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FORDJUPNING

Konsekvenser av ett balansmal for
de offentliga finanserna

Regeringen gav i mars 2015 Konjunkturinstitutet i uppdrag att
utreda konsekvenserna av att 6vergd fradn det 6verskottsmal som
géllt sedan 2000 till ett balansmal for offentlig sektors finansi-
ella sparande. I denna fordjupning sammanfattas de viktigaste
slutsatserna.’ En gradvis stigande forsorjningsborda de kom-
mande decennierna medfor ett 6kat utgiftstryck i offentlig sek-
tor. Overskottsmalet har bidragit till att de offentliga finanserna
star vil rustade for att mota detta. Men om det offentliga ata-
gandet ska behdllas pa nuvarande nivd maste skatterna likval
hojas, dven om ett balansmal inférs. En 6vergang till ett balans-
mal skapar inget utrymme for ligre skatter eller hdgre utgifter
pa riktigt 1&ng sikt, men ett visst tempordrt utrymme uppstar
fram till 2040. Sikerhetsmarginalerna minskar vid en 6vergang
till ett balansmal och ddrmed ocksd méjligheterna att anviénda

finanspolitiken for att stabilisera konjunkturutvecklingen.

Pi lang sikt vintas valet av malniva inte paverka sysselsittning-
en. Pi kort sikt himmas dock sysselsittningsutvecklingen nagot
av en anpassning av finanspolitiken mot nuvarande &verskott-
mdl, jimfért med om anpassningen sker mot ett balansmal.
Atstramningar i en konjunkturuppgang ir dock en naturlig del av
en ambitids stabiliseringspolitik. Det skulle skada den finanspoli-
tiska trovirdigheten att tillmita kortsiktiga effekter stor vikt vid
valet av saldomal.

MALETS TROVARDIGHET AR CENTRAL

En utgangspunkt f6r analysen ér vikten av att finanspolitiken ér
trovirdig. Bristande trovirdighet kan till exempel leda till upp-
drivna riskpremier pé statens upplining och férsvara skatteupp-
bérden vilket kan hota den finanspolitiska hallbarheten. Trovir-
dighet 4r emellertid inte bara avgdrande f6r den offentliga sek-
torns finansiella uthallighet. En forutsittning fér en god allmin
ekonomisk utveckling ir att féretag och hushall som ska konsu-
mera, spara, investera och anstélla kan fatta sidana beslut utifrin
vil férankrade férvintningar om den ekonomiska utvecklingen.
Detta ir ett grundliggande argument f6r den inflationsmaélspoli-
tik som bedrivits sedan 1990-talet och giller i hég grad ocksa
finanspolitiken.

75 Utredningen publicerades 14 augusti 2015 i “Konsekvenser av att inféra ett
balansmal for finansiellt sparande i offentlig sektor”, Specialstudie 45,
Konjunkturinstitutet, 2015.

Overskottsmal och balansmal

Overskottsmalet, som gallt sedan 2000,
innebar ett mal fér den offentliga sektorns
finansiella sparande p% 1 procent av BNP dver
konjunkturcykeln. Malet formulerades forst i
1997 &rs ekonomiska varproposition som ett
Sverskott pa 2 procent av BNP éver konjunk-
turcykeln. Sedan Eurostat 2007 beslutat att
sparandet i premiepensionssystemet (som
uppgick till 1 procent av BNP) skulle réknas
som hushallssparande omformulerades malet
till att vara 1 procent av BNP 6ver en konjunk-
turcykel.

Ett balansmal innebér ett mal for den offent-
liga sektorns finansiella sparande p& 0 procent
av BNP 6ver en konjunkturcykel.
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Bibehdllet 4tagande

Ett bibehallet offentligt &tagande har ingen
vedertagen definition.

Enligt Konjunkturinstitutets definition innebar
ett bibehallet offentligt &tagande att offentlig
konsumtion 6kar i sddan takt att personaltat-
heten i valfardstjansterna hélls oférandrad och
att ersattningsgraden i de sociala transfere-
ringarna bibehalls, det vill saga transferering-
arna per person véaxer i takt med timlénen.
Vidare innebar definitionen att de statliga
investeringarna okar i takt med potentiell BNP,
och att kommunala investeringar 6kar i takt
med den kommunala konsumtionen.

Med Konjunkturinstitutets berédkningsmetoder
innebér detta att offentlig konsumtion och
offentliga investeringar blir konstanta som
andel av BNP vid konstant demografisk
sammansattning.

Diagram 140 Demografisk
forsorjningskvot och offentliga
konsumtionsutgifter
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Diagram 141 Genomsnittlig kostnad per
person for offentlig konsumtion i olika
adldersgrupper (2012)
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Att uppna trovirdighet f6r finanspolitiken underlittas av att
det finns ett mal med bred uppslutning kring. Trovirdighet f6r
finanspolitiken gynnas ocksa av att det mal som styr finanspoli-
tiken stédjer de grundliggande malen om samhillsekonomisk
effektivitet, finanspolitisk hallbarhet, jamlikhet mellan generat-
ioner, och att skapa sidkerhetsmarginaler f6r att hantera storre
storningar 1 ekonomin. Detta ger milet legitimitet. En annan
aspekt dr att malet stédjer budgetdisciplin. Det 4r av detta skil
viktigt att det finns en stark koppling mellan maluppfyllelse och
politiska beslut. Maluppfyllelse bor inte uppnas genom manipu-
lation. Risken for detta kan antas minska om malet 4r heltick-
ande och inte féremal f6r mer eller mindre godtyckliga klassifi-
ceringar. Den svenska budgetprocessen, med dess beslutsmodell
“uppifran och ned” och med ett starkt helhetsperspektiv, gagnar
trovirdigheten f6r finanspolitiken och idr vird att sla vakt om.
Att malet avser det finansiella sparandet, som berdknas utifrin
internationella konventioner, stirker ocksé dess trovirdighet.

