begrdnsar underskottet

90 procent. Det finns inga rimliga dtgirder
regeringen kan vidta, som skulle leda till att
mélet uppnis inom en 6verskadlig framtid.
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. ”Det svenska skuldankaret
. infordes forst 2019 da

. skuldkvoten redan fallit
till 36 procent. Den kan

. darmed inte ha haft nagon

mark. Oljelandet Norge ir ett kapitel for sig. :

Riktlinjerna f6r den finska finanspolitiken I'Oll 1att uppna den laga

. skuldnivan.”

Med den planerade malsittningen att

© minska den offentliga skuldkvoten med
0,75 procentenheter arligen kommer det

. tidigare i kraft varande EU-mélet p4 60
procent att uppnds under den senare hilften
i av 2050-talet. Forst da blir det aktuellt att

: fundera pi om man vill fortsitta att pressa
skuldkvoten dnnu ligre ner.

Overhuvudtaget har skuldtak visat sig

© vara ett ineffektivt sitt att halla skuldstt-

ningen i schack. De flesta EU-lindernas

¢ skuld éverskrider 60-procentstaket. Skuld-
taket i USA har kontinuerligt hojts di det
¢ blivit ett hinder f6r fortsatt lintagning.

Det ir litt att forsta varfor skuldtak ar

ett ineffektivt styrmedel. Skuldens storlek
. bestdms huvudsakligen av hur finans-
politiken skotts under tidigare ar. Sa linge
skulden ligger under taket utgér det ingen
¢ broms pa skuldsittningen. DA taket ns, dr
det i praktiken omojligt att dndra politiken

sa drastiskt att skulden skulle fis att hillas

under taket.
ungefir denna nivi. Sverige har ett skuldan- :
: 2019 da skuldkvoten redan fallit till 36 pro-

cent. Den kan didrmed inte ha haft nigon

Det svenska skuldankaret infordes forst

¢ roll i att uppné den laga skuldnivén.

Kravet pa mindre skuld

De mil som kan ha praktisk betydelse for
: att styra politiken ér taket for det arliga un-



derskottet och milsittningen f6r den arliga
minskningen av skuldkvoten.

Milet for minskningen av skuldkvoten
skall ligga som grund f6r den méngariga
planen f6r de offentliga finanserna. Planer-
na skall goras upp sé att skulden forvintas
sjunka i 6nskad takt under de kommande
atta aren.

Skuldkvotens utveckling beror bade pa
den drliga lantagningen, som hojer tiljaren,
och den ekonomiska tillvixten, som péaver-
kar nimnaren. Med en given prognos om
den langsiktiga ekonomiska tillvixten kan
vi dirmed rikna ut vilken finansiell balans
skuldminskningskravet tillater.

Prognoserna for den langfristiga arliga
tillvixten i den finlindska ekonomin ligger
pa cirka en procent. Om vi till det ligger till
en inflation enligt ECB:s malsittning pi
tvd procent 6kar nimnaren drligen med tre

procent. En skuldkvot pa 90 procent sjunker
da med 2,7 procentenheter om skulden halls :

konstant.

Milsittningen pa en 0,75 procentenheters

nedgang i skuldkvoten tillater dirmed att
¢ den offentliga skulden 6kar med nistan tva
i procent i forhallande till bnp arligen.

Den finska oftentliga sektorns underskott

snyggas dock upp av pensionsfonderna, som
: uppvisar ett arligt dverskott pa cirka en pro-
cent i férhallande till bnp. Detta 6verskott

. paverkar inte den offentliga skuldsittning-

: en. Den kan inte anvindas till att minska
lintagningen utan placeras for att finansiera
¢ kommande pensioner.

Den offentliga sektorns lintagning beror

darmed enbart pa den vriga offentliga

. sektorns (statens, kommunernas och vil-
firdsomriadenas) samlade underskott. Det

: innebir att den offentliga sektorns totala
finansiella underskott (inkluderande pen-

. sionsbolagens overskott) maste hallas under
en procent i férhallande till bnp.

