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DS 2012:30 — Fordraget om stabilitet, samordning och
styrning inom ekonomiska monetira unionen (dnr Fi

2012/70)

Konjunkturinstitutet har beretts méjlighet att besvara remissen DS 2072:30 — Fordraget
om stabilitet, samordning och styrning inom ekonomiska monetira unionen. 1 det téljande be-
nimns férdraget Finanspakten. Konjunkturinstitutet beaktar férdragets ekonomisk-
politiska inneb6rd men avstir frin att bedéma hur en svensk anslutning skulle paverka
Sveriges inflytande och stillning i EU-samarbetet.

FINANSPOLITISKA REGLER AR VIKTIGA

Konjunkturinstitutet bedémer att trovirdiga finanspolitiska regler har betydelse f6r
den férda politiken pd ett sitt som minskar risken f6r statsskuldkriser. Darfor ér tro-
virdiga finanspolitiska regler viktiga. Detta giller sirskilt 1 valutaunioner dir det dmse-
sidiga beroendet mellan medlemslindernas offentliga finanser ér starkt. De senaste
arens utveckling har pi ett 6vertydligt sitt illustrerat att EU:s Stabilitets- och tillviixctpakt
behéver utvecklas eller kompletteras f6r att uppna den trovirdighet som hittills inte
funnits. Finanspakten utgor ett litet steg i den riktningen, varfér Konjunkturinstitutet
vilkomnar denna. Det dr vidare viktigt f6r paktens trovirdighet att alla linder som har
euron som valuta ir anslutna. Om Sverige 1 framtiden infér euron som valuta blir det
darfor viktigt att dd gd med i pakten. Men i nuvarande ldge dr detta argument mindre
starkt. En anslutning fran Sveriges sida, trots att landet inte kommer att vara rittsligt
bundet att f6lja paktens regler, kan motiveras med att det dr en signal att Sverige st6d-
jer pakten. Mot en anslutning talar dock att det kan leda till att de stabiliseringspoli-
tiska frihetsgraderna beskirs 1 alltf6r hég grad, sirskilt om Sverige i framtiden skriver
ner 6verskottsmalet f6r de offentliga finanserna. Konjunkturinstitutets bedémning dr
att det senare argumentet viger tyngre. Sverige bor ddrfor 1 nuldget, utifran ett ekono-
misk-politiskt perspektiv, avsta frin att binda sig till att f6lja finanspaktens regler. Om
Sverige infor euron som valuta kan de foérdelar som en gemensam valuta innebar upp-
viga de nackdelar 1 form av begrinsningar av stabiliseringspolitiken som finanspakten
innebir.

VAL ENSIDIGT FOKUS PA DET STRUKTURELLA SPARANDET

Ett problem med Finanspakten dr dess fokus pa det strukturella, konjunkturjusterade
sparandet. Utifrdn nationalekonomisk teori dr det rimligt att sdtta upp madl eller grinser
for det strukturella sparandet snarare dn for det faktiska finansiella sparandet. Anled-
ningen ir att det 4r stabiliseringspolitiskt motiverat att lita de sa kallade automatiska
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stabilisatorerna verka fullt ut. Mal f6r det faktiska sparandet riskerar att hindra detta
och tvinga fram procyklisk finanspolitik, som stramar at i lagkonjunkturer nir skattein-
tikter minskar och utgifter 6kar och vice versa 1 hégkonjunkturer.

Det finns emellertid praktiska problem med mal f6r det strukturella sparandet. For det
torsta kan inte det strukturella sparandet observeras ens i efterhand eftersom det be-
riknas utifrin icke-observerbara jimviktsbanor f&6r BNP, skatter, offentliga utgifter
etc. For det andra finns inte heller en allméint vedertagen metod f6r att berikna det
strukturella sparandet. Detta méjliggér godtycke och skénmalning vilket skadar pak-
tens trovirdighet. Konjunkturinstitutet bedémer att dessa problem ér storre f6r linder
som tidigare haft problem med finanspolitikens trovirdighet 4n f6r Sverige som eta-
blerat trovirdighet £6r de finanspolitiska mélen.

