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Sedan millennieskiftet har det blivit allt vanligare att lander forsoker
forbattra sina offentliga finanser genom att infora finanspolitiska regler.
Dessa regler varierar avsevart mellan lander vad géaller vilka budgetpolitiska
variabler de reglerar, vilka malnivaer de foreskriver och vilka mekanismer
som anvands for att 6vervaka och uppratthalla deras efterlevnad. Empirisk
forskning ger dock ingen entydig bild av att finanspolitiska regler faktiskt
orsakar battre budgetutfall. | de flesta avancerade ekonomier har den
offentliga skuldnivan 6kat trots att regler inforts, vilket delvis beror pa
forekomsten av kriser, forhallandet mellan rantor och tillvaxt, demografiska
forandringar och ekonomisk-politiska faktorer. Skillnader i dessa avseenden
har ocksa medfort att den offentliga skulden 6kat mer i vissa ekonomier an i
andra. | ekonomier dar dkningen har varit sarskilt kraftig har det till och med
uppstatt en oro for den finanspolitiska hallbarheten. Att bedéma hallbarhet
ar dock svart pa grund av osakerhet géllande framtida budgetpolitiskt
beteende, rantenivaer och ekonomisk tillvaxt.

Inledning

Under de senaste aren har allt storre uppmarksamhet riktats mot sambandet mellan
penning- och finanspolitik och det eventuella behovet av storre samordning mellan de
tva.! Samtidigt verkar demografiska férandringar och behovet av stérre offentliga
investeringar i forsvar, infrastruktur och den grona omstallningen bidra till att
finanspolitiken ror sig i en mer expansiv riktning i flera avancerade ekonomier. Vissa
lander har nyligen valt att latta pa sina finanspolitiska regler i syfte att mojliggora
sddana investeringar.? Denna expansiva forskjutning sker i ett ldge dar den offentliga
skuldnivan redan ar historiskt hog i flera ekonomier, vilket har vackt oro kring
finanspolitikens langsiktiga hallbarhet i de mer extrema fallen.

Mot bakgrund av det 6kade intresset for samordning mellan penning- och
finanspolitik, den expansiva forskjutningen samt den vaxande oron kring hallbarhet &r
det sannolikt att finanspolitiken kommer att fa 6kad betydelse i den penningpolitiska
analysen framover. For att bidra till en battre forstaelse av finanspolitikens utveckling

* Vi vill tacka Anders Vredin, Hanna Armelius, lida Hakkinen Skans, Magnus Jonsson, Marten Lof, Peter
Sheikh Kvarfordt, Par Stockhammar, Stefan Laséen och Ulf Soderstrom for vardefulla kommentarer.

1 Se exempelvis Leeper (2018), de Brouwer m.fl. (2023), Sims (2016), Barro och Bianchi (2023), Blanchard
(2021), Cochrane (2022) och Ascari m.fl. (2025).

2 Ndrmare bestamt i Tyskland (se Shukla, 2025) och inom EU (Europeiska kommissionen, 2025).
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syftar denna artikel till att ge en Gversikt av nagra centrala finanspolitiska teman
under de senaste tre decennierna. Vi fokuserar sarskilt pa finanspolitiska regelverk,
utvecklingen i offentliga skuldnivaer samt finanspolitisk hallbarhet. Analysen utgar
fran insikter i tidigare forskning och illustreras med data fran USA, Tyskland, Frankrike,
Sverige samt Europeiska unionen (EU) som helhet.

Avsnitt 2 ger en oversikt av finanspolitiska regler, som sedan 1990-talet har blivit ett
allt vanligare verktyg for att forsoka starka de offentliga finanserna. Mellan 1990 och
2021 6kade antalet lander med minst en sadan regel fran endast sju till ver
etthundra. Utformningen av dessa regler varierar dock avsevart mellan olika
ekonomier, bland annat néar det galler vilka budgetpolitiska variabler som omfattas,
vilka malnivaer de foreskriver och vilka mekanismer som anvands for att 6vervaka och
uppratthalla deras efterlevnad. Trots den breda tillimpningen av finanspolitiska regler
ar deras effekter pa offentliga finanser fortsatt omdiskuterade. Flera studier har
visserligen funnit ett positivt samband mellan forekomsten av regler och stérre
budgetdisciplin, men att pavisa kausalitet har visat sig svart. Studier som tar hdnsyn
till kausalitetsproblemen visar ofta pa ett betydligt svagare samband.

Avsnitt 3 fokuserar pa utvecklingen i offentliga skuldnivaer under de senaste
decennierna. Trots det omfattande inférandet av finanspolitiska regler har
skuldnivaerna fortsatt att 6ka i de flesta avancerade ekonomier under 2000-talet.
Denna 6kning kan delvis forklaras av de offentlig-finansiella effekterna av den globala
finanskrisen och covid-19-pandemin, en ogynnsam utveckling i forhallandet mellan
rantor och tillvaxt samt ett vaxande tryck pa de offentliga finanserna till foljd av
aldrande befolkningar. Dessa faktorer har inte paverkat alla ekonomier i samma
utstrackning, vilket bidrar till att forklara varfor skillnaden i skuldnivaer mellan lander
ocksa har okat. Utover dessa faktorer erbjuder litteraturen om underskottstendensen
(deficit bias) ocksa politiska forklaringar, kopplade till Iangsiktiga trender sasom 6kad
politisk polarisering och jamnare valresultat.

Avsnitt 4 handlar om finanspolitisk hallbarhet, vilket hamnat i fokus pa grund av den
kraftiga skuldékningen i vissa avancerade ekonomier. Finanspolitisk hallbarhet kan i
breda drag definieras som att den offentliga sektorn har en hég sannolikhet att férbli
solvent, vilket innebar att den kan uppfylla sina nuvarande och framtida finansiella
ataganden utan att behdva vidta odnskade eller ohallbara atgarder. Det &r dock svart
att bedoma denna sannolikhet eftersom den paverkas av framtida budgetpolitiskt
beteende, rantenivaer och ekonomisk tillvaxt, vilka ar faktorer som omgardas av stor
osakerhet. Ett vanligt tillvagagangssatt i forskningslitteraturen ar att skatta
finanspolitiska reaktionsfunktioner, vilka modellerar ett lands historiska
budgetbeteende och vars resultat darmed kan anvandas som en indikator for
framtida beteende. Vi skattar en sadan funktion for respektive exempelekonomi och
finner att Sverige och Tyskland systematiskt har motverkat skuldékningar med
primara budgetoverskott sedan de inférde finanspolitiska regler. Frankrike och USA
uppvisar dock inte samma tendens. Samtidigt menar andra hallbarhetsbedémningar
(som ar framatblickande och delvis baserade pa kvalitativa faktorer) att riskerna
overlag ar laga i samtliga av vara exempelekonomier, atminstone pa kort sikt.
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Finanspolitiska regler

Sedan bérjan av 1990-talet har det blivit allt vanligare att lander forsoker forbattra
sina offentliga finanser genom att inféra finanspolitiska regler. En (numerisk)
finanspolitisk regel ar en langsiktig numerisk restriktion for en budgetpolitisk variabel
(till exempel skuld eller utgifter) som syftar till att uppratta budgetdisciplin.3
Teoretiskt sett vantas sadana regler leda till battre budgetutfall eftersom
finanspolitiska beslutsfattare kan ha en “underskottstendens” (”deficit bias”), vilket ar
en vanlig forklaring till den offentliga skuldokningen under de senaste decennierna (se
Calmfors, 2010).

Mellan 1990 och 2021 antog ndarmare hundra lander minst en finanspolitisk regel
(Davoodi m.fl. 2022). Men trots att malsattningen i stort var gemensam valde dessa
lander att utforma reglerna pa mycket olika satt. | breda drag kan finanspolitiska
regler kategoriseras utifran vilken variabel de reglerar: utgifter, inkomster, finansiellt
sparande eller skuld. De flesta lander tillampar en kombination av dessa, och har
ibland ocksa fler regler for en och samma variabel. Detta &r sarskilt vanligt i lander
som omfattas av bade ett nationellt och ett 6verstatligt regelverk, exempelvis i
samtliga EU-medlemslander. Men dven nar lander har liknande typer av regler kan
betydande skillnader férekomma, antingen i fraga om tekniska aspekter sasom vilka
malnivaer som satts, eller i procedurmassiga aspekter sdsom reglernas rattsliga status
och vilka mekanismer som anvands for att 6vervaka och uppratthalla deras
efterlevnad.

Skillnaderna i finanspolitiska regelverk illustreras i tabell 1, som sammanfattar
reglerna i Sverige, EU, USA, Tyskland och Frankrike. En forsta tydlig skillnad galler
antalet regler som dessa ekonomier infért. Medan USA endast tillampar en enda
nationell utgiftsregel omfattas de europeiska ldnderna av saval EU-reglerna som sina
egna nationella.* Varje EU-medlemsland tillimpar didrmed minst tre regler (tvd EU-
regler och en nationell), och Sverige tillampar sa manga som fem. Men tabell 1 visar
ocksa att det finns betydande skillnader i utformningen av de europeiska landernas
nationella regelverk. Sverige dr exempelvis det enda land som har infort ett nationellt
skuldankare med en malniva som avviker fran den skuldgrans som faststéllts inom EU.
Dessutom skiljer sig landernas regler for finansiellt sparande at antingen vad géller
malniva, tidshorisont eller variabelspecifikation (totalt eller strukturellt finansiellt
sparande).

3 Utover numeriska finanspolitiska regler finns det "procedurregler" som faststaller god praxis for
budgetprocessen. Vi bortser dock fran dessa regler eftersom de vanligtvis inte syftar till att producera vissa
budgetutfall (se Davoodi m.fl. 2022). | den har artikeln avser "finanspolitiska regler" numeriska regler.

4 USA har dock flera finanspolitiska regler pa delstatsniva. Vissa delstater har infort strikta budgetbalanskrav
som forbjuder att underskott fors Gver till ndsta budgetar medan andra tillater mer flexibilitet, inklusive
undantagsklausuler och mildare tillampningsmekanismer. Fér mer information, se Leiner-Killinger och
Nerlich (2019).
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Tabell 1. Gversikt av numeriska finanspolitiska regler for den offentliga sektorn eller
staten i utvalda ekonomier®

Typ av Beskrivning Réttslig status  Tillampnings- Over- Forst
regel mekanism vakning  antagen
och senast
reviderad
Sverige Utgifter Riksdagen faststdller ~ Lagstadgad Nej Ja 1997

en ovre grans for
statens nominella
utgifter tre ar i
forvag. Gransen
faststalls efter ett
forslag fran
regeringen, som
ocksa kan foresla
andringar av
gransen efter att
den har accepterats.