Malet I6sare &n Sveriges
Milet for en minskning av skuldkvoten

¢ motsvaras i det svenska ramverket av

overskottsmalet enligt vilket den svenska

Bruttonationalprodukt 2000-2025

Figur 3. Den ekonomiska tillvéxten har
varit mycket snabbare i de évriga nordis-
ka ldnderna. Kalla: Macrobond, statistiska
centralbyrder i respektive lander.

FINLAND
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Ranta pa 10-ariga statsobligationer
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Figur 4. Hogre skuldsattning leder till hégre
rantor. Kalla: Macrobond, OECD

offentliga sektorn skall uppvisa ett finansi-
ellt 6verskott pa i genomsnitt en tredjedels
procent 6ver en konjunkturcykel.
Tidsperioden ir lite mer diffus dn attadrs-
perioden i den finlindska skuldbromsen.
Tanken att malet skall ge riktlinjer f6r den

densamma.

Det svenska overskottsmilet forefaller
betydligt stramare dn den finska skuld-
bromsen, som tilliter ett markbart under-
skott. Dock dr det kanske virt att notera
att skuldminskningsmalet skulle kriva ett
overskott, om skuldkvoten skulle nirma sig
svensk niva. Ju ligre skuldkvoten dr desto
svarare blir det att sinka den, for tillvaxten
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: och inflationen naggar den allt mindre.

Om skuldkvoten skulle vara 50 procent

: minskar den ovan antagna tillviixten och

. inflationen kvoten med bara 1,5 procent-

© enheter irligen. D4 maste de offentliga
finanserna (inklusive pensionsfonderna) visa

: ett overskott pa cirka 0,25 procent i for-
hallande till bnp.

Det dr inte orimligt att kriva en forbitt-

rad balans i takt med att skulden sjunker.
langsiktiga planeringen, inte sitta en inflexi- :
bel grins for det drliga underskottet, ir dock :

En lagre skuld innebdr ju ligre rintekost-
nader, vilket automatiskt forbéttrar den

offentliga sektorns finansiella balans. I bista
. fall skapar reglerna en positiv spiral, dir en

© nedging i rintekostnaderna kanaliseras till
att ytterligare sinka skulden.

Om malet ir att kopiera Sveriges fram-

gang i att minska skuldkvoten ér skuld-
: bromsen dock hopplést slapp. Det svenska
¢ Sverskottsmalet var inledningsvis till och

" med?2 procent i férhéllande till bnp. Det



sanktes till nuvarande nivi forst di skulden
redan sjunkit till 6nskad niva.

Motiverat sanka skuldkvoten

Ar det en onddigt ambitiés malsittning att

kriva att skuldkvoten sinks? Kunde det inte

riacka med att stabilisera skuldkvoten pi
nuvarande niva?

Det ir klart att skuldkvoten inte kan
oka for evigt. I nigot skede blir bérdan av
okande rintekostnader 6vermiktig. Lan-
givarna tappar fortroende f6r Finlands
kreditvirdighet och kréver allt hogre rinta,
eller slutar ge lin 6verhuvudtaget.

Pi nuvarande skuldnivéder verkar Finland

dock inte ha ndgra storre problem att finan- :

siera sig. Rintenivin dr bara nigra tiondels

procentenheter hégre dn f6r Nederlinderna, :

som har en skuldkvot pi lite éver 40 pro-
cent. Manga euroldnder har hogre statsskuld
och bara négra tiondels procentenheter
hégre rintor.

Det starkaste argumentet f6r malsittning-
en att minska den offentliga skuldkvoten dr
att vi dd och d4 blir utsatta for olika kriser.
Under de senaste 20 dren har den finlind-
ska ekonomin drabbats av inte mindre 4n

fyra chocker som drivit upp skuldkvoten

2008, kollapsen i Nokias mobiltelefontill-
verkning 2012, pandemin 2020 och den

energikris 2022.

Att skuldsittningen stiger under kriser
ar i praktiken ofrdnkomligt. Skatteintik-
terna minskar och krishanteringen medfor
kostnader.

Att halla skuldsittningen nere med
skatteh6jningar och nedskérningar i andra
utgifter mitt under en ekonomisk kris ar
inte 6nskvirt di det f6rdjupar den eko-
nomiska misiren. Aven om inkomsterna
och utgifterna skulle hallas i balans stiger
skuldkvoten di ekonomin krymper.

