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Tack forst for inbjudan! Jag ska alltsa tala om malen for de offentliga finanserna och vad de
innebar for utrymmet for offentliga investeringar: En fraga som just nu diskuteras mycket

intensivt.

Det héanger delvis samman med att det var en huvudfraga i Finansdepartementets
Langtidsutredning som publicerades i december och att det nu tillsatts en parlamentarisk
kommitté som ska se Gver det finanspolitiska ramverket, alltsa regelsystemet for de offentliga

finanserna.
Overskottsmalet

Det mal som framst styr de offentliga finanserna &r det sa kallade Gverskottsmalet. Enligt det
ska den offentliga sektorns finansiella sparande, alltsa skillnaden mellan alla intakter och
utgifter i stat, alderspensionssystem, kommuner och regioner, uppga till 1/3 procent av BNP,
vilket i dagslaget ar cirka 20 miljarder kronor: inte varje ar, utan i genomsnitt Gver

konjunkturcykeln.

Ett overskottsmal infordes 1999. Skalet var den hoga offentliga skuldséttning som Sverige
landade i under 1990-talskrisen: nastan 75 procent av BNP, da internationellt mycket hogt och
nagot som gav svenska staten stora problem att lana: Vi fick betala valdigt hoga rantor. Det var
en allvarlig statskuldkris, néstan av den dignitet som sedan drabbade flera euroldander 2010-12
efter dem globala finanskrisen.

Tanken med Overskott var att vi successivt skulle reducera den stora statsskulden. Genom att
formulera ett tydligt mal skulle man ocksa minska risken for att finanspolitiken ska styras av
alltfor kortsiktiga hansyn — som till nasta val — och for lite hansynstagande till vad som hander

pa lang sikt nar en stor upplaning kan dra med stora ranteutgifter.

Fran borjan var overskottsmalet hogre &n idag: 2 respektive 1 procent av BNP (fastan den

skillnaden var egentligen bara bokforingsmassig). 2019 séanktes malet till 1/3 procent av BNP.

Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld



Overskottsmalet har fyllt sitt syfte. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld (det som
kallas Maastrichtskuld) och som mater skulden nar man avréknar alla interna fordringar och
skulder inom sektorn (alltsd mellan stat, alderspensionssystem och kommuner/regioner) mot

varandra sjunkit kraftigt éver tid och ar idag nere pa nastan 30 procent av BNP.
Konsoliderad bruttoskuld i olika EU-lander

Den svenska utvecklingen ar ganska unik internationellt sett. | de flesta andra l&nder har den
offentliga skuldsattningen i stallet 0kat. Idag har bara Estland, Luxemburg och Danmark lagre
skuldsattning &n Sverige inom EU.

Skuld och finansiell nettostéllning

Vi hade tidigare inte nagot mal for den offentliga skulden. Det infordes forst 2019, det sa

kallade skuldankaret pa 35 procent av BNP. Det ligger vi alltsa idag under.

Man kan fraga sig varfor det ar sa stort fokus pa den offentliga sektorns skuld. Man bor ju ocksa
titta pa sektorns finansiella tillgangar, framst aktier i statliga och kommunala bolag och

utlaning som i studiemedelssystemet.
Offentlig sektors finansiella nettoformogenhet

Ser man pa den offentliga sektorns finansiella nettostallning, alltsa skillnaden mellan finansiella
tillgangar och skulder, har ocksa den forbattrats dver tid och &r idag positiv, drygt 28 procent
av BNP, men det ligger da helt i AP-fonderna.

Skuld och finansiell nettostéllning

Vi har — liksom EU-landerna i 6vrigt — inte nagot mal for den finansiella nettoférmogenheten
utan bara for skulden. Skalet ar att man vill vara garderad i en statsskuldkris: &ven om man da
i princip skulle kunna sélja finansiella tillgangar kan det vara svart: Marknadsvardet kan vara
osakert och da bli véldigt lagt. En del finansiella tillgangar ar kanske sa integrerade med den

offentliga verksamheten att en forsaljning allvarligt skulle forsamra den.
Offentliga investeringar

Som ni vet handlar diskussionen idag handlar mycket om den offentliga sektorn skulle kunna
lana mer for att oka sina investeringar. Internationellt sett ligger de visserligen hogt: de
offentliga investeringarna utgor en storre andel av BNP &n i andra EU-lander, lite under 5
procent av BNP.