Finansiellt  Ett 6verskottsmal Lagstadgad Nej Ja 1997, 2019
sparande for den offentliga

sektorns finansiella

sparande som

uppgar till 0,33

procent i genomsnitt

over en

konjunkturcykel.®

Skuld Ett ankare for Lagstadgad Nej Ja 2019
Maastrichtskulden
pa 35 procent av
BNP pa medellang
sikt, med ett
toleransintervall pa
plus/minus 5

procent.
Europeiska Finansiellt  En Ovre gréns for Internationellt Ja Ja 1992, 2024
unionen’ sparande den offentliga fordrag

sektorns underskott
pa 3 procent av BNP.

Skuld En Gvre grans for Internationellt Ja Ja 1992, 2024
Maastrichtskulden fordrag
pa 60 procent av
BNP.
USA3 Utgifter Nominella granser Lagstadgad Ja Ja 1990-2002,
for diskretiondra 2011-2023

federala utgifter,

5 For mer information om de svenska och europeiska ramverken, se Calmfors (2023) respektive
Europaparlamentet (2025).

6 En parlamentarisk 6versyn av regeln foreslog nyligen att malnivan bor andras fran 0,33 procent av BNP till
ett balansmal, fran och med den 1januari 2027 (SOU 2024:76).

7 Enligt EU:s finanspolitiska ramverk ar medlemsstaterna dven férbundna att ta fram en “nettoutgiftsbana”,
vilken ska redogéra for utvecklingen i offentliga utgifter pa medellang sikt. Vi inkluderar dock inte
nettoutgiftsbanan i tabellen eftersom dess uttalade syfte ar att sakerstalla att reglerna for skuld och
finansiellt sparande efterlevs. Nettoutgiftsbanan kan darfor snarare anses vara en operationell indikator an
en regel i sin egen ratt. For mer information, se Europaparlamentet (2025).

8 USA har ocksa en federal skuldgrans, men denna grans avser inte kongressens beslut om nya utgifter och
inkomster. Istallet avser den det belopp som finansdepartementet har ratt att lana for att uppfylla redan
befintliga finansiella ataganden, exempelvis rantebetalningar. Kongressen har alltid hojt skuldgransen nar
det har varit nodvandigt (Congressional Research Service, 2025; U.S. Department of the Treasury, 2025a).
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Tabell 1. Gversikt av numeriska finanspolitiska regler for den offentliga sektorn eller
staten i utvalda ekonomier®

dock med undantag
for utgifter vid
nodlagen.

Tyskland Utgifter Statens utgifter bori  Politiskt Nej Nej 1982, 2008
genomsnitt inte 6ka atagande
snabbare dn dess
inkomster.

Finansiellt Den federala Konstitutionell Ja Nej 2009, 2025
sparande regeringens

strukturella

underskott far inte

overstiga 0,35

procent av BNP.

Forsvarsutgifter over

1 procent av BNP ar

undantagna.

Frankrike Finansiellt  Den offentliga Lagstadgad Ja Ja 2012, 2021
sparande sektorns finansiella
sparande (totalt
eller strukturellt)
maste mota ett
medelsiktigt mal.

Utgifter Den offentliga Lagstadgad Nej Ja 1998, 2021
sektorns utgifter
maste mota ett
medelsiktigt mal.

Anm. Tabell 1 innehaller endast numeriska finanspolitiska regler. Exempelvis har den
amerikanska "Pay-as-you-go"-regeln uteslutits eftersom den inte faststaller nagra numeriska
granser. Tabellen innehaller ocksa endast regler som rér den offentliga sektorn eller staten.

Kallor: IMF Fiscal Rules Dataset 1985-2021 (2022), Regeringskansliet (2025),
Europaparlamentet (2025), Fiscal Responsibility Act (2023), Vie Publique (2021), Haut Conseil
des Finances Publiques (2025), Programme de stabilité 2024-2027 (2024), Congressional
Research Service (2022) och Bundesrat (2025).

Utover antalet regler och deras utformning skiljer sig ramverken i dessa lander dven at
vad galler reglernas rattsliga status, 6vervakning och tillampningsmekanismer. Att ett
land har fler regler eller striktare malnivaer innebar darfor inte nédvandigtvis att dess
finanspolitik &r hardare reglerad. Till exempel ar visserligen de flesta regler i de
europeiska landerna lagstadgade och foremal for 6vervakning av oberoende institut,
men endast ett fatal av dem omfattas av en formell mekanism fér att sakerstalla
efterlevnad. | det avseendet kan EU:s gemensamma regler anses striktare, eftersom
medlemslander kan utsattas for sanktioner om de konsekvent undviker att forsoka
korrigera avvikelser fran malnivaerna. Sanktionerna kan bland annat innefatta boter
om upp till 0,05 procent av féregaende ars BNP som ska betalas var sjatte manad
(Europaparlamentet, 2025). Tillampningsmekanismen for den amerikanska
utgiftsregeln (sa kallad “sequestration”) kan mojligtvis anses dnnu striktare an sa,
eftersom den innefattar automatiska och generella nedskarningar i offentliga utgifter
sa fort en utgiftsgrans 6verskrids. Samtidigt boér det dock noteras att dessa granser
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ofta har hojts genom efterféljande lagstiftning for att undga tillampningsmekanismen
och mojliggdra 6kade utgifter.®

Den centrala fragan ar forstas om de finanspolitiska reglerna har varit ett effektivt
verktyg for att kontrollera offentliga skuldnivaer och finansiellt sparande, och om
vissa regler varit mer dndamalsenliga dn andra. Bland de ovan namnda ekonomierna
har utvecklingen av budgetpolitiska variabler varierat avsevart sedan reglernas
inférande, och de respektive ramverken har i regel bedomts déarefter. | Sverige och
Tyskland, dar skuldnivaerna har fallit sedan nationella regler inférdes, har oberoende
granskningar ofta dragit slutsatsen att ramverken varit effektiva. Internationella
valutafonden (IMF) har exempelvis i sina senaste artikel IV-konsultationer bedémt att
det svenska finanspolitiska ramverket effektivt bidrar till langsiktig hallbarhet i de
offentliga finanserna (IMF, 2024a), och att den tyska regeln for finansiellt sparande
har fungerat som ett stabiliserande ankare for sunda offentliga finanser (IMF, 2023a).
| USA och de flesta EU-landerna har skuldnivaerna istéllet 6kat och ramverken har i
hogre grad blivit foremal for kritik. Kritiken mot det amerikanska ramverket har ofta
handlat om att det inte ar tillrackligt omfattande och att malnivaerna &r otillrackliga
(IMF, 2012 och 2024b), medan invdndningarna mot EU:s ramverk istallet har handlat
om brister i implementeringen, vilket delvis har tillskrivits svaga
tillampningsmekanismer (Arnold m.fl. 2022).%°

Om man blickar bortom de ovan namnda ekonomierna finns det generellt sett starka
empiriska beldgg i den akademiska litteraturen for att finanspolitiska regler tenderar
att sammanfalla med stérre budgetdisciplin. Till exempel presenterar Debrun m.fl.
(2008) samt Badinger och Reuter (2017) panelskattningar som indikerar att regler ar
forknippade med mer positiva budgetsaldon. Den senare studien visar dessutom att
sambandet ar starkare nar reglerna ar mer ”strikta” med hansyn till rattslig status,
overvakning och tillampningsmekanismer. Andra studier har ocksa visat att regeltypen
har betydelse. Regler for finansiellt sparande och utgifter visas ofta vara de som ar
mest forknippade med budgetdisciplin, bland annat i Nerlich och Reuter (2013), Fall
m.fl. (2015) och Bergman m.fl. (2016). En mojlig forklaring ar att dessa regler ar mer
"operativa”, vilket innebar att de i storre utstrackning kan anvandas som konkreta
verktyg i budgetprocessen (Brdndle och Elsener, 2024). Slutligen har vissa studier
ocksa visat att den institutionella kontexten har betydelse for regelverkens
effektivitet. Exempelvis bidrar von Hagen (2006) med empiriska beldgg for att
finanspolitiska regler haft storre genomslag i lander dar finansministern har en stark
stéllning, dar flerariga finanspolitiska program tillampas, och dar malnivaer for
budgetvariabler uttryckligen férankrats i politiska koalitionsavtal.

Det finns alltsa ett tydligt samband mellan finanspolitiska regler och stérre
budgetdisciplin, men det innebar inte nédvandigtvis att sambandet ar kausalt. Som
ofta papekas i den akademiska litteraturen ar det mojligt att finanspolitiska regler
istallet tenderar att infras i storre utstrackning i lander déar finanspolitisk hallbarhet
redan &r en prioriterad politisk fraga. Med andra ord kan saval forekomsten av

9 For en fullstandig lista 6ver revideringar av utgiftsgranser under 2011-2019, se Congressional Research
Service (2022).

0 For USA, se aven U.S. Department of the Treasury (2025b) och U.S. Government Accountability Office
(2024).
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finanspolitiska regler som budgetdisciplin orsakas av valjarnas preferenser for sunda
offentliga finanser, snarare an att det ena orsakar det andra. Det ar ocksa mgjligt att
orsakssambandet 4r omvéant. Beslutsfattare kan vara mer benégna att infora eller
skarpa regler i tider da de offentliga finanserna redan ar sunda eller i fard att
forbattras, exempelvis under perioder av ekonomisk tillvaxt (Brandle och Elsener,
2024; Calmfors, 2023). En metastudie av Heinemann m.fl. (2018), som analyserar 30
studier om sambandet mellan finanspolitiska regler och budgetutfall, visar att
forhallandet mellan de tva forsvagas avsevart ju mer sofistikerade metoder som
anvands for att hantera potentiell endogenitet. Liknande resultat aterfinns i Caselli
och Reynaud (2020), som forst finner att regler ar férknippade med mindre
budgetunderskott, men sedan visar att sambandet forsvinner nar de tar hansyn till
endogenitet. Férfattarna finner dock att sambandet kvarstar for striktare regler.!!