: Under de senaste 20 &ren har den finléndska

. ekonomin drabbats av fyra chocker som drivit

: upp skuldkvoten med minst 10 procentenheter:
Finanskrisen 2008, kollapsen i Nokias mobil-

: telefontillverkning 2012, pandemin 2020 och

: den ryska invasionen av Ukraina med atféljande
energikris 2022. Foto: Mostphotos

. "Det starkaste argumentet
: for malsittningen att

med minst 10 procentenheter: Finanskrisen :
. minska den offentliga
. skuldkvoten ir att vi da

ryska invasionen av Ukraina med atf6ljande :

. och da blir utsatta for
. olika kriser.”

Om den offentliga skuldkvoten di och

da stiger pa grund av olika chocker och

. diremellan bara stabiliseras leder det obon-
hérligen till att skuldsdttningen stiger kris

¢ for kris.

For att stabilisera skuldsdttningen krivs

¢ dirmed att skuldkvoten sjunker mellan
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kriserna. Om skuldkvoten sjunker med 0,75
procentenheter per dr skapar det pa 20 ar
utrymme for att hantera en kris som hdjer
skuldkvoten med 15 procentenheter.
Forhoppningsvis kommer inte kriserna
i framtiden att dugga sa titt som de gjort
de senaste 20 aren. I sa fall skulle skuld-
bromsens mélsittning vara alldeles for slapp. :

Malet nas knappast

En ytterligare orsak att befara att den
mélsittning skuldbromsen sitter upp inte
ar tillrdckligt stram, dr att mélet knappast
kommer att uppnis ens mellan kriserna.
Aven i normala tider intriffar oférutsedda
hindelser som ger regeringarna skl att lita
underskottet oka lite mer dn planerat. Fres-
telsen att prognosticera utgifterna i under-
kant och intikterna i 6verkant ar stor.

I Sverige har éverskottsmalet nétts endast
under enstaka ar pd toppen av hogkonjunk- :
turerna. Det finns inte en enda femarsperiod :
sedan millennieskiftet d4 overskottsmélet :
skulle ha nitts.

&rligt mal kan stérka konjunkturerna
For att forsikra sig om att underskottet inte
avviker alltfér mycket frin det planerade
innehéller skuldbromsen ett tak for det
arliga underskottet. Regeringen bor skrida
till atgdrder om underskottet f6r innevaran-
de eller dirpa foljande ar forutspés Gverstiga
2,5 procent.

Nigon motsvarande arlig kontroll finns
inte i det svenska ramverket, som uttryck-
ligen betonar att det arliga underskottet far
fluktuera i takt med konjunkturerna.

En strikt grins f6r det arliga underskottet
skapar en risk for att regeringen tvingas till
budgetatstramningar di ekonomin gir in
i en ligkonjunktur. Tidpunkten for ned-
skirningar blir di den simsta mojliga, da
den forstirker nedgéngen i ekonomin.
Optimalt vore att gora nedskirningarna
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. “Optimalt vore att gora

' nedskirningarna under
hogkonjunkturerna, vilket
skulle dimpa konjunktur-
. svingningarna.’

under hégkonjunkturerna, vilket skulle
¢ dimpa konjunktursvingningarna.

Skuldbromsen innehaller dock ett stad-

gande om att reglerna kan asidosittas om

¢ ekonomin utsitts for en "betydande, dver-
raskande och exceptionell kris”. Det aterstir
i att se hur denna regel kommer att tolkas.

En smirre nedging i ekonomin borde

inte férorsaka négot storre problem, om de

: offentliga finanserna i utgingsliget uppvisar
det underskott pa ungefir en procent som

: skuldminskningskravet forutsitter. Under-

skottet skulle di f4 6ka med cirka en och en

i halv procentenhet, innan underskottstaket
¢ Sverskrids.

Enligt den kinslighetsanalys som Fi-

nansministeriet presenterar i planen f6r de

: offentliga finanserna 6kar den offentliga
sektorns underskott med 0,6 procentenheter
¢ iforhallande till bnp, om den ekonomiska

¢ aktiviteten blir en procent ldgre dn berdknat.
For att underskottet skall 6ka med en och

. en halv procentenhet krivs siledes att den
ekonomiska aktiviteten blir hela 2,5 procent
: lagre dn forutspatt.