Extra offentliga investeringsbehov de kommande 10-20 aren

Men det ar latt att se behovet av extra stora investeringar under de kommande 10-20 aren. Vi

behover:

e Olika klimatrelaterade investeringar, inklusive 1 energisystem: vindkraft,
karnkraftverk: Investeringar som bor goras sa fort som majligt for att motverka den
fortskridande ackumulationen av vaxthusgaser i atmosféren.

e Investeringar i infrastruktur: bade reinvesteringar och underhall for jarnvagar, vagar
och kommunala VA-system ar uppenbart eftersatta.

e Utbyggda och fler kriminalvardsanstalter.

e En snabb upprustning i fraga om forsvarsmateriel. Civilforsvaret behdver bygga upp
beredskapslager och det behdvs mer skyddsrum.

e Dessutom behover Ukraina akut stod under pagaende krig och nar det — en gang

forhoppningsvis — tar slut stod till ateruppbyggnad.
Rimligt att 1ana till tillfalligt hoga investeringsutgifter

Séadana har extra investeringsutgifter under en tid finns det goda skal att lana till for att de ska
komma till stand. Det gor de sannolikt inte om de maste finansieras genom tillfalligt hogre
skatter eller stora neddragningar av andra offentliga utgifter. Det finns goda skal till
lanefinansiering nar det ar fraga om investeringar som till stor del kommer att gynna framtida
generationer. DA ar det motiverat att de far vara med och betala genom att de star for de

rantekostnader som lanen for med sig.

Av de har skalen har jag — liksom Langtidsutredningen — argumenterat for att vi borde ersatta
dagens dverskottsmal med ett underskottsmal pa en halv procent av BNP. Det skulle ge ett extra

arligt utrymme for investeringar pa upp mot 50 miljarder kronor.

Den bakomliggande tanken &r da att Gverskottsmalet ar sa ambitiost att de offentliga
investeringarna blir alltfor laga. Man kan se det som ett annat utslag av politikens tendens till
kortsiktighet: Med ett alltfor ambitiost saldomal for de offentliga finanserna tenderar
investeringar som ger stora valfardshojningar forst pa lang sikt att trangas undan av
skattesankningar och andra offentliga utgiftsokningar som ger mindre men snabbare

nyttovinster.

Langsiktig skuld och finansiell nettostallning



Om vi ska Overge Overskottsmalet, maste man rdkna pa foljderna for den offentliga
skuldsattningen. Det har jag gjort i en bilaga till Langtidsutredningen och far da ungefar samma
resultat som Konjunkturinstitutet i ett annat underlag till utredningen.

Om nuvarande éverskottsmal pa 0,33 procent av BNP kvarstar permanent ser vi pa lang sikt ut
att landa pa en skuldkvot en bit under skuldankaret: runt 28 procent av BNP. Overskottsmal och

skuldankare verkar alltsa inte vara konsistenta med varandra.

Med ett permanent balansmal, alltsa ett finansiellt sparande pa noll, hamnar skuldkvoten
langsiktigt lite 6ver skuldankaret. Med ett permanent underskottsmal pa 0,5 procent av BNP
blir den langsiktiga skuldkvoten drygt 50 procent av BNP, fortfarande klart under det skuldtak
pa 60 procent av BNP som man enligt EU:s regler ska halla sig under. Aven i det har fallet

forblir den finansiella nettostallningen positiv pa lang sikt: runt 10 procent av BNP.
Skuldbanor enligt Konjunkturinstitutet

Det kommer forstas att ta tid att komma dit. Sa har berdknar Konjunkturinstitutet att banan dit
ser ut (den roda kurvan). 2040 skulle skulden bara ha okat till 37-38 procent av BNP.

Vilka sdkerhetsmarginaler kravs?

Man bor anda fundera pa om det skulle vara riskabelt med en skuldkvot som pa sikt skulle landa
runt 50 procent av BNP. Det ar viktigt att ha en stor séakerhetsmarginal ifall Sverige aterigen
skulle raka ut for en djup ekonomisk kris som pa 1990-talet. Vi vill ha utrymme for att kunna
hantera en sadan situation — om den skulle uppkomma — genom da stétta efterfragan med en

expansiv finanspolitik och ge stdd till banksystemet om det blir nédvandigt.

| en sadan situation kan det bli fraiga om en stor uppgang av den offentliga skulden. Vi kanske
ska ha sakerhetsmarginal pa 50 procent av BNP. Med en skuld i normallage pa 50 procent av

BNP skulle vi da kunna komma upp i en skuld pa 100 procent av BNP i en mycket djup kris.