Skuldutvecklingen

Global offentlig skuld har 6kat markant under 2000-talet, trots det omfattande
inférandet av finanspolitiska regler (se figur 1). Okningen har varit sarskilt stor i
avancerade ekonomier, dar den aggregerade skuldnivan har stigit fran 70 till 110
procent av BNP (IMF, 2025a).1?2 Samtidigt har de offentliga skuldkvoterna utvecklats
mycket olika i dessa lander och uppvisar idag en storre spridning an vid
millennieskiftet.’? | vissa ldnder, sdsom USA och Frankrike, har skuldkvoten ungefar
fordubblats under de senaste tre decennierna. | andra, exempelvis Tyskland, har
Okningen varit mer begransad och uppgar till endast nagra fa procentenheter. Det
finns daven nagra fa anmaérkningsvarda fall, sasom Sverige, dar skuldkvoten i stallet har
fallit.*

1 For en oversikt av andra nyligen genomférda studier som forsoker hantera endogenitetsproblemet, se
Calmfors (2023).

2 "Avancerade ekonomier" enligt IMF (2025) inkluderar Andorra, Australien, Belgien, Cypern, Danmark,
Estland, Finland, Frankrike, Grekland, Hongkong, Irland, Island, Israel, Italien, Japan, Kanada, Kroatien,
Lettland, Litauen, Luxemburg, Macao, Malta, Nederlanderna, Norge, Nya Zeeland, Portugal, Puerto Rico,
San Marino, Schweiz, Singapore, Slovakien, Slovenien, Spanien, Storbritannien, Sverige, Sydkorea, Taiwan,
Tjeckien, Tyskland, USA och Osterrike.

13 Mellan 2000 och 2024 har skillnaden mellan den hogsta och lagsta offentliga skuldkvoten bland de
avancerade ekonomierna okat fran 131 till 227, och variansen har mer an fordubblats (IMF, 2025a).

14 De andra avancerade ekonomierna som har upplevt en minskning av den offentliga skuldkvoten ar
Belgien, Danmark, Island, Israel, Malta, Nederlanderna och Schweiz (IMF, 2025a).
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Figur 1. Offentlig skuld
Procent av BNP
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Anm. Offentlig skuld avser det nominella vardet av total utestaende skuld i offentlig sektor
(statlig och lokal niva samt socialférsakringsfonder) i slutet av perioden och konsoliderat
mellan de offentliga undersektorerna. EU avser aggregatet av alla medlemslander (EU27).

Kalla: AMECO.

Skuldokningen i avancerade ekonomier under denna period ar delvis en foljd av
finanspolitiska reaktioner pa olika kriser och lagkonjunkturer, sarskilt den globala
finanskrisen och covid-19-pandemin. Bada kriserna minskade kraftigt den ekonomiska
aktiviteten i flera lander och satte darmed press pa offentliga finanser genom
automatiska stabilisatorer, sdésom minskade skatteintdkter och 6kade utgifter for
arbetsléshetsersattning. Manga regeringar valde dessutom att implementera stora
finanspolitiska stimulansatgarder for att stodja tillvaxten och mildra diverse
krisspecifika effekter, sdsom oron i finanssektorn under den globala finanskrisen och
belastningen pa héilso- och sjukvardssystemen under pandemin.'> De resulterande
primdra budgetunderskotten, i kombination med minskad BNP, orsakade i flera lander
de storsta arsvisa okningarna i skuldkvoten sedan andra varldskriget (se figur 1). Till
skillnad fran utvecklingen efter den globala finanskrisen sjonk dock skuldkvoterna
delvis tillbaka efter det forsta pandemiaret. Denna snabba atergang kan delvis
forklaras av en stark global ekonomisk aterhamtning, men ocksa av den stora globala
okningen i inflationen (IMF, 2023b). Ovantade inflationsdkningar tenderar att minska
skuldkvoten genom att BNP stiger i nominella termer (vilket paverkar kvotens
namnare), medan den utestaende skulden (som upptas i ett fast nominellt varde)
forblir oférandrad. Dessutom tenderar budgetsaldot att forbattras nar inflationen
stiger ovdntat, eftersom den nominella skattebasen vaxer snabbt (exempelvis via

15 De diskretionara finanspolitiska stimulanserna var dock i manga fall storre under pandemin an under den
globala finanskrisen (IMF, 2020; Heimberger, 2023). For landspecifika detaljer om finanspolitiska atgarder
under pandemin, se IMF (2021). For en 6versikt av G20-landernas finanspolitiska svar pa den globala
finanskrisen, se IMF (2010). Semeano och Ferdinandusse (2018) redovisar hur eurolédndernas skuldkvoter
paverkades av stodatgarderna till finanssektorn under den globala finanskrisen.
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Okade momsintakter) medan manga offentliga utgifter vanligtvis forblir fasta inom
ramen for gillande budgettak.'®

Krisernas paverkan pa de offentliga skuldkvoterna illustreras for respektive
exempelekonomi i figur 2, som visar bidrag till férandringar i deras skuldkvoter fran
nagra centrala komponenter: primart sparande, rantebetalningar, BNP-tillvdxt och sa
kallade stock- och flodesjusteringar.l” Med undantag fér Sverige (dar den offentliga
skulden okade kraftigt 2014 pa grund av en ovanligt stor stock- och flodesjustering)
utgor kriserna de framsta perioderna av skuldékning i samtliga ekonomier. '® Under
krisernas inledande ar drevs 6kningen i skuldkvoterna huvudsakligen av en kraftig
forsamring av det priméra sparandet (vilket reflekterar automatiska stabilisatorer och
diskretionara stimulansatgarder) samt en negativ BNP-tillvaxt. Efter det forsta
pandemiaret minskade dock skuldkvoterna igen, framst till f6ljd av stora bidrag pa
nedsidan fran 6kad nominell BNP-tillvaxt (forstarkt av hogre inflation).

16 Observera att inflationens effekter pa de offentliga finanserna sasom de diskuteras har endast galler
ovédntade dkningar. Okade inflationsférvantningar ar forknippade med en mindre ékning av nominell BNP
och snabbare 6kningar av de primaéra utgifterna och ranteutgifterna (IMF, 2023b).

17 Stock- och flodesjustering (engelska: “stock-flow adjustment”) ar skillnaden mellan férandringen i den
(nominella) offentliga skulden och det nominella finansiella sparandet for ett visst ar. Sddana skillnader kan
uppsta av flera skal. Skuld som ar utstalld i utlandsk valuta kan till exempel 6ka eller minska till féljd av
vaxelkursfluktuationer, vilka inte aterspeglas i det finansiella sparandet. For mer information, se Eurostat
(2019).

18 Okningen i Sverige berodde delvis p3 att tillgdngsférvaltande myndigheter fick halla 70 miljarder kronor i
repor Over arsskiftet 2014/2015 (Ekonomistyrningsverket, 2019), samt en betydande vaxelkursforsvagning
(IMF, 2015).
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Figur 2. Forandringar i offentlig skuld och bidrag fran olika faktorer
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Anm. Skuldférandring avser arliga forandringar i den offentliga skuldkvoten. Uppgifterna om
stock- och flodeskomponenten &r ett resultat av egna berakningar (se fotnot 17). Bidrag
berdaknas som den forandring som skulle ha intréffat om enbart en av komponenterna

upplevde sin arliga forandring.
Kallor: AMECO och egna berakningar.
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Figur 2 visar att landernas skuldékningar i samband med kriserna generellt sett drevs
av samma faktorer, men ocksa att 6kningarna varierade kraftigt i storlek. Detsamma
géller dven for skuldminskningarna efter pandemins akuta fas. Eftersom en del av
variationen kan tillskrivas primart sparande sa ar det mojligt att den kan forklaras av
effektivitetsskillnader i landernas finanspolitiska regelverk, eller mojligtvis av deras
forhallningssatt till regelverken i kristider. Exempelvis holl sig Sveriges finansiella
sparande inom ramarna for EU:s regel under den globala finanskrisen men inte
Tysklands eller Frankrikes. Till skillnad fran Sverige valde ocksa Tyskland att tillfalligt
upphéva sin nationella regel for finansiellt sparande under pandemin och gick ocksa
med ett stérre primart underskott. Vad galler reglernas effektivitet kan det ocksa
noteras att USA:s primara underskott under bada kriserna (som var betydligt storre an
de andra ekonomiernas) inte stod i strid med landets finanspolitiska regelverk, vilket
de hade gjort under exempelvis EU:s regler. Faktum ar att amerikansk finanspolitik
inte ens omfattades av en regel under det férsta aret av den globala finanskrisen (se
tabell 1).

Skillnader i offentligfinansiella svar pa kriser kan dock inte enbart forklaras av graden
av ambition vad galler budgetdisciplin, utan beror dven pa faktorer sasom
makroekonomiska férhallanden och nationella behov. Som framgar av figur 2
varierade skulddkningarna under kriserna delvis till féljd av att vissa ekonomier
drabbades hardare &n andra. Exempelvis var Sveriges nominella BNP i stort sett
oférandrad mellan 2019 och 2020, medan EU:s aggregerade BNP sjonk med nastan
fyra procent. En kraftigare negativ paverkan pa tillvaxten bidrar till en hogre skuldkvot
bade direkt (genom en minskning av kvotens namnare), och indirekt (genom
automatiska stabilisatorer och behovet av ytterligare diskretionart stdd). Dessutom
skilde sig de krisspecifika effekterna at mellan lander, vilket medférde olika stora
behov av diskretionéara atgarder. Vissa lander behdvde exempelvis dgna mer resurser
an andra at att stabilisera sin finanssektor under finanskrisen (Semeano och
Ferdinandusse, 2018), och under pandemin kravdes storre stoédatgarder i de lander
som drabbades av fler sjukdomsfall och hade en dldre befolkning (Elgin m.fl. 2020;
Chen m.fl. 2021). Slutligen valde ocksa vissa lander att ge en stérre del av sitt
finanspolitiska stod under pandemin via atgarder som inte direkt paverkade
skuldkvoten, sasom statliga lan eller lanegarantier (Hudson m.fl. 2021).

