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Remissyttrande om En 6versyn av overskottsmalet (SOU 2016:67) 2017-01-10

Riksbanken har inga invdndningar mot utredningens férslag om éndringar i det finanspolitiska
ramverket. En stark tilltro till hdllbarheten fér de offentliga finanserna skapar en férutsdgbarhet
som underldttar beslutsfattandet bland ekonomins aktérer. Detta gdller éven Riksbankens arbete
med att upprdtthdlla ett fast penningvdrde och frédmja finansiell stabilitet.

Riksbanken vilkomnar utredningens férslag om att introducera ett skuldankare, da det stdrker
kopplingen mellan éverskottsmadlet och Iangsiktig hdllbarhet i de offentliga finanserna. Riksbanken
anser vidare att det dr av stor vikt att ramverket bestdr éver tid och dédrmed dr en bred politisk
férankring central.

Riksbanken bedémer att utredningens férslag om forstédrkt uppféljning stérker ramverket och att
forslaget pa éverskottsmdal Gterspeglar ett rimligt hdnsynstagande till IGngsiktig héllbarhet och
behov av stabiliseringspolitiska sidkerhetsmarginaler. Flera faktorer talar fér ett behov av
betydande sidkerhetsmarginaler, men Riksbanken gér bedémningen att dessa uppvdégs av att den
offentligfinansiella formégenhetsstéllningen dr stark i utgdngsldget och av férslagen om en
férstérkt uppfélining och en regelbunden éversyn av ramverkets mdlnivder.

Starkt finanspolitiskt ramverk bidrar till en stabil ekonomisk utveckling

Riksbanken har inga invdndningar mot utredningens forslag om férandringar av det finanspolitiska
ramverket. Hallbara offentliga finanser gynnar en stabil ekonomisk utveckling och utgér samtidigt
en central forutsattning for en val fungerande penningpolitik.! Foérslaget att introducera ett
skuldankare, som anger den 6nskvarda konsoliderade bruttoskulden som andel av BNP pa
medellang sikt, betonar ytterligare att 6verskottsmalet primart ar att betrakta som ett operativt
mal. Riksbanken ar positiv till att statens formaga att fullgéra sina mer langsiktiga ataganden
darigenom far en mer framskjuten roll i det finanspolitiska ramverket. Riksbanken anser ocksa att

L En alternativ teoribildning ifrdgasatter den dominerande synen p& hur penningpolitiken stabiliserar
inflationen och menar att en stabilisering av inflationen ocksa stéller krav pa hur finanspolitiken bedrivs.
Riksbanken noterar att betankandet inte berér denna fragestéllning, men ser det som troligt att en
sadan analys kan komma att behdva vagas in vid framtida 6versyner av de ekonomiskpolitiska
ramverken. For en teoretisk diskussion, se till exempel Leeper, E. (1991), “Equilibria under ‘active’ and
‘passive’ monetary policies”, Journal of Monetary Economics 27(1), s. 129-147, och Sargent, T. J. och N.
Wallace (1981), “Some unpleasant monetarist arithmetic”, Federal Reserve Bank of Minneapolis
Quarterly Review 5(3), s. 1-17.
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det ar viktigt att regelverket som styr finanspolitiken har bred parlamentarisk férankring for att
sakerstalla att det bestdr dver tiden.

Forstarkt uppfoljning och skuldankare starker ramverket

Riksbanken delar utredningens bedémning att uppfoljningen av finanspolitiken behdver forstarkas.
Ett sankt 6verskottsmal minskar, allt annat lika, sdkerhetsmarginalerna och marginalerna till
Stabilitets- och tillvéxtpaktens gransvarde for underskott i den offentliga sektorn. Vikten av att
undvika en utveckling dar det offentliga finansiella sparandet systematiskt understiger
overskottsmalet 6kar darmed. Riksbanken noterar ocks3, i linje med manga andra bedémare, att
dven om Overskottsmalet har varit centralt for att starka den finanspolitiska disciplinen har
maluppfyllelsen, sett i efterhand, sammantaget varit bristfallig. Den offentliga sektorns sparande
uppgick i genomsnitt till 0,3 procent av BNP 1997-2015. Det ar i ljuset av detta inte sjadlvklart att ett
adekvat mal, och vad som i realtid kan bedémas vara en valavvagd finanspolitik, leder till
andamalsenliga sdkerhetsmarginaler i de offentliga finanserna om uppféljningen samtidigt ar
otillfredsstallande. En vél fungerande uppfoljning kan darfor vara nog sa viktig som den exakta
nivan pa overskottsmalet. En ytterligare anledning till att forstarka uppfoljningen och regelbundet
se over malformuleringarna &r att det finns mer eller mindre férutsagbara omstandigheter som gor
att ett uppfyllt 6verskottsmal inte garanterar att den konsoliderade bruttoskulden rér sig i riktning
mot ett ex ante valavvagt ankare (niva) for bruttoskuldens andel av BNP.