Det menar jag skulle vara hanterbart. Vi bor forstas inte ligga kvar med en sa hog skuld om vi
mot formodan hamnade dar. Men det borde ga att fa ner den igen i ordnade former. Risken for
snobollseffekter dar rantor och ranteutgifter skenar sa att vi inte sa smaningom kan parera det

med finanspolitiska atstramningar borde vara liten.

Min bedomning bygger da ocksa pa antagandet att finansmarknadernas tolerans for en hog
skuld i Sverige i en eventuell kris borde vara storre idag an pa 1990-talet eftersom andra lander

— som jag visade — ligger med sa mycket hogre skuldkvoter &n da.



Effekter av ett lagre finansiellt sparande

Ett andra 6vervagande géller vilken finansiell borda vi lagger pa framtida generationer genom
att lana nu. Det beror i hog grad pa relationen mellan statsskuldranta och ekonomins (BNP:s)
tillvaxttakt.

Om vi gar fran odverskott till underskott i det finansiella sparandet, sa kan vi vid oférandrat
skatteuttag 6ka de offentliga utgifterna (exklusive ranteutgifter) idag. Vi kan sanka det sa
kallade primara finansiella sparandet, alltsa skillnaden mellan den offentliga sektorns intakter
och utgifter exklusive kapitalinkomster och rénteutgifter. Minskar vi det finansiella sparandet
med 1 procent av BNP (for att ta ett enkelt rakneexempel) kan vi pa kort sikt sanka det primara
sparandet med 1 procent av BNP, forslagsvis genom att 6ka investeringarna med just sa mycket

(forsta sifferkolumnen i tabellen).

Den andra sidan av det ar att vi ackumulerar en storre skuld 6ver tid och darmed far storre
ranteutgifter. De minskar gradvis utrymmet for andra utgifter (eller kraver héjda skatter). Men
om ekonomins tillvaxttakt ar hdgre an rantan, sa kommer de hogre ranteutgifterna aldrig att helt
ata upp det budgetutrymme som det lagre saldomalet for det finansiella sparandet i sig skapar.

Titta pa raden langst ner dar jag raknat med att tillvaxttakten ar 1 procentenhet hogre an rantan.
Da forsamras pa sikt offentlig sektors rantenetto med 0,74 procent av BNP (tredje kolulmnen).
Men det & mindre &n det 6kade budgetutrymme som sdnkningen av det finansiella sparandet
med 1 procent av BNP gett. Sa darfor kan vi aven pa lang sikt halla oss med ett lagre primart
sparande &n tidigare med 1 — 0,76 = 0,24 procent av BNP (fjarde kolulmnen) som vi kan

anvanda till hogre investeringar ocksa pa lang sikt.
Gratislunch om BNP:s tillvaxttakt ar hogre an rantan

Det har betyder att ett lagre saldomal for det finansiella sparandet skapar ett storre
budgetutrymme inte bara kortsiktigt utan ocksa langsiktigt. Tekniskt uttryckt minskar det
primara sparandet alltsa bade pa kort och lang sikt. Enklare uttryckt kan man ¢ka de offentliga
utgifterna (exklusive rantor) bade idag och i framtiden utan att ndgonsin behéva héja nagra
skatter.

Det har ar en valdigt formanlig situation. Det brukar sagas att det inte finns nagon gratislunch,
men har gor det faktiskt det. Kan det vara sa har bra? Kanske. Historiskt har tillvaxttakten ofta

varit hogre an rantan. Det har ocksa gallt under senare ar.



Kommer det att galla framéver? Det ar en fraga som diskuteras mycket bland ekonomer och
dar det finns olika meningar. Réntorna — sarskilt de langa — bestams pa sikt av balansen mellan
sparande och investeringar i varlden som helhet, eftersom vi har val integrerade internationella

kapitalmarknader.

