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Remissvar om Betdnkandet Fran 6verskottsmal till balansmal (SOU 2024:76) 2025-02-19

Riksbanken har inga invandningar mot kommitténs forslag, men vill med detta remissvar
kommentera vissa delar av betdnkandet som ar av sarskild vikt for penningpolitiken.

Vardet av stabila ramverk

Vil kalibrerade och stabila ekonomisk-politiska och institutionella ramverk med bred politisk
uppslutning ar avgérande for den samlade stabiliseringspolitiken, inklusive Riksbankens for-
maga att bedriva effektiv penningpolitik. Riksbanken anser att 6verskottsmalet och skuld-
ankaret i huvudsak har fungerat val. Det finanspolitiska ramverket har spelat en helt central
roll for de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet och samtidigt inte begransat
formagan att agera nar det funnits stora behov, som till exempel under finanskrisen 2008—
2009 och senast under covid19-pandemin.

Saldomalet géller tills vidare och ska ses dver vart attonde ar. For att inte riskera att ram-
verket férsvagas ar det viktigt att varje forandring foregas av en grundlig analys och att even-
tuella justeringar kan motiveras utifran en sadan. Utgangspunkten i analysen bor vara att
malet ska sattas pa en niva sa att de offentliga finanserna forblir langsiktigt hallbara, det vill
saga det racker inte bara att titta pa den kommande attaarsperioden. Riksbanken vill betona
betydelsen av att ha just detta langsiktiga perspektiv, sa att man inte hamnar i en langsam,
men dnda systematisk uppluckring av ramverket, med trendmadssigt stigande offentlig skuld
som konsekvens. Vad som kravs for hallbarhet kan dock dndras och malet darmed behova
kalibreras om, vilket ar syftet med attaarséversynen.

En central del i budgetramverket ar att sakerstalla god budgetdisciplin genom att préva
utgifter pa olika omraden mot varandra inom pa férhand bestdmda ramar. Oversynsarbetet
syftar inte till att andra denna centrala princip i ramverket. En politisk 6nskan om att 6ka
utgifter inom specifika omraden, eller for att mota ett behov av stora investeringar, kan dar-
med dven fortsattningsvis i huvudsak bara astadkommas genom prioriteringar dar olika
utgifter stalls mot varandra inom ramen foér den totala budgeten. Riksbanken menar att det
ar en bra ordning som ar viktig att halla fast vid.

Ett balansmal bedéms inte dndra forutsattningarna for penningpolitiken

Riksbanken har inga invdndningar mot forslaget att dndra saldomalet sa att inkomster och
utgifter balanserar éver konjunkturcykeln (balansmal). En évergang till balansmal skulle,
enligt kommittén, frigéra omkring 25 miljarder kronor per ar i statsbudgeten under en langre
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dvergangsperiod.! Sett till de samlade offentliga utgifterna, i dagsldget omkring 3 000
miljarder per ar, ar det en relativt liten post. Den skulle dock kunna héja den ekonomiska
tillvaxten nagot, beroende pa vad utrymmet anvands till.

En ytterligare effekt av en 6vergang till balansmal &r att det skulle kunna héja den neutrala
rantan nagot. Ett lagre saldomal innebar ett lagre offentligt sparande vilket kan pressa upp
den neutrala rantan, men effekten ar sannolikt liten och inte heller av detta skal bedoms
forutsattningarna for penningpolitiken paverkas pa ndgot avgérande satt.?

Skuldankaret ar inte ett operationellt mal, men i slutandan ar det skuldens storlek i for-
hallande till ekonomins potential som ar avgérande for hallbarheten i de offentliga finan-
serna. Sedan skuldankaret infordes 2019 har den konsoliderade offentliga skuldkvoten
sjunkit och 1ag i slutet av 2024 pa knappt 32 procent av BNP. Det ar lagre an skuldankaret,
men ligger inte utanfér toleransintervallet pd 35 procent +/- 5 procentenheter.? En dvergdng
till balansmal ger i kommitténs framskrivningar en konsoliderad offentlig skuld i linje med
den géallande nivan pa skuldankaret. Riksbanken har inga invandningar mot kommitténs
rekommendation att ankaret fér Maastrichtskulden (skuldankaret) ska lamnas oforandrat pa
35 procent av BNP. Med ett oférandrat ankare for den langsiktiga skuldkvoten varnas hall-
barheten i de offentliga finanserna, vilket ar centralt for Riksbankens formaga att bedriva
penningpolitiken effektivt.

Riksbankens syn pa samspelet mellan finans- och penningpolitik

Det 6verordnade malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla var-
aktigt lag och stabil inflation. Utan att asidosatta inflationsmalet ska Riksbanken dessutom
bidra till en balanserad utveckling av produktion och sysselsittning. Nar penningpolitiken
ska forhalla sig till avvikelser fran inflationsmalet kan den ta hansyn till effekter pa realeko-
nomin, forutsatt att fortroendet for malet inte dventyras.