Om man blickar bortom krisperioderna har dven andra perioder av skuldokning oftast
sammanfallit med lagkonjunkturer. Detta illustreras i figur 3, som visar det primara
sparandet, BNP-gapet och skulddkningsperioderna for respektive exempelekonomi.®
Med undantag for ett fatal fall har skuldkvoterna bara 6kat under ar da BNP-gapet
varit strikt negativt, i balans eller strikt negativt aret darpa.?° Figuren visar ocksa att
detta delvis beror pa det primara sparandet, som uppvisar en relativt stark korrelation
med BNP-gapet i varje ekonomi. Detta monster ar som sagt delvis en naturlig foljd av

19 BNP-gapet ar skillnaden mellan faktisk BNP och potentiell BNP, vilket &r en uppskattning av den
produktion som teoretiskt sett skulle ha dgt rum om de tillgangliga produktionsfaktorerna i ekonomin
(kapital och arbetskraft) utnyttjades fullt ut. BNP-gapet ar ett vanligt forekommande matt pa
konjunkturcykeln och indikerar en hogkonjunktur nar gapet ar positivt och en lagkonjunktur nar det ar
negativt. Det ar dock ocksa ett osdkert matt eftersom potentiell BNP inte kan observeras utan maste
uppskattas.

20 Vi definierar "balans” som +/- 0.5 procent av potentiell BNP. Undantagen &r Tyskland ar 1998, Frankrike
ar 2001, 2004 och 2005, och USA ar 2005 och 2018.
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automatiska stabilisatorer. Korrelationen ar dock nagot svagare i Tysklands fall, vilket
verkar forklaras av perioden mellan den globala finanskrisen och pandemin, da landet
konsekvent gick med primara budgetoéverskott oavsett konjunkturldget. Intressant
nog sammanfaller denna foréndring i budgetbeteende med inférandet av landets
nationella regel for finansiellt sparande. A andra sidan inférdes en liknande
medelfristig regel i Frankrike bara tre ar senare (se tabell 1), men Frankrike gick
fortsatt med primara underskott under perioden mellan de tva kriserna.

Figur 3 visar att det primara sparandet i alla exempelekonomier tenderar att fluktuera
med konjunkturcykeln. Samtidigt visar det ocksa att konjunkturcyklerna varit
anmarkningsvart lika i dessa lander, och att det anda finns betydande skillnader i
deras genomsnittliga primara sparande. Exempelvis har Sverige i regel uppvisat
priméara 6verskott, medan USA och Frankrike tenderat att ga med underskott.
Aterigen ar en mojlig forklaring till detta monster att det finns effektivitetskillnader i
de finanspolitiska regelverken eller skillnader i landernas installning gentemot dem.
Det finns ocksa nagra praktiska forklaringar. | USA:s fall kan de stora primara
underskotten under bérjan av 2000-talet delvis forklaras av utgiftsokningar relaterade
till Irakkriget (IMF, 2003). En annan faktor ar demografiska forandringar.
Férsérjningskvoten, det vill sdga andelen aldre i forhallande till befolkningen i
arbetsfor alder, har 6kat markant i de avancerade ekonomierna under de senaste
decennierna. | OECD-landerna har denna kvot stigit fran 22,5 till 35 procent sedan ar
2000 (OECD, 2025). Denna utveckling har medfort en 6kad belastning pa de offentliga
valfardssystemen i manga lander, men i synnerhet i de ekonomier som har relativt
generdsa system, sdsom Frankrike (IMF, 2019a).2! Yared (2019) visar att det finns ett
samband mellan fordandringar i skuldkvoterna och férandringar i forsérjningskvoten
under de senaste decennierna.

Om man bortser from primart sparande har dven forhallandet mellan ekonomisk
tillvaxt och rantebetalningar pa offentlig skuld varit en viktig faktor bakom
skuldékningar under lagkonjunkturer. Figur 2 visar att for de flesta av
exempelekonomierna har det storsta bidraget till 6kningar i skuldkvoten under
perioder utan kris ofta kommit fran rantebetalningar. | de flesta fall har dessa bidrag
motverkats av storre bidrag pa nedsidan fran ekonomisk tillvaxt, men néar
tillvaxttakten avtar i samband med en lagkonjunktur sa forsvagas det balanserande
forhallandet och kan resultera i ett bidrag pa uppsidan. | vissa fall har detta till och
med orsakat en skuldokning dven utan ett primart underskott, exempelvis i USA ar
2001 och i EU ar 2003. Eftersom en skuldokning i sin tur bidrar till 6kade
rantebetalningar, vilket ytterligare forsamrar forhallandet mellan tillvaxt och rantor,
ar detta forhallande forknippat med en sa kallad "snobollseffekt". Denna effekt kan
ocksa verka i motsatt riktning. Som illustreras figur 2 minskade rantebetalningarna i
Sverige i borjan av perioden, vilket underlattade skuldminskningar, vilket bidrog till att
rantebetalningarna avtog ytterligare, och sa vidare.

21 Detta vantas bli en av de stora langsiktiga utmaningarna for finanspolitiken i Europa, se Moshammer
(2024).
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Figur 3. Offentliga sektorns primara sparande och konjunkturcykeln (BNP-gap)
Procent av BNP (primart sparande) och potentiell BNP (BNP-gap)
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Anm. Gra omraden indikerar perioder med skuldékningar stoérre &an 0,5 procent av BNP.
Streckade linjer anger medelvardet for respektive variabel for perioden 1995-2023. Siffran i

det nedre vdnstra hornet avser korrelationen mellan BNP-gapet och det primara sparandet.
Kallor: AMECO och egna berdkningar.
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Vi kan jamfora de olika komponenternas bidrag till skuldékningarna i tabell 2, som
redovisar de kumulativa bidragen under perioden 1995-2023 f6r var och en av
exempelekonomierna. | bade USA och Frankrike har bidragen fran det primara
sparandet tydligt overstigit bidragen fran saval stock- och flodeskomponenten som
fran skillnaden mellan réntebetalningar och tillvaxt. For Frankrikes del kan cirka 30
procent av det samlade bidraget fran primart sparande hanforas till aren 2009-2010
och 2020. | USA ar motsvarande andel éver 50 procent. | 6vriga exempelekonomier
utgor daremot stock- och flédesjusteringar den storsta kallan till skuldékning. |
Tysklands fall férklaras en stor del av dessa bidrag av stodatgarder till finanssektorn
under den globala finanskrisen som inte paverkade det primara sparandet. For svensk
del forklaras dessa bidrag av mer tekniska anledningar (se fotnot 18).

Tabell 2. Bidrag till offentlig skuld mellan 1995 och 2023

Procentenheter
Primért sparande Stock- och BNP-tillvéxt Réntor Total féréandring
flodesjustering
Sverige -531 20,0 -54,6 50,4 -37,3
EU 1,5 9,4 -69,9 70,0 11,0
USA 49,1 -3,7 -109,5 121,3 57,4
Tyskland -15,3 14,4 -52,5 61,5 8,1
Frankrike 44,2 3,7 -67,0 71,2 52,1

Anm. Avvikelser till foljd av avrundningsfel har fordelats jamnt mellan komponenterna. Data
for EU finns endast mellan 1997 och 2023.

Kallor: AMECO och egna berdkningar.

Ut6ver de mer praktiska forklaringarna till varfér skuldkvoterna har 6kat, sdsom
kriser, recessioner, en ogynnsam utveckling i férhallandet mellan réntor och tillvaxt
samt demografiska forandringar, erbjuder litteraturen om underskottstendensen
ocksa en del ekonomisk-politiska forklaringar.?? Vanliga exempel inkluderar
foreteelser som finanspolitisk illusion, dar bade valjare och beslutsfattare tenderar att
Overskatta fordelarna med dagens offentliga utgifter i forhallande till de framtida
kostnaderna i form av skatter. Ett annat exempel ar det sa kallade common pool-
problemet, som uppstar nar olika intressegrupper konkurrerar om offentliga resurser
utan att internalisera de samlade kostnaderna fér det offentliga.?®> Dessa mekanismer
ar dock i nagon man standigt narvarande, vilket begransar deras forklaringsvarde nar
det galler varfor den offentliga skulden har 6kat mer under de senaste decennierna
eller i vissa ekonomier.

Yared (2019) menar att 6kningen av den offentliga skulden i avancerade ekonomier
under de senaste decennierna delvis kan forklaras av tre ekonomisk-politiska faktorer.
Den forsta ar att befolkningarna blir allt dldre. Aldre véljare vintas ha svagare
preferenser for budgetdisciplin (vilket delvis ocksa stods av enkatdata, se Parker,
2012) eftersom det i forsta hand ar framtida generationer kommer att bara

22 Se till exempel Nordhaus (1975), Rogoff och Sibert (1988) och Rogoff (1990) for tidig litteratur om hur
finanspolitiken paverkas av politiska faktorer sasom val, regeringens ideologi och makroekonomiska
férhallanden.

23 Se Calmfors (2023) och Brandle och Elsener (2024) for en 6versikt av fler vanliga exempel.

68



Finanspolitiska regler och skuld under 2000-talet: en kort oversikt

skattebordan. Den andra faktorn ar 6kad politisk polarisering, vilket bland annat yttrar
sig i att en vaxande andel av résterna i avancerade ekonomier tillfaller partier langt ut
pa den politiska héger- eller vansterkanten.?* Teoretiskt sett kan 6kad polarisering
leda till skuldackumulering genom en variant av allménningens tragedi, dar politiker
overspenderar eftersom de inte kan koordinera effektivt och inser att alla partier
kommer bara den framtida skuldbdrdan gemensamt (se exempelvis Velasco, 2000).
Att 6kad polarisering ar forknippat med storre budgetunderskott har ocksa visats
empiriskt (se Crivelli m.fl. 2016). Den tredje faktorn ar att segermarginalerna i
politiska val har blivit allt mindre i avancerade ekonomier. Teoretiskt sett leder detta
till en nartidspreferens hos beslutsfattare eftersom de inte kan vara sdkra pa att fa
behalla regeringsmakten. De véljer darfor att 6ka utgifterna medan de fortfarande
kan gynnas av det och har majlighet att paverka sina eftertradares finanspolitiska
handlingsutrymme (se exempelvis Alesina och Tabellini, 1990; Persson och Svensson,
1989). Att val ar kopplade till skuldackumulering har dessutom stod i empiriska
studier, exempelvis Alt och Lassen (2006).