FINANSPAKTENS REGLER OCH DET SVENSKA OVERSKOTTSMALET

Enligt Konjunkturinstitutets beddmning bér det strukturella sparandet i offentlig sek-
tor, berdknat med Konjunkturinstitutets metod uppga till 1,5 procent av BNP 1 ett
balanserat konjunkturlige om &verskottsmalet ska uppfyllas, det vill sdga om det fak-
tiska sparandet ska vara 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. Overskottsmalets
kan saledes — 4 ena sidan — tolkas som mer ambitiést dn finanspaktens mél om ett
konjunkturjusterat underskott pa hégst 0,5 procent av BNP f6r linder med en konsoli-
derad bruttoskuld 6ver 60 procent av BNP och hégst 1 procent av BNP f6r linder
med ligre skuldkvot. A andra sidan har det vixt fram en praxis for tillimpningen av
6verskottsmalet som dr mindre strikt 4n finanspaktens avsikter. Varken regeringen,
Finanspolitiska radet eller Konjunkturinstitutet har tolkat 6verskottsmalet som att det
strukturella sparandet aldrig far understiga 1 procent av BNP, eller f6r den delen

—1 procent av BNP. Detta innebir att det svenska ramverket medger en stérre stabili-
seringspolitisk handlingsfrihet dn finanspakten.

Utifrin ett normalldge pé det strukturella sparandet pd 1,5 procent av BNP medger
finanspakten stimulanser motsvarande 2,5 procent av BNP — det vill siga en forsvag-
ning av det strukturella sparandet frin 1,5 till -1 procent av BNP.! Det kan upp-
komma situationer da finanspolitiska stimulanser motsvarande mer 4n 2,5 procent av
BNP ir berittigade eller dd det finns behov av att under flera ir successivt sinka det
strukturella sparandet till under —1 procent av BNP. Si till exempel £6ll det strukturella
sparandet enligt regeringens bedémning i budgetpropositionen f6r 2013 med 2,6 pro-
centenheter under ligkonjunkturen 2009-2012. Om det strukturella sparandet 2009
varit 1,5 procent av BNP, i stillet 2,8 procent av BNP som regeringen bedémer, hade
denna finanspolitiska expansion lett till ett strukturellt sparande pa —1,1 procent av
BNP och dirmed varit oférenlig med finanspakten. Vid storre konjunkturnedgingar
ir sdledes det svenska finanspolitiska ramverket mer flexibelt.

Paktens begrinsning av stabiliseringspolitiken far ocksa stérre betydelse om 6ver-
skottsmalet skrivs ner i framtiden, vilket kan vara vilmotiverat till exempel av demo-
grafiska skil. Vid ett hypotetiskt framtida mal om balans f6r den offentliga sektorns
finansiella sparande, det vill sdga i genomsnitt 0 procent av BNP 1 offentligfinansiellt
sparande, blir det stabiliseringspolitiska utrtymmet enligt paktens huvudregel endast 1,5
procent av BNP utifrdn ett normalt utgangslidge.? Detta skulle innebira en visentlig
inskrinkning av det finanspolitiska mandverutrymmet.

! Detta giller si linge Sveriges konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskuld) understiger 60
procent av BNP.

2 Berdknat under samma forutsittningar som ovan, det vill sdga att strukturellt sparande i ett
balanserat konjunkturlige bor vara 0,5 procent av BNP i detta fall.
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Finanspakten innehéller ocksé en regel om att avvikelser fran ett lands medelfristiga
saldomal (i Sveriges fall 6verskottsmalet) ska korrigeras inom en angiven tid. Sdsom
6verskottsmalet hittills tillimpats 1 Sverige finns inte ndgon sadan regel explicit, men
vissa av de indikatorer som regeringen anvinder férutsitter atergang till ett finansiellt
sparande pa minst en procent av BNP inom ndgra ér fér att indikatorns virde ska
anses vara forenligt med Sverskottsmalet.

Sammantaget bedomer Konjunkturinstitutet att finanspaktens regler 4r nagot mindre
flexibla vad giller stabiliseringspolitiken dn det svenska ramverket. Vid storleksmassigt
normala konjunkturvariationer bedéms inte skillnaden vara avgérande sa linge nuva-
rande niva pa éverskottsmal ligger fast. Men vid storre konjunkturnedgingar riskerar
finanspaktens regler att minska manéverutrymmet. Dessutom kan paktens regler be-
grinsa det stabiliseringspolitiska handlingsutrymmet alltfér mycket om éverskottsma-
let skrivs ner i framtiden.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektdr Mats Dillén. Féredragande har varit
Erik Hoglin.

Mats Dillén

Erik Hoglin