Sedan inflationsmalet infordes har normala konjunktursvangningar i praktiken hanterats av
penningpolitiken i samverkan med finanspolitiken via de automatiska stabilisatorerna.®
Eftersom inflationen tenderar att stiga i en hogkonjunktur nar resursutnyttjandet ar hégt och
sjunka i en lagkonjunktur med lediga resurser i ekonomin, innebar en penningpolitik inriktad
pa lag och stabil inflation att Riksbanken normalt sett ocksa bidrar till att stabilisera

1 I kommitténs berdkningar krymper utrymmet successivt sa att halften av den initiala
finansieringen aterstar efter 20 ar.

2 Se tal av Anna Seim ”Neutral rénta — betydelse, begransningar och bedémning”, 26 november
2024, Sveriges riksbank. Forskning pa amerikanska forhallanden indikerar att en minskning i
strukturellt sparande med en procentenhet skulle héja den neutrala rantan med i
storleksordningen 0,4 procentenheter, se Finanspolitiska radet (2023), Svensk Finanspolitik 2023,
Finanspolitiska radet. En 6vergang till balansmal skulle utifran den uppskattningen innebéra att
den neutrala rantan kan stiga med en dryg tiondel, men det ar osdkert om resultaten kan
generaliseras till sma 6ppna ekonomier som den svenska.

3 Skuldens utveckling bestams dock ocksa av tillfalliga effekter, som inte ar relaterade till
saldomalet. Ett exempel pa en sadan ar nar Riksbanken gick over till en helt egenfinansierad
valutareserv som innebar en nedjustering av Maastrichtskulden som andel av BNP med knappt 5
procentenheter.

4 Lagen (SFS 2022:1568) om Sveriges riksbank.

5 | en lagkonjunktur forsvagas det offentligfinansiella sparandet utan att regeringen fattar aktiva
beslut om skattesankningar eller utgiftsdkningar. Ett exempel ar utgifter for
arbetsloshetsforsakring som 6kar per automatik nar den konjunkturella arbetslésheten stiger. Pa
motsvarande satt starks det finansiella sparandet automatiskt i en hogkonjunktur.
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konjunkturen. Men det ar véart att notera att penningpolitikens huvudansvar alltsa inte ar
konjunkturstabilisering. Inflationsmalet dr 6verordnat realekonomiska hansyn.

Det ar viktigt att penning- och finanspolitiken samspelar pa ett effektivt satt. Kommittén
lagger fram ett antal principer kring detta i betankandet. Det handlar dels om nér finans- och
penningpolitik bidrar till stabilisering utan att motverka varandra, dels om situationer nar
det uppstar malkonflikter. Riksbanken valkomnar att fragestallningar kring den samlade
stabiliseringspolitiken de senaste aren fatt storre utrymme i den ekonomisk-politiska
debatten och att de ocksa diskuteras i samband med ramverksoversynen.

Samverkan vid den effektiva nedre gréinsen for styrréintan

Normalt sett ar penningpolitiken tillracklig for att uppratthalla Idg och stabil inflation, men
det kan finnas situationer da det finns anledning att 6vervaga om finanspolitiken kan under-
stddja penningpolitiken utéver den konjunkturstabiliserande effekt som de automatiska
stabilisatorerna har. Det géller nar styrrantan ar nara sin effektiva nedre grans, men dven i
kristider.

| dessa lagen kan en aktiv finanspolitik bidra till att motverka att ekonomin utsatts fér om-
fattande produktions- och sysselsattningsbortfall samtidigt som den ocksa hjalper penning-
politiken att uppratthalla fértroendet for inflationsmalet. For att detta ska kunna goras pa
ett effektivt satt ar det viktigt att forsta vilka effekter finanspolitiska atgarder har pa infla-
tionen och ekonomin i évrigt. Aven om kunskapslaget nir det giller detta forbattrats pa
senare tid dr det 6nskvart med ytterligare forskning i denna fraga.®

Nar styrréntan ar vid sin effektiva nedre grans, samtidigt som inflationen ar under malet och
det ekonomiska laget ar svagt, kan Riksbanken goéra penningpolitiken mer expansiv genom
att kopa vardepapper och darmed paverka rantor langs (hela) avkastningskurvan. Effekterna
av tillgangskop ar dock osdkra och innebar dkade risker pa centralbankernas balansrak-
ningar. Forskningen pd omradet &r dnnu begriansad.” Riksbanken har kommunicerat att till-
gangskop kan vara ett alternativ i ovanligt svara penningpolitiska lagen, vilket innebar att
tréskeln for sddana atgirder kommer att vara hég.2 | ett sddant lage ar det darfor naturligt
att 6vervaga om andra politikomraden i stallet pa ett effektivt satt kan bidra till att fa infla-
tionen att stiga och stimulera ekonomin. For att pa ett battre satt kunna avgora vilken
policymix som ar lamplig i olika situationer ar det angeldget att forbattra kunskapslaget dven
pa detta omrade.