Finanspolitisk hallbarhet

Den kraftiga skuldokningen i vissa avancerade ekonomier under de senaste
decennierna har orsakat oro for den finanspolitiska hallbarheten. Finanspolitisk
hallbarhet (eller "skuldhallbarhet") kan i bred mening definieras som att staten har en
hog sannolikhet att forbli solvent, vilket innebar att den kan uppfylla sina nuvarande
och framtida finansiella ataganden utan att behova vidta oonskade eller ohallbara
atgarder (Debrun m.fl. 2019). Att bedoma denna sannolikhet ar dock svart. For att
forsta varfor kan vi utga fran statens budgetrestriktion:

Ge + 1Dy =T + (Dy — De_y),

dar G; betecknar statens primara utgifter, r; ar rantan pa statsobligationer, T;
motsvarar skatteintdkterna, och D, respektive D,_; representerar den offentliga
skuldstocken i aktuell respektive féregaende period. Enkelt uttryckt innebar
restriktionen att de totala utgifterna under en viss period maste finansieras antingen
genom skatteintakter eller genom upplaning. Utifran detta kan budgetrestriktionen
skrivas om till ett uttryck for den offentliga skulden:

D;= (1+r)Di(q — PBy,

dar PB; = Ty — G, betecknar det primdra sparandet. Uttrycket visar att den offentliga
skulden i den aktuella perioden &r lika med skulden i den féregaende perioden, plus
rantebetalningarna och minus det priméra sparandet. Genom att dividera samtliga
termer med BNP far vi ett uttryck for skuldkvoten:

1+n
t=(

1 +gt) dt—l _pbt'

24 Se diagram 4 i Yared (2019), som bygger pa data fran Funke m.fl. (2016).
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dar d representerar skuldkvoten, pb ar det priméara sparandet i férhallande till BNP
och g ar tillvaxttakten i BNP. Uttrycket visar att skuldkvoten bestams av det primara
sparandet och relationen mellan rantebetalningar och ekonomisk tillvaxt, som vi har
diskuterat i avsnitt 3.2> Om rintan p4 statsobligationer éverstiger tillvixttakten i BNP
kommer skuldkvoten att 6ka automatiskt, om detta inte motverkas av ett storre eller
lika stort primért overskott. For att staten langsiktigt ska kunna fullgéra sina
finansiella ataganden (det vill séga betala av skulden) far den nuvarande skuldnivan
darfor inte 6verstiga nuvardet av alla framtida primara overskott. Med andra ord &r
det svart att bedéma huruvida staten med hog sannolikhet &r solvent, eftersom
solvensen beror pa framtida primért sparande, rantor och ekonomisk tillvaxt, vilka ar
faktorer som omgardas av stor osdkerhet.

Pa grund av denna inneboende svarighet rader det ingen konsensus om hur
finanspolitisk hallbarhet bast bor utvarderas, och flera olika metoder har foreslagits i
den akademiska litteraturen. Ett vanligt tillvagagangssatt ar att fokusera pa det
historiska budgetbeteendet genom att skatta sa kallade finanspolitiska
reaktionsfunktioner, vilka modellerar det priméara sparandet som en funktion av den
offentliga skuldens utveckling och av makroekonomiska férhallanden. Metoden
introducerades i en uppmarksammad studie av Bohn (1998), som visade att ett
tillrackligt villkor for att finanspolitiken ska vara konsekvent med den intertemporala
budgetrestriktionen (i en allman jamviktsmodell) ar att det primara sparandet
reagerar positivt pa en stigande skuldniva, forutsatt att man kontrollerar for tillfélliga
variationer i andra bestamningsfaktorer sdsom produktion. Tidigare studier hade
typiskt sett ocksa fokuserat pa historiskt budgetbeteende, men studerade ofta
obetingade forandringar i offentlig skuld och primart sparande. Bohn argumenterade
dock att dessa kan vara missvisande indikatorer pa hallbarhet i en stokastisk miljé. En
stigande skuldniva kan exempelvis vara en naturlig konsekvens av en ekonomisk kris,
ett krig eller en negativ tillvaxtchock, och behdver inte nédvandigtvis tyda pa en
ohallbar finanspolitik sa lange staten pa sikt motar 6kningen med primara overskott.
Ett positivt, betingat samband mellan primart sparande och skuld visar att staten
historiskt sett agerat sa, och kan darmed fungera som en indikator for framtida
beteende.

Utifran detta resonemang definierade Bohn en finanspolitisk reaktionsfunktion dar
det primara sparandet bestams av skuldkvoten, konjunkturcykeln och tillfalliga
offentliga utgifter, och skattade funktionen med hjalp av Ordinary Least Squares
(OLS). Senare forskning har vidareutvecklat bade modellspecifikationen och
skattningstekniken nagot. Exempelvis har felkorrigeringsmodeller anvants for att
hantera problemet att skuldkvoter och primart sparande ofta inte ar stationara
tidsserier, men tenderar att vara kointegrerade. Dessutom har specifikationerna i allt
hogre grad inkluderat ytterligare bestamningsfaktorer for det primara sparandet,
sasom inflation och rantor pa statsobligationer. Som vi har diskuterat i avsnitt 3 har
inflation en direkt inverkan pa det priméara sparandet eftersom det snabbt 6kar
statens intdkter, medan de offentliga utgifterna i regel justeras med viss fordrojning.
Rantenivaerna har istéllet en mer indirekt effekt pa det primara sparandet genom att
de paverkar statens incitament att minska skulden. Hégre réntenivaer ar forknippade

2> Med undantag for de mer tekniska stock- och flodesjusteringarna.
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med storre rantebetalningar, vilka staten kan vilja minska igen genom att sdanka
skuldnivan med hjalp av forbattrade primarsaldon (se till exempel Mauro m.fl. 2015).

Nedan presenterar vi skattningar av en finanspolitisk reaktionsfunktion for respektive
exempelekonomi. Metoden ar hamtad fran Berti m.fl. (2016) och var tidigare en
integrerad del av EU-kommissionens ramverk for att utvardera finanspolitisk
hallbarhet. Modellen &r en felkorrigeringsmodell, vilket hanterar
stationaritetsproblem och mojliggor skattningar av ett langsiktigt, systematiskt
samband mellan den offentliga skulden och det primara sparandet i varje ekonomi,
och darmed fangar om staten tenderar att pa sikt motverka skuldékningar med
primara Overskott. | den ursprungliga studien skattades modellen for ett flertal
europeiska lander, daribland Sverige, Tyskland och Frankrike, under perioden 1950—-
2013. | denna analys anvander vi nyare data och inkluderar dven skattningar for USA.
Vi exkluderar ocksa en interaktionsterm som anvandes i den ursprungliga modellen
for att undersoka huruvida det langsiktiga sambandet mellan skuld och primart
sparande forandrades efter den globala finanskrisen. | stallet skattar vi modellen for
tva olika tidsperioder (1950—-1990 och 1990-2023) f6r att underséka om det
langsiktiga sambandet forandrats i samband med att finanspolitiska regler borjade
inforas i dessa ekonomier (se tabell 1).

Modellen ar specificerad som:

APBt = ﬁl + 182 ) (PBt—l - ﬁ3 ) Debtt_z) + ,B4_ ) ADebtt_l + ﬁs ) ADebtt_z
+ 36 * GGt + ﬁ7 : YGt + ﬁg * A?"efft + ﬁg : Alnflt + gt'

Som tidigare namnt ar vi i forsta hand intresserade av det langsiktiga och systematiska
sambandet mellan det primdra sparandet som andel av BNP (”saldokvoten”, PB;_; )
och skuldkvoten (Debt;_, ). Problemet &r att dessa tidsserier ofta ar icke-stationara,
vilket innebar att direkta skattningar med standardtekniker riskerar att ge missvisande
resultat. Om serierna daremot ar kointegrerade finns det en linjar kombination av
dem (hdr PB;_; — 33 - Debt;_, ) som &r stationar. | sa fall kan vi skatta den arliga
forandringen i saldokvoten (APB; , som ocksa &r stationdr) som en funktion av den
linjara kombinationen och darifran harleda det langsiktiga forhallandet (55 ).
Koefficienten B, mater hur kanslig saldokvoten ar fér avvikelser fran detta samband. |
likhet med Berti m.fl. (2016) finner vi (med hjalp av vanliga stationéritetstester, se
tabell Aliappendix A) att skuldkvoten i varje ekonomi ar icke-stationar, men att
saldokvoten ar stationar i halften av fallen och tvetydigt icke-stationar i den andra
halften. Vanliga kointegrationstester (se tabell A5 i appendix A) tyder dock pa att
serierna ar kointegrerade i varje ekonomi.

Felkorrigeringsmodellen tar ocksa hansyn till kortsiktig dynamik som orsakar
avvikelser fran det langsiktiga forhallandet. Arliga forandringar i saldokvoten forklaras
dels av arliga férandringar i skuldkvoten (ADebt;_, och ADebt,_,), men ocksd av
variationer i de ytterligare bestdmningsfaktorer som diskuteras ovan. GG;
representerar utgiftsgapet och definieras som skillnaden mellan nuvarande och
trendmassiga primara offentliga utgifter. Gapet ar tankt att fanga tillfalliga och
ovantade utgifter, exempelvis militdrutgifter i hdndelse av krig. Y G, representerar
BNP-gapet och ar tankt att fanga konjunkturfluktuationer. Som vi har diskuterat i
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avsnitt 3 ar konjunkturcykeln nara kopplad till det primara sparandet, delvis pa grund
av automatiska stabilisatorer. Som tidigare namnt ingick ett matt pa konjunkturcykeln
och tillfalliga offentliga utgifter ocksa i Bohns (1998) ursprungliga finanspolitiska
reaktionsfunktion, och bada har forblivit vanliga kontrollvariabler sedan dess. Aref f;
representerar arliga forandringar i den implicita realrdntan (réantebetalningar pa
skulden i forhadllande till skuldkvoten) och Ainfl; representerar arliga forandringar i
inflationstakten. Vanliga tester visar att alla dessa serier ar stationara (se tabell A2-A4
i appendix A). Mer information om hur variablerna har konstruerats samt diagram
over varje tidsserie finns i appendix B.
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Tabell 3. Skattade finanspolitiska reaktionsfunktioner