Risken for att regeringen skall tvingas

vidta korrigerande dtgirder vid fel tidpunkt
: minskas dartill av att konjunkturnedgingar
: och deras inverkan pa underskottet i regel
uppdagas med en betydande f6rdr6jning.

i Aven efter att avvikelsen uppdagats tar det
tid att vidta dtgirder.

Ar 2023 backade ekonomin till exempel

1,3 procent, vilket lyfte den oftentliga
¢ sektorns underskott till 2,9 procent i for-



Svenska offentliga sektorns finansiella balans

procent i forhallande till bnp

1 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010

hallande till bnp. Da budgeten gjordes upp
tor 2023 prognosticerade finansministeriet
dock en tillvixt pa 0,5 procent och ett
underskott pa 2,2 procent.

Nir budgeten for 2024 gjordes upp hade
Finansministeriet skruvat ner prognosen for
tillvixt till 0 och forutspadde ett underskott
pa 2,4 procent. I det skedet hade Finans-
ministeriet sdledes inte dnnu tillndrmelsevis
insett djupet av den ekonomiska nedging-
en. Det forutspidda underskottet skulle
inte dnnu ha foranlett nigra dtgirder, om
2,5-procentstaket varit i kraft.

I praktiken skulle regeringen varit
tvungen att vidta korrigerande atgirder for
underskottet dr 2023 forst i budgeten f6r
2025, om underskottstaket varit i kraft.

Det krivs saledes en relativt djup och
lingvarig svacka i ekonomin, for att det ar-
liga underskottstaket skall pakalla dtstram-
ningsatgirder under en ligkonjunktur.

2012

MAL: 1%

2014 2016 2018 2020 2022

¢ Figur 5. Overskottsmalet har séllan natts
i Sverige. Kalla: Macrobond, Eurostat

Och i dessa fall finns mojligheten att till-
¢ limpa undantagsregeln som tilliter storre
underskott vid kriser.

Langsiktig planering kan stabilisera
En férdel med en langsiktig planering av

: finanspolitiken kan tvirtom vara just att den
skapar stabilitet.

Under goda ir da skattepengarna flodar in

¢ och utgifterna for till exempel arbetsloshets-
ersattningar sjunker borde man bygga upp

¢ en buffert for kommande ligkonjunkturer.

: Risken ir da att regeringen forblindas av
 att statsfinanserna under hogkonjunkturen

: drirelativ god balans och frestas att 6ka
utgifterna och sinka skatterna.

Detta skedde ocksd under hégkonjunktu-
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Offentliga investeringar procent i forhallande till bnp

ren under forra artiondets slut. Juha Sipilis
regering utnyttjade liget till att litta pa
beskattningen. Antti Rinnes regering beslot
att oka utgifterna genom att satsa pa "fram-
tidsinvesteringar”.

Enligt Europeiska kommissionens berik-
ningar 6kade det strukturella underskottet
ddrmed under dessa dr da ekonomin gick
pa hogvarv och arbetslésheten var lag. Det
strukturella underskottet dr en uppskatt-
ning for balansen i de offentliga finanserna
korrigerat for konjunkturernas inverkan.
Politiken littades siledes just de dr som
varit de idealiska att forverkliga dtstram-
ningsatgirder.

Forvisso gjorde pandemin att en expansiv

finanspolitik de facto var befogad 2020, men :
. Regler har begrénsat investeringarna

besluten fran ar 2019 avspeglar sig i det
utgingslige Petteri Orpos regering fick.

Foljden av att de tidigare regeringarna
litit den underliggande balansen férsim-
ras var att den nuvarande regeringen forra
aret, pa botten av en lagkonjunktur med
hog arbetsloshet, sig sig tvungen att dra at
svingremmen.
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: Figur 6. Trots skuldbromsen har de offentliga
. investeringarna hallits pa en hdg niva i Sverige.
: Kalla: Macrobond, Eurostat

Att den nuvarande regeringen sedan

genom att sinka skatterna igen bedriver

© en expansiv politik aren 2026-2027, d4

© konjunkturliget forvintas ljusna, ér innu

i ett exempel pa hur finanspolitiken i Finland
torstarker konjunkturerna.