Riksbanken har inga invdndningar mot utredningens féreslagna atgarder for att starka
uppféljningen av finanspolitiken. Atgirderna beddms sammantaget 6ka den politiska kostnaden for
systematiska malavvikelser och darigenom starka ramverket som helhet. Ett skuldkvotsankare
bidrar till detta genom att tydliggora systematiska avvikelser fran dverskottsmalet. Samtidigt kraver
ett ytterligare mal i ramverket en mer ambitits analys. Riksbanken delar darfor utredningens
beddmning att Finanspolitiska radet bor tilldelas en tydligare roll i uppféljningen av finanspolitiken
och hur denna forhaller sig till verskottsmalet och det finanspolitiska ramverket. Riksbanken
stéller sig ocksa bakom utredningens forslag till en férenkling av den framatblickande uppfoljningen
och bakatblickande utvarderingen av den finanspolitiska maluppfyllelsen. En osystematisk
redovisning med manga olika indikatorer har bidragit till att maluppfyllelsen ofta har varit
svartolkad och lett till kritik fran saval nationella myndigheter som internationella organisationer.

Riksbanken delar vidare utredningens syn att 6éverskottsmalet (och nivan pa skuldankaret)
kontinuerligt ska ses 6ver och anpassas till forandrade férutsattningar vad galler till exempel
demografi eller behov av sdkerhetsmarginaler. Det ar samtidigt viktigt att 6versynen ar forutsagbar
och inte sker for ofta. Utredningens forslag om en 6versyn var attonde ar forefaller darfor vara en
rimlig avvagning, och underlattar samtidigt en fortsatt bred politisk forankring.

Rimligt hdnsynstagande till Iangsiktig hallbarhet och behov av sdkerhetsmarginaler

Att sdnka 6verskottsmalet till en tredjedels procent innebar, allt annat lika, mindre
stabiliseringspolitiska sékerhetsmarginaler vid en framtida konjunkturnedgang och mindre
marginaler till gransvérdet i Stabilitets- och tillvixtpaktens underskottsregler.? Utredningen
betonar ocksa att den féreslagna sankningen av 6verskottsmalet framst utgor en avvagning mellan

2 Underskottskriteriet i Stabilitets- och tillvixtpaktens korrigerande del anger att underskottet inte far
Overstiga 3 procent av BNP och skuldkriteriet anger att den konsoliderade bruttoskulden inte far
overstiga 60 procent om den inte “minskar i tillracklig utstrackning och narmar sig referensvardet i
tillfredsstallande takt”. Om Kommissionen beddmer att en medlemsstat bryter, eller riskerar att bryta,
mot kriterierna kan staten bli foremal for ett korrigerande forfarande.
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a ena sidan de sakerhetsmarginaler som bedéms behovas i en djup lagkonjunktur och & andra sidan
det budgetutrymme som ett lagre éverskottsmal medfér under en évergdngsperiod.3

Det finns enligt Riksbanken nagra faktorer som isolerat talar for ett betydande behov av
stabiliseringspolitiska sdkerhetsmarginaler. Hushallens skulder 6kar snabbt och uppgick till knappt
90 procent av BNP 2015. | den man skuldsattningen forstarker ett efterfragebortfall i en framtida
konjunkturnedgang kan staten komma att behéva kompensera for detta genom att 6ka offentliga
utgifter eller sédnka skatter. Det finns ocksa en fortsatt svarighet att vardera omfattningen pa
statens implicita ataganden, i synnerhet gentemot den finansiella sektorn. Regelverket har
visserligen skarpts efter finanskrisen och bankerna méter nu hogre kapitalkrav. EU:s
krishanteringsdirektiv och resolutionsférfarande syftar dessutom till att minska sannolikheten for
att staten ska behova bara eventuella kreditforluster i banksektorn. Samtidigt ar det nya
regelverket oprovat i storre skala och operationaliseringen av regelverket pagar annu. Det ar darfor
osdkert hur anvandbara de nya reglerna blir i praktiken, sarskilt i ett systemkrisscenario, nagot som
Riksbanken tidigare papekat i sitt remissvar pa Finanskriskommitténs slutbetankande (DNR 2014-
559-STA). Férestadende strukturella forandringar i den svenska banksektorn, i och med Nordeas
planer pa att géra om dotterbolag till filialer under det svenska moderbolaget, kan ytterligare
véntas oka statens implicita atagande, och ddrmed motivera ett hogt statligt sparande.