Malkonflikter

Det finns ocksa situationer dar en samordning av penning- och finanspolitik férsvaras av att
det finns malkonflikter. De senaste aren har vi haft en kombination av hdg inflation och lagt
resursutnyttjande. Till f6ljd av den snabbt stigande inflationen stramades penningpolitiken at

6 Se L. Calmfors, J. Hassler och A. Seim, Samspel fér stabilitet— en ESO-rapport om rollférdelningen
mellan finans- och penningpolitik, Rapport till Expertgruppen for studier i offentlig ekonomi,
2022:3 for en bredare diskussion om samspelet mellan penning- och finanspolitik och E.Leeper,
"Monetary-Fiscal Policy Interactions for Central Bankers”, underlagsrapport till 6versynen av den
australiska centralbanken.

7 Se B. Andersson, M. Beechey Osterholm och P. Gustafsson, ”Riksbankens kép av virdepapper
2015-2022", Riksbanksstudie, Sveriges riksbank, 2022” for en 6versikt av studier pa svenska data.
Manga analyser av okonventionella atgarder tyder pa begransade effekter pd BNP och inflation i
normala tider. En ny studie av Kolasa, Laséen och Lindé (2025) visar att effekterna av tillgangs-
kdpen kan vara storre ndr man ser till de kumulativa effekterna.

8 Se Riksbankens yttrande med anledning av Riksrevisionens granskning av Riksbankens

tillgangskop.
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2022-2023 i snabb takt da styrrantan, trots att konjunkturen efterhand férsvagades, hojdes
fran 0 till 4 procent. Ur ett finanspolitiskt perspektiv kunde det i detta lage funnits skal att
overvaga en mer aktiv finanspolitik. Men samtidigt hade det da funnits en risk for att de
finanspolitiska atgarderna hade forsvarat inflationsbekdmpningen. Riksbanken menar att det
i ett sddant lage ar viktigt att finanspolitiken, om den griper in, gor sa med riktade atgarder
som inte i onédan spér pa inflationen.®

| den omvéanda situationen, nar inflationen ligger under malet samtidigt som resursut-
nyttjandet dr hogt kan ocksad malsattningarna for de olika politikomradena sta i konflikt. Ur
finanspolitisk synvinkel kan det vara dags att bérja bromsa, men det skulle ytterligare
forsvara for penningpolitiken att aterfora inflationen till 2 procent. Ur ett penningpolitiskt
perspektiv blir det i ett sadant lage alltsa problematiskt om finanspolitiken blir atstramande.

Behovet av dialog och kunskapsutbyte

Det dubbla instruktionsforbudet, som sager att inga myndigheter far lamna instruktioner till
Riksbanken och att Riksbanken inte heller far ta emot nagra sadana, behdver inte vara ett
hinder for en 6ppen diskussion mellan regeringen och Riksbanken om det ekonomiska
laget.® Vid mer dramatiska konjunkturella forlopp 6kar behovet av aktiv finanspolitisk
stabilisering och da ar det sarskilt angelaget att ett informationsutbyte mellan olika politik-
omraden sker. Men dven i normala tider menar Riksbanken att det vore 6nskvart med mer
diskussion om den samlade stabiliseringspolitiken och kunskapsutbyte kring dess effekter pa
ekonomin. Redan etablerade kanaler kan med férdel anvandas for detta.

Riksbankens samlade bild av de ekonomisk-politiska ramverken &r att en lag och stabil
inflation, stabilitet i det finansiella systemet, langsiktigt hallbara offentliga finanser och
starka automatiska stabilisatorer, tillsammans med tydliga principer for |6nebildningen,
lagger grunden for langsiktig tillvaxt och en stabil konjunkturutveckling. Framfor allt vid
storre konjunkturnedgangar behover saval regering och riksdag som Riksbanken trada in
med aktiva atgarder. Forbattringar i den |6pande policymixen ar ocksa mojliga, men det kan
ske inom ramen for de befintliga ekonomisk-politiska ramverken.

Pa direktionens vagnar:

Erik Thedéen
Riksbankschef

Christina Hakanson
Radgivare

Beslutet har fattats av direktionen (riksbankschefen Erik Thedéen, forste vice riksbankchefen
Anna Breman samt vice riksbankscheferna Per Jansson, Aino Bunge och Anna Seim) efter
foredragning av Christina Hakanson, radgivare pa avdelningen for penningpolitik. | den
slutliga handlaggningen har chefen for avdelningen for penningpolitik, Asa Olli Segendorf
medverkat.

9 Studier pa svenska férhallanden tyder p3 att finanspolitiska stimulanser i normalfallet har
positiva, men inte sarskilt stora effekter pa inflationen, se J. Almerud, Finanspolitikens effekt pa
inflationen — ett allman-jamviktsperspektiv, KIl-kommentar, december 2022, Konjunkturinstitutet.
Det vore vardefullt med fler studier som mer i detalj identifierar riktade finanspolitiska atgarder
som ger stdd till realekonomin utan att spa pa inflationen.

109 kap. 15 § regeringsformen.
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