Med en stigande livslangd kan man vénta sig att vi kommer att spara mer for fler ar i pension.
Det tenderar att halla nere rantenivén pé séikra placeringar, den riskfria rantan. A andra sidan
staller den grona omstallningen krav pa mer investeringar. Och vi ser att 6kade militarutgifter
kan driva upp budgetunderskotten i manga lander. Bada de faktorerna skapar efterfragan pa lan

som tenderar att driva upp rantenivan i varlden.

Det &r svart att veta vilken nettoeffekten blir. Det finns en viss sannolikhet for att tillvéaxttakten
ocksa langsiktigt ska vara hogre an den riskfria rantan. Och det gar formodligen for ett land
som Sverige att 6ka sin statsskuld en bit utan att beh6va betala nagra riskpremier. Men samtidigt

vore det oansvarigt att utga fran att tillvéxten blir hogre an rantan ifall det inte slar in.
Effekter av lagre finansiellt sparande

Sa for sakerhets skull bor man rakna med det omvanda: att statslanerantan i framtiden blir hogre
an BNP-tillvaxten. Da blir kalkylen en annan. Da ar den 6kning av ranteutgifterna som blir
foljden néar ett lagre finansiellt sparande pa sikt leder till en hogre skuld stérre an den vidgning
av budgetutrymme som det lagre finansiell sparandet i sig innebar.

Se pa den dversta sifferraden i tabellen dar jag nu i stallet antagit att rantan &r 1 procentenhet
hogre an BNP:s tillvéaxt. Da forsamras pa sikt kapitalinkomstnettot med 1,26 procent av BNP
(tredje kolumnen). Och da maste det priméara sparandet pa sikt 6ka med 1,26 — 1= 0,26 procent
av BNP.

Ingen gratislunch om réntan ar hogre an BNP:s tillvaxttakt

Nu &r inte lunchen langre gratis utan har ett pris. Ett lagre saldomal gor att det priméara sparandet
minskar idag: alltsa vi kan nu 6ka de offentliga utgifterna utan att hoja skatterna. Men pa sikt
far vi betala genom ett hogre primért sparande: genom att skara ner andra offentliga utgifter
eller hoja skatterna for att betala de hogre ranteutgifter.na Ett storre budgetutrymme idag

betyder alltsé ett mindre utrymme i framtiden.

Men det kan som sagt vara motiverat om vi nu i en period framover maste investera extra

mycket vilket gynnar framtida generationer.



Lana till alla investeringar?

Det finns sedan lange en internationell diskussion — inte minst inom EU — om att det borde vara
tillatet att lana till alla investeringar, eftersom de dkar den offentliga sektorns realkapital. Man
tycker da att det relevanta inte ar den offentliga sektorns lan eller ens dess finansiella
formogenhet utan dess totala nettoférmdgenhet, inklusive realkapital, ungefar som man

bedomer ett foretag genom att titta pa dess egna kapital.

| sa fall blir det logiska att man inte ska ha ett mal for den offentliga sektorns finansiella
sparande utan for dess totala sparande.

Det totala sparandet ar lika med det finansiella sparandet plus det reala sparandet i form av
nettoinvesteringar i realkapital. Om till exempel malet &r att det totala sparandet (som andel av
BNP) ska vara noll, sa foljer att det finansiella sparandet kan vara negativt och lika med
nettoinvesteringarna. Det betyder att man lanar till dem. I den internationella diskussionen

kallas det har for att man foljer en gyllene regel.
Gyllene regel innebar krav pa "nollresultat”

En sadan har gyllene regel &r egentligen inget annat an ett krav pa ekonomiskt nollresultat. Det
inser man latt om vi utnyttjar att Finansiellt sparande &r lika med Intdkter — Utgifter, att
utgifterna bestar av Bruttoinvesteringar och Andra utgifter, och att Nyinvesteringar &r

skillnaden mellan Bruttoinvesteringar och Avskrivningar.

Ett ekonomiskt nollresultat ar ocksa vad vi kraver av kommuner och regioner enligt det
kommunala balanskravet i kommunallagen. P& dem har vi alltsa ett mindre strikt krav dn pa

offentlig sektor som helhet.
Kommunsektorns finansiella sparande och resultat

Kommuner och regioner far alltsa finansiera nettoinvesteringar med lan och ha ett negativt
finansiellt sparande. Det &r ocksa vad de for det mesta haft (den bla kurvan) trots for det mesta
positiva ekonomiska resultat (matt pa lite olika satt).