DE FR SE USA
(A) Intercept 0,207 1,814%* -1,243%* -2,312%%*
1950-1990 (0,536) (0,714) (0,508) (0,584)
ADebt,_, -0,068* 0,100 -0,332%* -0,134%*
(0,047) (0,147) (0,142) (0,060)
ADebt,_, 0,139%** 0,151%** 0,412%%* 0,016
(0,047) (0,053) (0,103) (0,044)
PB,_, -0,301* -0,689%** -0,185 -0,924%%*
(0,148) (0,139) (0,144) (0,167)
Debt,_, 0,000 -0,055%* 0,038*** 0,061***
(0,019) (0,026) (0,013) (0,013)
GG, 0,085 -0,213%** -0,292 -0,001
(0,165) (0,055) (0,180) (0,153)
YG, -0,448 0,362%* 0,069 0,131
(0,537) (0,177) (0,105) (0,091)
Ainfl, -0,048** 0,038 -0,045 0,201***
(0,017) (0,029) (0,034) (0,052)
Areff, -0,083 0,062 -0,131 -0,490
(0,176) (0,291) (0,116) (0,500)
Justerad R2 0,079 0,517 0,393 0,616
(8) Intercept -2,591%* -0,595 -4,267%%* -1,507
1990-2023 (0,082) (0,916) (1,387) (1,893)
ADebt,_, 0,163* 0,154 0,043 0,254
(0,082) (0,120) (0,066) (0,156)
ADebt,_, -0,054 0,146** -0,089 0,266**
(0,047) (0,060) (0,095) (0,126)
PB,_, -0,503* -0,159 -0,698%** -0,202
(0,245) (0,274) (0,228) (0,264)
Debt,_, 0,043%* -0,006 0,118*** 0,007
(0,016) (0,014) (0,033) (0,023)
GG, -1,140%** -0,910%** 0,030 -1,341%%*
(0,080) (0,245) (0,133) (0,295)
YG, 0,055 0,153 0,597*** -0,199
(0,108) (0,164) (0,194) (0,340)
Ainfl, 0,076 0,270* 0,126 0,406**
(0,156) (0,152) (0,099) (0,170)
Areff, -0,195 -0,442 0,550* -0,384
(0,704) (0,492) (0,277) (0,668)
Justerad R2 0,834 0,705 0,748 0,615

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Alla skattningar ar OLS med arliga data. Robusta standardfel inom parentes
(Newey-West, lagfonster av storlek 3).

Langsiktig skuldkoefficient (85)

DE FR SE USA
1950-1990 0,000 -0,080* 0,205 0,066*
1990-2023 0,085* -0,038 0,269* 0,035

Koefficienterna har harletts som minus férhallandet mellan den skattade koefficienten for laggad skuld och
den skattade felkorrigeringstermen. "*" Indikerar att bada dessa koefficienter ar statistiskt signifikanta.

73



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2025 nr 2

| tabell 3 presenteras resultaten for varje land. Panel A redovisar skattningarna for
den tidigare tidsperioden (1950-1990) och panel B fér den senare tidsperioden (1990-
2023). Skattningar av det langsiktiga sambandet mellan skuldkvoten och saldokvoten
(B3) redovisas for varje land under varje period langst ned i tabellen. Dessa
skattningar tyder pa att USA (med ett signifikant positivt S5 pa 0,066) under den
tidigare perioden var det enda land som systematiskt reagerade pa skuldackumulering
genom att sa smaningom redovisa primara 6verskott. Bohn (1998) nar ett liknande
resultat for USA:s finanspolitik under 1900-talet. Skattningarna for Sverige och
Tyskland under samma period ar daremot insignifikanta, vilket tyder pa en brist pa en
systematisk reaktion, och den franska skattningen ar till och med signifikant negativ.
Berti m.fl. (2016) nar ett liknande resultat for Frankrike under perioden 1950-2013.
Eftersom det dock verkar osannolikt att en regering skulle aktivt férsoka mota
skuldokningar med primara underskott sa bor den negativa koefficienten formodligen
tolkas som avsaknad av langsiktig skuldforvaltning, snarare an som aktiv politik.

Under den senare perioden, da finanspolitiska regler infors, dr skattningarna av de
langsiktiga sambanden vésentligt annorlunda. Under denna period tyder f5-estimaten
pa att bade Sverige och Tyskland systematiskt reagerade pa skuldékningar genom att
sa smaningom redovisa primara 6verskott. Koefficienternas storlek (0,269 i Sverige
och 0,085 i Tyskland) tyder ocksa pa att dessa reaktioner var relativt kraftfulla jamfért
med de amerikanska under den tidigare perioden, sarskilt i Sverige. Den amerikanska
skattningen ar istallet betydligt mindre under den senare perioden an under den
tidigare och statistiskt insignifikant, vilket tyder pa en brist pa en systematisk reaktion.
Den franska koefficienten ar fortfarande negativ, men ar ocksa mindre och
insignifikant. En jamforelse mellan de tva tidsperioderna skulle darfor indikera att
svensk och tysk (och i viss man fransk) finanspolitik i allt hogre grad har rort sig mot
skuldforvaltning, medan den amerikanska politiken har rort sig i motsatt riktning.
Eftersom dessa forandringar sammanfaller med inférandet av regler ar det mojligt att
dessa utgor en forklaring. | sa fall skulle ocksa de svenska och tyska reglerna framsta
som mer effektiva dn de amerikanska och franska. Som diskuteras i avsnitt 2 finns det
dock skal att vara forsiktig med att anta kausalitet mellan regler och budgetutfall,
dven nar man mer explicit modellerar ett samband mellan de tva.

Skiftet mot 6kad skuldférvaltning som till synes dgt rum i Sverige och Tyskland &r i viss
man ocksa tydlig i utvecklingen av den kortsiktiga dynamiken mellan deras
skuldkvoter och priméra sparande. Under den tidigare perioden uppvisar bade den
tyska och svenska finanspolitiken en nagot oregelbunden reaktion pa skuldékningar
under de forsta tva aren efter att de intraffat (se raderna ADebt,_; och ADebt;_,).
Skattningarna tyder pa att det primara sparandet i bada landerna tenderar att
forsdmras under det forsta aret efter en skuldékning, for att sedan férbattras mer
kraftfullt aret darpa. Nagot sadant monster finns inte under den senare perioden.
Istdllet tenderar det tyska primara sparandet att forbattras omedelbart efter en
skuldokning, medan det svenska sparandet inte uppvisar nagon kortsiktig respons alls.
Avsaknaden av en svensk kortsiktig reaktion illustrerar dock ocksa att den kortsiktiga
dynamiken ar mindre viktig i sammanhanget. Som tidigare diskuterat ar det centrala
att regeringen éver tid motverkar en skuldokning med priméra 6verskott, vilket ar vad
den langsiktiga koefficienten ar tankt att fanga. Det faktum att svensk finanspolitik
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under den senare perioden inte visar nagon kortsiktig respons men en signifikant
positiv 1angsiktig respons illustrerar att en sddan motverkan inte behdver ske direkt.?®

Vad galler de 6vriga kortsiktiga bestamningsfaktorerna for det primara sparandet
verkar det som om utgiftsgapet (GG;) har blivit en viktigare faktor i de flesta
ekonomier. Under den tidigare perioden har gapet bara en signifikant effekt i
Frankrike, medan det under den senare perioden har en signifikant effekt i samtliga
lander utom Sverige. Detta ar sannolikt en reflektion av de kraftiga finanspolitiska
reaktionerna pa kriserna under 2000-talet, som vi har diskuterat i avsnitt 3. Samtidigt
verkar dock BNP-gapet (Y G;) vara en mindre viktig bestamningsfaktor, med en
signifikant och positiv koefficient (vilket indikerar en kontracyklisk tendens) under den
senare perioden endast for Sverige och under den tidigare perioden endast for
Frankrike.?” Detta ar nagot férvanande med tanke p3 den starka korrelationen mellan
BNP-gap och primart sparande under den senare perioden (se figur 3). Det ar dock
mojligt att utgiftsgapet fangar upp en del av effekten av BNP-gapet (eller vice versa i
Sveriges fall) eftersom dessa serier ocksa ar starkt korrelerade.?® Vidare verkar
forandringar i inflationstakten (Ainfl;) ha den férvantade positiva effekten pa det
primdra sparandet i USA och Frankrike under den senare perioden och i USA under
den tidigare perioden. Nagot forvanande ar dock att den har en negativ effekt i
Tyskland under den tidigare perioden.? Slutligen har férandringar i den implicita
rantan (Aref f; ) den férvantade positiva effekten i Sverige under den senare
perioden, men forblir insignifikant i alla andra fall.

Sammanfattningsvis uppvisar svenskt och tyskt primart sparande under de senaste tre
decennierna ett positivt villkorat svar pa skuldokningar och uppfyller dirmed Bohns
hallbarhetsvillkor. Det gor inte franskt eller amerikanskt primart sparande. Det ar dock
vart att ndmna att det finns nagra praktiska svagheter med detta satt att utvardera
hallbarheten. For det forsta ar ett positivt villkorat svar ett tillréickligt villkor for
hallbarhet, inte ett nddvandigt. Med andra ord gor skattningarna det mojligt att
karakterisera den svenska och tyska finanspolitiken som hallbar under den aktuella
perioden, men inte att karakterisera den franska och amerikanska politiken som
ohallbar (se Bohn, 1998). For det andra baseras bedémningen pa historiskt beteende,
vilket innebar att varje slutsats om hallbarhet framéver bygger pa antagandet att det
skattade beteendet inte kommer férandras. Som framgar av vara skattningar for USA,
dar finanspolitiken systematiskt reagerade pa skuldokningar under den tidigare
perioden men inte under den senare, ar det mgjligt att sddana beteendeférandringar

26 Som tidigare namnt mater B, hur kansligt det priméara sparandet ar for avvikelser fran dess langsiktiga
forhallande till skulden, dvs. hur snabbt forhallandet aterstalls efter en kortsiktig storning fran en annan
bestamningsfaktor. Dessa skattningar ligger i intervallet [-1, 0] (-1 &r den snabbaste reaktionen) och
redovisas i PB,_; -raderna. Under den senare perioden uppvisar Sverige en snabbare reversion dn
Tyskland. Under den tidigare perioden verkar USA:s reversion ha varit anmarkningsvart snabb.

27 Att svensk finanspolitik skulle ha varit kontracyklisk under denna period &r i linje med tidigare
utvarderingar, till exempel av Lyhagen och Shahnazarian (2023) som finner att finanspolitiken i Sverige har
varit kontracyklisk mellan 2000 och 2022, och med Calmfors m.fl. (2022) som ocksa finner att detta helt
beror pa automatiska stabilisatorer snarare an aktiv finanspolitik.