Om skuldbromsen kan skapa en bittre

disciplin under hégkonjunkturerna minskar
det pa behovet av att strama at under lag-

i konjunkturerna. Problemet med att finans-

¢ politiken forstirker konjunktursvingningar-
na blir da mindre.

En ofta framford kritik mot regler for att

© begrinsa offentliga underskott i allminhet
och det svenska 6verskottsmalet i synnerhet,
© dr att dessa framfor allt drabbar offentliga
investeringar.

De offentliga investeringarna har ocksa

¢ okat under de senaste aren i Sverige, efter



att dverskottsmilet sinkts. A andra sidan
har de offentliga investeringarna i relation
till bnp i Sverige varit hogre dn i till exem-
pel Finland eller Danmark.

Tyskland beslot 2009 om en egen skuld-
broms som foreskrev ett maximalt arligt
underskott pi 0,35 procent i férhillande
till bnp frin och med ar 2016. Sedan 2009
har investeringarna dock hallits pa en hogre
nivé i férhéllande till bnp dn fére 2009 — di
de offentliga investeringarna i Tyskland var
exceptionellt laga.

Sambandet mellan skuldbromsar och
nivin pa offentliga investeringar forefaller
saledes allt annat 4n solklart.

Att skira ner i offentliga investeringar
kan vara ett utslag av kortsiktigt politiskt
tinkande pa samma sitt som offentlig
skuldsdttning. Bada ger mojligheter att

vilstandet pa lang sikt.

Att skjuta upp offentliga investeringar kan :
ses som en enkel 16sning, for att f4 budgeten :

att g ihop utan att skira i formaner eller
hoja skatterna. Det ir litt tinkt att man lika
vil kan gora investeringarna ett annat ar.
Risken dr att investeringarna igen f6ljande
ar skjuts upp. Det verkar vara férklaringen

“Att skiira ner i offentliga
investeringar kan vara
ett utslag av kortsiktigt
politiskt tinkande pa
samma satt som offentlig
skuldsittning. Bada ger
mojligheter att glidja
viljarna pa kort sikt, men
undergriver vilstindet
palang sikt.”

i till de exceptionellt laga investeringarna i
¢ Tyskland fére skuldbromsen inférdes.

D3i skuldbromsen i Tyskland infordes ar

2009 var regeringarna tvungna att géra upp
. en plan for att balansera finanserna fram till
© 2016.1 en mangarig plan for att balansera
finanserna gir det inte att fa siffrorna att g
. ihop med att skjuta upp investeringar frin
ett ar till nésta.

Det att Tyskland och Sverige fatt sina

: offentliga finanser i bittre balans har gett
mojlighet att oka de offentliga investering-
: arna. A andra sidan har Finland hallit en

© relativt hog niva pa offentliga investeringar,
trots problemen i statsfinanser. Finska poli-
¢ tiker verkar inte hittills ha fallit for frestel-
sen att balansera de offentliga finanserna pa
. bekostnad av investeringar.

gladja viljarna pi kort sikt, men undergriver Atstramning pé 8-11 miljarder?

. Den parlamentariska gruppen som skall

ligga upp ramarna for ndsta valperiods
finansiella plan kom i slutet pa februari fram

: till att en dtstramning pa 8-11 miljarder
skulle krivas under nista valperiod fran
2027 till &r 2031. Beloppet uppgir till cirka
3 procent i férhallande till bnp.

Sparkravet ér inte direkt en f6ljd av skuld-

bromsens regler, som trider i kraft forst
dirpi foljande riksdagsperiod fran och med
ar 2031. Fram till dess ir det EU:s finans-

: politiska regler som styr.

EU:s regler stiller redan relativt hoga

krav p4 att balansera de offentliga finan-

: serna. For linder med en skuld mellan 60
och 90 procent i relation till bnp krivs att

. skuldkvoten skall forutspas minska med 0,5

© procentenheter arligen. Kravet ir siledes inte
mycket mindre dn vad skuldbromsen kriver.

Om skuldkvoten éverstiger 90 procent

kriaver EU-reglerna en arlig minskning pa
. en procentenhet. Da dr saledes EU-regler-
© na till och med lite stringare, och skuld-

© bromsen har ingen betydelse.
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