Men enligt 6verskottsmalet far den offentliga sektorn som helhet alltsa inte ha ett negativt
finansiellt sparande, det vill séga inte lana till nyinvesteringar. Det betyder i praktiken att staten
inte far gora det. (Alderspensionssystemet ar ointressant i ssmmanhanget eftersom den inte gor

nagra reala investeringar och dessutom inte far ta upp lan.)



Sa& har har det inte alltid vanligt. Fram till slutet av 1950-talet hade staten i Sverige en
driftbudget for I0pande intékter och kostnader, som skulle vara balanserad, och en
kapitalbudget for nyinvesteringar som lanefinansierades. Systemet hittades pa av Dag
Hammarskjold och Gunnar Myrdal pa 1930-talet.

Skulle vi kunna aterga till nagot liknande for att fa till mer av offentliga investeringar? De flesta

ekonomer &r negativa till det.
Argument mot en gyllene regel for offentlig sektor som helhet

Ett skal ar risken for kreativ bokforing, alltsa att utgifter som inte ar investeringar anda bokfors
som sadana for att kunna lanefinansieras. Politiker vill ofta kalla allt som de tycker &r bra for
investeringar. Satsningar pa valfardstjanster som sjukvard och omsorg rubriceras ofta som

investeringar. De ma vara aldrig sa motiverade men de ar inte investeringar.

Vara tidigare erfarenheter av drift- och kapitalbudget var inte heller upplyftande. | sina
budgetforslag pa 1950-talet forde oppositionen — da ledd av folkpartiledaren Bertil Ohlin —
friskt 6ver poster fran drift- till kapitalbudgeten (genom att rakna ner avskrivningarna) for att
visa pa ett utrymme for skattesankningar. Davarande finansministern Gunnar Strang gjorde
tvartom och flyttade poster fran kapitalbudgeten till driftbudgeten for att fa underskott dar och
visa att det inte fanns pengar till att sanka skatter.

Ett annat problem &r att om man tillater lanefinansiering av bara fysiska investeringar sa gynnas
de pa bekostnad av humankapitalinvesteringar, alltsa utbildning, som faktiskt ar en form av
investering och som ofta har hogre samhallsekonomisk avkastning &n investeringar i

realkapital.

En tanke bakom lanefinansiering av offentliga investeringar ar att de ska ge en monetar
avkastning som betalar rantorna. Men det ar langtifran sékert. Manga offentliga investeringar
gors for att de ar samhallsekonomiskt I6nsamma i meningen att ge en nyttovinst for samhallet
som dverstiger den finansiella kostnaden, men de behover inte ge nagon statsfinansiell intékt.

Tank pa skyddsrum eller ett vagbygge. Eller ett museum.

Sé jag tror inte pa nagon finanspolitisk regel som generellt tillater lanefinansiering av offentliga
investeringar i realkapital. Det ar battre att infora ett underskottsmal som i sig ger ett
budgetutrymme for mer investeringar framoOver. Sedan tror jag det vore bra om det

kompletterades med ett atagande i form av en bred politisk uppgdrelse om att utrymmet



verkligen ska anvéndas till 6kade offentliga investeringar. Och att valet av investeringar ska

baseras pa samhéallsekonomiska kostnads-intaktskalkyler.

Har finns mycket att forbattra. Det har ofta varit dalig dverensstammelse mellan Trafikverkets
rangordning av samhéllsekonomiskt l6nsamma investeringar och de investeringar som sedan
beslutats politiskt. Om man grundar investeringsplanerna pa ordentliga samhéllsekonomiska

kalkyler, kommer det inom parentes sagt aldrig att bli tal om nagra hoghastighetstag.
Vad kommer politikerna att komma éverens om?

Vad kommer politikerna att komma Gverens om nar det géller malet for de offentliga
finanserna? Efter att ha lyssnat pa Elisabeth Svantesson och Mikael Damberg i SVT:s Agenda
for ett par veckor sedan tror jag att politikerna kommer att varja sig mot att tala om ett
underskottsmal darfor att de &r radda att det kan lata oansvarigt.

De kommer i stéllet att ludda till det hela genom att séga att vi ska ha balans i de offentliga
finanserna men att vi daremot kan lana till vissa investeringar som laggs utanfér budgeten:
kanske upp till en halv procent av BNP som Langtidsutredningen och jag foéreslagit. Det
kommer att vara precis samma sak som ett underskottsmal, bara ett mindre transparent satt att

infora det.
Behov av kontrollmekanismer

Oberoende av exakt hur man gor, kommer det att behdvas kontrollmekanismer for att se till att
ett 6kat budgetutrymme verkligen anvands till att 6ka de offentliga investeringarna och da pa

ett samhallsekonomiskt motiverat satt.