28 Under den senare perioden ar korrelationen -0,62 i USA, -0,77 i Frankrike, -0,59 i Tyskland och -0,53 i
Sverige.

29 Berti m.fl. (2016) far ocksa negativa inflationskoefficienter for vissa lander. En mojlig forklaring skulle
kunna vara att utgifter indexeras med inflationen eller att skattebaserna pa nagot satt ar fordrojda. Vi
kanner inte till nagra sadana inslag i den tyska finanspolitiken under slutet av 1900-talet.
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kan intraffa. Slutligen erkdnner inte metoden att det finns en grans for hur stora
primdra overskott kan vara, och darmed en grians bortom vilken skulden &r for stor for
att regeringen pa ett trovdrdigt satt kan ata sig att hantera den med overskott.
Trovardighet ar en viktig del av hallbarhet eftersom en forlust av trovardigheten bland
annat kan leda till statsfinansiell stress (engelska: sovereign stress), vilket innebar att
rantor pa statsobligationer okar kraftigt och ytterligare minskar statens férmaga att
uppfylla sina finansiella ataganden.

Andra satt att analysera hallbarhet forsoker hantera dessa fragor genom att géra
framatblickande bedomningar som vager in trovardighetsfragor. Sddana metoder
innebar ofta att man gor basprognoser for skuldutvecklingen utifran aviserad politik
och prognoser for de faktorer som paverkar skulden, bedémer riskerna for
basprognosen och kombinerar resultaten med bedémningar av kvalitativa faktorer
som paverkar trovardigheten, till exempel kvaliteten pa landets institutioner. | tabell 4
sammanfattas nagra évergripande bedémningar, identifierade risker och
formildrande faktorer fran sadana utvarderingar som nyligen gjorts av IMF och EU-
kommissionen for respektive exempelekonomi. Den évergripande slutsatsen ar att
hallbarhets- och stressriskerna 6verlag ar laga i samtliga lander (dtminstone pa kort
sikt) och att detta delvis beror pa faktorer sdsom landernas goda tillgang till
finansiering, institutionella styrka och skuldsammansattning.3® Det &r dock virt att
minnas att sddana prognoser naturligtvis ar osdkra, och att trovardighetsfaktorer ar
svara att kvantifiera och mata.

30 | iknande faktorer anvands ofta dven i andra bedomningar av finanspolitisk hallbarhet, se till exempel
Edelberg m.fl. (2025) och Congressional Budget Office (2025). Aven om den senare utvarderingen anser att
skulden ar hallbar baserat pa dessa faktorer, betonar den ocksa att en stor och vdaxande skuld kan fa andra
negativa konsekvenser, till exempel minskade privata investeringar och langsammare produktionstillvéxt pa
grund av hogre rantor.
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Tabell 4. IMF:s och EU-kommissionens utvdrderingar av skuldhallbarhet per maj

2025
IMF Debt Sustainability Analysis EC Debt Sustainability Monitor
Sverige Risker: - Risker: Hog andel kortfristiga skulder, risker

kopplade till stor privat skuldsattning.

Formildrande faktorer: Lag skuldniva, historisk

skuldhantering, robust finanspolitiskt ramverk. Formildrande faktorer: Finansmarknadens
uppfattning, gynnsam tillvaxt- och

Bedomning: Overlag 13g risk for statsfinansiell ranteutveckling, oférandrade aldersrelaterade

stress och anger uttryckligen att skulden &r utgifter, stabila finansieringskéllor.

hallbar.
Bed6mning: Lag risk 6verlag.

Frankrike  Risker: Hog skuldnivd, skulddynamiken kénslig for Risker: Skulden véntas 6ka, ogynnsam
framtida rante- och tillvaxtutveckling, langsiktigt utveckling av rantor och tillvaxt, ansvarsrisker
utgiftstryck till foljd av demografiska forandringar kopplade till den privata sektorn.
och den gréna omstallningen.

Formildrande faktorer: Finansmarknadens
Formildrande faktorer: Planerade uppfattning, stabila finansieringskallor,
konsolideringsatgarder, stor institutionell forlangda I6ptider pa skuld under senare ar.
investerarbas, djup och likvid skuldmarknad.

Bed6mning: Lag risk pa kort sikt, hog pa
Beddmning: Overlag 1&g risk for statsfinansiell medellang sikt, medelh6g pa lang sikt.
stress.

Tyskland Risker: Okade utgifter relaterade till ldrande Risker: Forvantad skulddkning,
befolkning, bl.a. pensioner och hélsovard. aldersrelaterade utgifter, hog andel kortfristig

skuld.
Foérmildrande faktorer: Starka institutioner, stabil
investerarbas, relativt lang genomsnittlig 16ptid pa  Férmildrande faktorer: Finansmarknadens
statsobligationer, majoriteten av skulden utstdlldi  uppfattning, gynnsam tillvéxt- och
euro. ranteutveckling, stabila finansieringskallor,
forlangda I6ptider pa skuld under senare ar.
Beddmning: Overlag 1&g risk for statsfinansiell
stress och det anges uttryckligen att skulden ar Bedomning: Lag risk pa kort sikt, medelhog pa
hallbar. medellang och lang sikt.
USA Risker: Skulden férvantas 6ka under flera ar, -

aldersrelaterat utgiftstryck pa halso- och sjukvard
samt socialforsakring.

Formildrande faktorer: Starka institutioner, djup
investerarpool, dollarns internationella stallning.

Bedomning: Overlag 1&g risk for statsfinansiell
stress och anger uttryckligen att skulden ar
hallbar.

Anm. Oversikt 6ver risker, férmildrande faktorer och bedémningar som gjorts i IMF:s och EU-
kommissionens senaste skuldhallbarhetsutvarderingar. For mer information, se de faktiska
rapporterna.

Kallor: IMF (2024b, 2024c, 2024d, 2025b), Europeiska kommissionen (2024).
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Avslutande kommentarer

Under de senaste aren har forhallandet mellan penning- och finanspolitik och det
potentiella behovet av storre samordning mellan de tva uppmarksammats allt mer.
Samtidigt pekar den senaste tidens utveckling mot en mer expansiv finanspolitik
under de kommande aren, med lanseringar av betydande 6kningar i offentliga utgifter
och lattnader i de finanspolitiska reglerna. Dessa faktorer gor det troligt att
finanspolitiken kommer fa 6kad betydelse i den penningpolitiska analysen framover.
For att bidra till en battre forstaelse av finanspolitikens utveckling har denna artikel
gett en oversikt av finanspolitiska regler, utvecklingen av de offentliga skuldnivaerna
under de senaste decennierna samt finanspolitisk hallbarhet, med sarskilt fokus pa
nagra utvalda ekonomier.

Sedan millennieskiftet har det skett en omfattande implementering av finanspolitiska
regler som syftar till att férbattra de offentliga finanserna. Anda har de offentliga
skuldnivaerna fortsatt att stiga i de flesta avancerade ekonomier, och
orsakssambandet mellan regler och budgetdisciplin ar alltjiamt omdiskuterat. Det ar
mojligt att typen av regel och dess utformning har betydelse for disciplinen, men det
ar ocksa mojligt att de bada istallet avgors av valjarna installning till de offentliga
finanserna. Bristen pa tydlighet nar det géller reglernas effekter gor det svarare att
forutse konsekvenserna av att latta pa dem.

Den senaste tidens lanseringar av 6kade offentliga utgifter for exempelvis forsvar och
infrastruktur kommer sannolikt att leda till ytterligare 6kningar av offentlig skuld. Men
ekonomier maste ocksa ta hansyn till de faktorer som orsakat skulddkningar under
tidigare decennier. Kriser, recessioner och ekonomisk-politisk dynamik ar faktorer
som &r svara att forutse, men aldrande befolkningar och rantebérdor kommer fortsatt
satta press pa offentliga finanserna. Att rantenivaerna har stigit globalt de senaste
aren forvarrar problemet, vilket aterigen belyser sambandet mellan finans- och
penningpolitik.

Stigande skuldnivaer fortsatter att utgora en risk for den finanspolitiska hallbarheten,
som dock ar fortsatt svar att utvardera. Vara skattningar av en finanspolitisk
reaktionsfunktion ger belagg for att svensk och tysk finanspolitik i allt hégre grad har
rort sig mot skuldférvaltning sedan inférandet av finanspolitiska regler, medan fransk
och amerikansk finanspolitik inte har gjort det. Aven om sddana skattningar kan
fungera som en anvandbar indikator pa framtida beteende finns det ingen garanti for
att beteendet star sig. De ger inte heller nagon vagledning om vid vilken niva skulden
inte langre ar hallbar. Sadana bedémningar maste baseras pa trovardighet, vilket
alltjamt ar svart att mata.
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Appendix A — Stationaritets- och kointegrationstester

Tabell Al. ADF-test for enhetsrot i offentlig skuld och det priméra sparandet,
urvalsperiod 1950-2023

PB4

Debt,_,

Slutsats

HO: Slumpvandring, inga
restriktioner

HO: Slumpvandring, inga
restriktioner

ADF-test Phillips- ADF-test Phillips-
Perron- Perron
test test

Sverige -4,247*** -3,153* -2,169 -2,034 PB;_, ar1(0) med ADF-
(2 laggade (1 laggad testet, men svag
differenser) differens) signifikans med Phillips-

Perron-testet.
Debt,_, arl(1).

Tyskland ~ -4,669%** - -3,415 ** -3,008 PB,_, 4r1(0).

(0 laggade 4,652%** (1 laggad Debt,_, &r1(0) med

differenser) differens) ADF-testet men inte
med Phillips-Perron-
testet.

Frankrike  -2,988 - -2,580 -2,582 PB;_4 ar1(1) med ADF-
(2 laggade 4,217*** (0 laggade testet, men inte med
differenser) differenser) Phillips-Perron-testet.

Debt,_, arI(1).

USA -4,795%** -3,893** -2,084 -2,062 PB,_; ar(0).

(1 laggad (0 laggade Debt,_, arI(1).
differens) differenser)

Notera. *¥**p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Lagldngden for ADF-testet har valts med hjalp av AIC.
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Tabell A2. ADF-test for enhetsrot i offentliga skulder och priméart sparande i férsta
differensen, urvalsperiod 1950-2023

APB,

ADebt, 4 Slutsats

HO: Slumpvandring, inga
restriktioner

HO: Slumpvandring, inga
restriktioner

ADF-test Phillips-
Perron-test

ADF-test Phillips-
Perron test

Sverige -5,860%** .5 8)g¥kx 4,983 %% -5,010%** e APB,arl(0).
(0 laggade (0 laggade . ADebt,_, ar(0).
differenser) differenser)

Tyskland ~ -8,345%**  _10,960%** -6,207 *** -6,160*** e APB,arl(0).
(1 laggad (0 laggade . ADebt,_, ar 1(0).
differens) differenser)

Frankrike -9,443%** -10,345%** -8,005*** -8,002*** . APB, &r 1(0).
(1 laggad (0 laggade . ADebt,_, ar1(0).
differens) differenser)

USA -5,941%** -8,118*** -7,594*** -7,570*** . APB, &r 1(0).
(3 laggade (0 laggade . ADebt,_, ar1(0).

differenser)

differenser)

Notera. *¥**p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Laglangden fér ADF-testet har valts med hjalp av AIC.