Samtidigt ar det vart att notera att valet av sdkerhetsmarginaler beror pa saval de offentliga
finansernas konjunkturkénslighet som den stabiliseringspolitiska ambitionsnivan. En rimlig
avvagning mellan budgetutrymme och forsiktighetssparande innebar sannolikt inte att
Overskottsmalet formuleras for att skapa tillrdckliga sakerhetsmarginaler for alla tankbara
konjunkturnedgangar, nagot som ocksa avspeglas i de finanspolitiska regelverken.*

Den offentliga formogenhetsstallningen dr nu ocksa avsevart starkare &n vid 6verskottsmalets
inforande och statsskulden ar tydligt Iagre. Den starka offentligfinansiella stallningen har varit
sarskilt tydlig i ett internationellt perspektiv i sparen av finanskrisen och framstar dven fortsatt som
en gynnsam omstdndighet. En 6versyn, i linje med utredningens forslag, medger dessutom
flexibilitet i det fall behovet av sdakerhetsmarginaler 6kar ytterligare.

Utredningens forslag har det 6vergripande syftet att starka det finanspolitiska ramverket.
Diskussionen om 6verskottsmalets niva bor darmed ocksa beaktas mot bakgrund av utredningens
oOvriga forslag som bland annat rér uppféljningen av hur finanspolitiken férhaller sig till ramverket.
Enligt Riksbankens bedomning gar det inte att utesluta att en kraftig nedgang i konjunkturen, som
forstarks ytterligare av de faktorer som diskuterats ovan, kan leda till en situation dar det
finansiella sparandet i offentlig sektor kommer i konflikt med EU:s underskotts- och skuldkriterier.
Som tidigare noterat férefaller, av goda skal, dock inte syftet med overskottsmalet vara att
sakerstalla full stabiliseringspolitisk handlingsfrihet i alla tankbara negativa scenarier. Sammantaget
bedomer Riksbanken darfor att det foreslagna dverskottsmalets niva vilar pa ett rimligt
hénsynstagande till langsiktig hallbarhet och behov av sédkerhetsmarginaler for att kunna hantera
konjunkturella stérningar till ekonomin.

Riksbanken noterar vidare att Finanspolitiska radets roll i uppféljningen av de finanspolitiska malen
staller hoga krav pa oberoende fran regeringen. Det ar darfor centralt att sddana krav ocksa tydligt

3 Ett lagre dverskottsmal beddms inte skapa ett permanent budgetutrymme, da budgetutrymmet som
uppkommer till foljd av ett lagre sparande pa sikt uppvags av kostnaden for att finansiera en storre
skuld.

4| Stabilitets- och tillvaxtpakten innehaller till exempel den korrigerande delen av regelverket mjuka
skrivningar och undantagsklausuler, som medger ett undantagsvis 6verskridande av gransvardena vid
ovanliga handelser. | kommitténs forslag innebar avvikelser fran 6verskottsmal och skuldankare att
regeringen formellt ska forklara dessa och redogéra for hur en atergang till malnivaerna ska ske. Detta
aterspeglar en syn att avvikelser frdn ramverket ska vara forenade med hoga politiska kostnader, men
att regelverket samtidigt ska medge flexibilitet.
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praglar processen for att utse nya ledaméter. Riksbanken avstar emellertid fran att ha mer
detaljerade synpunkter pa hur ett Iampligt nominerings- och tillsattningsforfarande bor se ut.

Pa direktionens vagnar

Stefan Ingves

Emelie Nilsson

| direktionens beslut har deltagit: Stefan Ingves (ordférande), Kerstin af Jochnick,
Martin Flodén, Per Jansson, Henry Ohlsson och Cecilia Skingsley.

Foredragande har varit Peter Gustafsson.
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