En méjlighet kunde vara att ge Finanspolitiska radet, som bestar av oberoende ekonomer
(framst akademiker) som har regeringens uppdrag att 6vervaka finanspolitiken, ett sadant

kontrolluppdrag.

Det kraver att radet far mer resurser. Det ar idag en mycket liten myndighet med ett mycket litet
kansli. Rade som idag ar en myndighet formellt under regeringen borde ocksa flyttas till att bli
en myndighet under riksdagen, som Riksrevisionen. Det skulle minska risken for politiska

patryckningar fran regeringen.

Ocksa Riksrevisionen skulle kunna spela en roll i att granska att vettiga investeringar verkligen

blir av. Kanske ocksa Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket.
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Jag var Finanspolitiska radets forsta ordférande 2007-11. Nagot som vi da kritiserade
regeringen for var den daliga redovisningen av den offentliga sektorns realkapitaltillgangar. |
budgetpropositionerna fanns mycket om den finansiella stallningen men n&stan inget om

realkapitalstocken.

Efter var kritik blev det ett tag lite mer redovisning i de ekonomiska propositionerna av
realkapitaltillgangarna. Fast under senare ar har det forsvunnit igen. Men om investeringarna
nu ska okas, finns det uppenbara behov av mer fokus pa analyser av hur den offentliga sektorns

kapitalstock utvecklas, sa jag hoppas pa det.
Den aktuella debatten

I den debatt som nu fors finns det ocksa manga som varnar for mer offentlig upplaning, ofta i
ett ganska hogt tonlége. Det har havdats att det skulle 6ppna alla slussportar och leda till en

aventyrlig skuldutveckling utan nagra sparrar.

Kritikerna ser det som att vi skulle ge oss ut pa ett sluttande plan om vi éverger dverskottsmalet.
Jag tycker det &r att dramatisera. Det &r inte fraga om att dverge systemet med budgetmal och
ett tydligt finanspolitiskt ramverk utan att skruva i systemet for att anpassa det till nya

omsténdigheter som innebdr att det behovs lite andra avvagningar an tidigare.

Det finns forstas en viss risk att om man sanker saldomalet, sa finns det de som vill ga annu
langre, att man s att saga passerar ett kritstreck. Nar Langtidsutredningen sager ett underskott
pa en halv procent av BNP, sa sager Vansterpartiet 1 procent och vénsterdebattorer som Daniel

Suhonen 3 procent.

Men den har sluttande-plan-risken maste stillas mot risken att hela systemet med tydliga
budgetmal kan mista sin legitimitet om malen upplevs som alldeles for strikta och som hinder
for att uppna andra vasentliga ekonomisk-politiska mal.

Ett lite mindre strikt budgetmal och en stdrre offentlig upplaning innebar en viss 6kning av
risken for att vi i ett extremt krislage kan fa svara statsskuldproblem. Men jag bedomer anda
den risken som liten och att risken med att inte kunna goéra viktiga investeringsékningar under

de kommande 10-20 aren ar mycket storre.

Och man ska komma ihag att det tar lang tid innan en politik med underskott av mattlig

omfattning ger nagra patagliga effekter pa den offentliga sektorns skuldséattning.

Maastrichtskuldens utveckling
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Jag paminner om den héar bilden som jag visade tidigare — den réda linjen — dar man just ser att
ett underskottsmal pa en halv procent av BNP bara langsamt bygger upp en hogre offentlig
skuld. Det betyder att det finns stora mojligheter att 1agga om kursen om det skulle visa sig att
den ekonomiska miljon blir helt annan &n vi tankt oss, till exempel darfor att rantenivan blir

mycket hdgre an vi nu tror.

Darmed har jag kommit till slutet. Jag ska inte gora nagot forsok till avslutande sammanfattning
utan jag hoppas att det jag sagt kan vara en bra utgangspunkt for fortsatt tankande om de
offentliga finanserna och behovet av offentliga investeringar. Férhoppningsvis har vi ocksa tid

for en kort diskussion. Tack!