Tabell A3. ADF-test for enhetsrot i utgiftsgapet och BNP-gapet, urvalsperiod 1950-

2023
GG, YG, Slutsats
HO: Slumpvandring, inga HO: Slumpvandring, inga
restriktioner restriktioner
ADF-test Phillips- ADF-test Phillips-
Perron-test Perron test

Sverige -6,179*** -6,513*** -4,702*%** -5,069%** . GG, ar 1(0).
(3 laggade (3 laggade . YG, ar1(0).
differenser) differenser)

Tyskland  -7,807*** -8,709*** -5,974 *** -6,667%** . GG, ar 1(0).
(2 laggade (3 laggade . YG, ar1(0).
differenser) differenser)

Frankrike  -6,132%** -8,675*** -5,014%** -4,999%** . GG, ar 1(0).
(3 laggade (0 laggade . YG, ar 1(0).
differenser) differenser)

USA -6,737*** -6,223*** -5,696*** -5,506*** . GG, ar 1(0).
(3 laggade (2 laggade . YG, ar1(0).

differenser)

differenser)

Notera. ¥**p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Lagldngden for ADF-testet har valts med hjalp av AIC.
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Tabell A4. ADF-test for enhetsrot i inflationstakten och den implicita réantan,

urvalsperiod 1950-2023

Ainfl, Areff, Slutsats
HO: Slumpvandring, inga HO: Slumpvandring, inga
restriktioner restriktioner
ADF-test Phillips- ADF-test Phillips-
Perron-test Perron test

Sverige -6,819%** -11,897*** -7,688%** -7,703%** . infl, ar1(0).
(3 laggade (0 laggade . reff; arl(0).
differenser) differenser)

Tyskland -6,924%** -26,658*** -5,811%** -10,643*** . infl, ar1(0).
(3 laggade (3 laggade . reff, arl(0).
differenser) differenser)

Frankrike  -6,635%** -12,002*** -5,619*** -8,041%** . infl, ar1(0).
(2 laggade (3 laggade . ref f, ar1(0).
differenser) differenser)

USA -6,697*** -8,465*** -5,583*** -5,563*** . infl, ar1(0).
(3 laggade (0 laggade . ref f, ar1(0).
differenser ) differenser)

Notera. *¥**p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Laglangden fér ADF-testet har valts med hjalp av AIC.

Tabell AS5. Test for kointegration mellan PB;_; och Debt,_, , urvalsperiod 1952-

2022
Engle-Granger-test Johansen-test Slutsats
Med ADF Med Phillips-Perron
Sverige -4,203%** -3,176* Rank 1, trace-statistik Kointegrerad.
(2 laggade 3,6027
differenser)
Tyskland -4,651%** -4,634%** Rank 1, trace-statistik Kointegrerad.
(0 laggade 0,0938
differenser)
Frankrike -4,786%** -4,881%** Rank 1, trace-statistik Kointegrerad.
(1 laggad 2,2063
differens)
Forenta -4,373%** -3,601%* Rank 1, trace-statistik Kointegrerad.
staterna (1 laggad 0,0341
differens)

Notera. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1. Laglangden for ADF-testet har valts med hjalp av AIC.
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Appendix B — Data

| tabell B1 nedan presenteras datakéllor och transformationer for varje variabel som
anvands i var finanspolitiska reaktionsfunktion. Dessa foljer ndra dem i Berti m.fl.
(2016), som en stor del av var metod bygger pa.

PFMH-datasetet (Public Finances in Modern History) avser 2024 ars version. Valet
mellan 2024 och 2025 ars version spelar ingen roll for de flesta av vara variabler,
eftersom revideringarna framst galler senare ar och vi inte anvander nagra PFMH-data
efter 2001. Undantaget ar tidsserierna for amerikanska primara utgifter och primart
sparande. | 2024 ars version av PFMH-datasetet finns det ett stort hopp i saval
primara utgifter som intakter mellan 1959 och 1960 pa grund av att man byter
datakalla mellan de tva aren. Eftersom killbytet giller bade utgifter och inkomster
finns det dock inget hopp i serien for det primara sparandet. | 2025 ars version av
PFMH-datasetet har daremot amerikanska primara utgifter for 1929-2000 reviderats
avsevart for att sakerstalla att uppgifterna dverensstammer med Federal Reserve
Economic Data (FRED). Denna revidering tog bort hoppet i statens primara utgifter
men inte i primara intakter, vilket resulterar i ett hopp i det priméara sparandet.
Eftersom primart sparande ar en nyckelvariabel i var analys och samstammighet med
FRED &r av mindre betydelse for oss har vi valt att anvdanda 2024 ars version av PFMH-
datasetet.
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Tabell B1. Datakallor och omvandlingar

Kallor

Omvandling

IMF:s Public Finances in Modern
History (PFMH) och AMECO

Primarbalans
(% av BNP)

For varje land har AMECO-serien forlangts bakat
fran 1995 med hjalp av arliga foérandringar i PFMH-
serien.

Offentlig skuld PFMH och AMECO

(% av BNP)

For varje land har AMECO-serien forlangts bakat
fran 1995 med hjalp av arliga foérandringar i PFMH-
serien.

Utgiftsgap PFMH och AMECO

(G6)

Forst skapar vi en serie for offentliga utgifter for
varje land genom att férlanga AMECO-serien bakat
fran 1995 med hjalp av arliga forandringar i PFMH-
serien. Sedan skattar vi en trend i de lankade
serierna med hjalp av ett Hodrick-Prescott-filter.
Den slutliga serien skapas genom att subtrahera
trenden fran den faktiska serien.

AMECO och Maddison Project-
databasen for 2023

Produktionsgap
(Y6)

For varje land erhalls serien for produktionsgapet
genom att AMECO:s matt pa produktionsgapet
forlangs bakat med hjalp av arliga forandringar i
vart eget matt pa produktionsgapet. Vart eget matt
harleds pa foljande satt: Forst hamtar vi historiska
BNP-data for varje land fran Maddison Project
Database. Sedan skattar vi en trend i serien med
hjalp av ett Hodrick-Prescott-filter. Sedan
subtraherar vi trenden fran den faktiska serien.
Slutligen kopplas AMECO-mattet och vart eget matt
samman vid den narmaste punkten mellan de tva
serierna inom fem ar fran starten av AMECO-serien.

Inflationstakt AMECO och Reinhart och Rogoff
(2010) dataset (tillgangligt pa:

https://carmenreinhart.com/data/)

For varje land har AMECO-serien forlangts bakat
frdn 2001 med hjalp av Reinhart och Rogoffs serie.
Inflationen uttrycks i forsta differenser for att
sakerstalla stationdritet.

AMECO, PFMH och IMF:s Global
Debt Database

Implicit ranta

For varje land erhalls den implicita ranteserien
genom att AMECO-serien forlangs bakat fran 1996
med hjalp av arliga férandringar i vart eget matt.
Vart eget matt harleds pa foljande satt: Forst
hamtar vi historiska uppgifter om offentlig skuld
som andel av BNP, samt rdantebetalningar pa
skulden som andel av BNP, fran PFMH-databasen.
Vi hamtar ocksa BNP-data i Iopande priser fran
Global Debt Database och konstruerar ett BNP-
vérde for ar 1949 med hjalp av den reala BNP-
tillvaxttakten fran PFMH-databasen. Sedan
multiplicerar vi serierna for skulder och
rantebetalningar med BNP-serierna. Slutligen
berdknar vi den implicita ranteserien genom att
dividera varje rantebetalningsvarde med
skuldvérdet fran foregaende ar. Den implicita
rantan uttrycks i forsta differenser for att
sakerstalla stationaritet.
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Figur B1. Primart sparande i forsta differens och niva
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Anm. Se tabell B1 for detaljer om transformationer.

Kallor: AMECO, IMF och egna berdkningar.

Figur B2. Offentlig skuld i forsta differens och niva
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Anm. Se tabell B1 fér detaljer om transformationer.

Kallor: AMECO, IMF och egna berdkningar.
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Figur B3. Utgiftsgap
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Anm. Se tabell B1 for detaljer om transformationer.

Kallor: AMECO, IMF och egna berdkningar.

Figur B4. BNP-gap
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Anm. Se tabell B1 for detaljer om transformationer.

Kallor: AMECO, Maddison Project-databasen 2023 och egna berakningar.
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Figur B5. Inflationstakt
Arlig procentuell férandring, forsta differensen
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Anm. Se tabell B1 for detaljer om transformationer.

Kallor: AMECO, Reinhart och Rogoff (2010) samt egna berdkningar.

Figur B6. Implicit ranta
Procent, forsta differensen
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Anm. Se tabell B1 for detaljer om transformationer.

Kallor: AMECO, IMF och egna berakningar.

92

2030

2030



	Finanspolitiska regler och skuld under 2000-talet: en kort översikt
	Mika Lindgren and Charlie Nilsson
	1 Inledning
	2 Finanspolitiska regler
	3 Skuldutvecklingen
	Figur 1. Offentlig skuld
	Figur 2. Förändringar i offentlig skuld och bidrag från olika faktorer
	Figur 3. Offentliga sektorns primära sparande och konjunkturcykeln (BNP-gap)
	Tabell 2. Bidrag till offentlig skuld mellan 1995 och 2023

	4 Finanspolitisk hållbarhet
	Tabell 4. IMF:s och EU-kommissionens utvärderingar av skuldhållbarhet per maj 2025

	5 Avslutande kommentarer
	Referenser
	Appendix A – Stationäritets- och kointegrationstester
	Appendix B – Data
	Figur B1. Primärt sparande i första differens och nivå
	Figur B2. Offentlig skuld i första differens och nivå
	Figur B3. Utgiftsgap
	Figur B4. BNP-gap
	Figur B5. Inflationstakt
	Figur B6. Implicit ränta