EN ALDRANDE BEFOLKNING SATTER PRESS PA DE
OFFENTLIGA FINANSERNA

Sverige gar nu in i en period dir de offentliga utgifterna kan
vintas stiga som andel av BNP pi grund av den demografiska
utvecklingen om det offentliga dtagandet ska behallas (se ruta i
marginlen). Bakgrunden ir en tilltagande sa kallad demografisk
forsorjningskvot de nirmaste decennierna (se diagram 140).
Forsorjningskvoten minskade under hela 1980- och 1990-talet
och en bit in pd 2000-talet. Sedan 2005 har den dock bérjat Gka
och forvintas fortsitta 6ka till slutet av 2030-talet.

Den tilltagande f6rsérjningskvoten innebir att antalet indivi-
der med relativt stora vilfirdstjainstebehov kommer att 6ka
snabbare fram&ver dn antalet individer som arbetar och ddrmed
stir f6r huvuddelen av skatteunderlaget. Stérst behov av vil-
firdstjanster finns bland 4ldre, sdrskilt bland de 6ver 80 ar (se
diagram 141). Det dr ocksd denna édldersgrupp som férvintas
vixa snabbast framéver. Detta innebir att offentlig konsumtion,
till stor del dldreomsorg, kommer att 6ka som andel av BNP om
det offentliga atagandet ska behéllas pa nuvarande niva.

OVERSKOTTSMALET HAR BIDRAGIT TILL ATT STARKA
FINANSPOLITIKENS TROVARDIGHET

Overskottsmalet har gillt sedan 2000. Den demografiska ut-
vecklingen med ett stigande utgiftstryck fran mitten av 2000-talet
och framdt bidrog till mélets tillkomst. Men ett konsoliderings-
behov av de offentliga finanserna var avgérande for att malet
sjosattes. I samband med den ekonomiska krisen pa 1990-talet



uppstod stora offentligfinansiella underskott och statsskulden
steg snabbt. Utdver att stédja de grundldggande milen £6r fi-
nanspolitiken skulle malet ocksa leda till att statsskulden mins-
kade och till att balans mellan tillgangar och skulder i offentlig
sektor naddes, det vill sidga till en finansiell nettoférmdégenhet
nira noll. Anledningen till detta var dels att skulden ansdgs vara
for stor 1 utgangsliget, dels att det fanns en méjlighet att ”samla i
ladorna” under 2000-talets botjan infér den Skning av f61rs61j-
ningsbérdan som férutsags.

Det finansiella sparandet i offentlig sektor har uppgatt till
0,4 procent av BNP i genomsnitt sedan 2000 (se diagram 142).
Sparandet har dirmed understigit den maélsatta nivin. Men de
offentliga finanserna har trots detta utvecklats vil. Den offent-
liga skuldsittningen har fallit och nettoskulden har bytts till en
nettoférmdégenhet motsvarande néstan 20 procent av BNP (se
diagram 143). Overskottsmalet har bidragit till denna utveckling
eftersom sparandet varit positivt under perioden, om 4n inte s
hoégt som maélsatts. Malet har ocksa enligt Konjunkturinstitutets
bedémning varit positivt f6r den allmidnna ekonomiska utveckl-
ingen genom att medverka till 6kad férutsebarhet f6r den eko-
nomiska politiken som i sin tur gynnar investeringar, konsumt-
ion och sysselsittning. Férmégenhetsutvecklingen 1 offentlig
sektor har dock framfér allt drivits av virdedkningar pa statens
och pensionssystemets akticinnehav, sa kallade virdeférandring-
ar (se ruta i marginalen). Utvecklingen har lagt en solid grund f6r
de offentliga finanserna.

SAVAL BALANSMAL SOM OVERSKOTTSMAL INNEBAR HOJDA
SKATTER VID ETT BIBEHALLET OFFENTLIGT ATAGANDE

Det offentligfinansiella utgangsliget infér den demografiska
utmaningen 4r tudelat. A ena sidan ir nettoférmégenheten bety-
dande och skuldsittningen i offentlig sektor ldg, vilket innebir
att det inte foreligger nagot akut behov att 6ka f6rmégenheten
eller minska skuldsittningen. A andra sidan 4r offentlig sektors
finansiella sparande negativt. Forra dret var underskottet nistan
2 procent av BNP. De nirmaste dren férvintas sparandet stirkas
till £6ljd av konjunkturiterhdmtningen och den atstramande
finanspolitik som regeringen stillt i utsikt. Men underskotten
bestér fram till 2018, varefter ett mindre Gverskott vintas uppsta.
Sammantaget innebir detta att skattekvoten (skatteintikter i
forhallande till BNP) stiger med 2,5 procentenheter till och med
2019 om det offentliga dtagandet bibehills.

Den demografiska utvecklingen medfor emellertid att utgifts-
trycket fortsitter att vixa efter 2019. Detta innebir att skat-
tekvoten maste fortsitta att stiga om det offentliga dtagandet ska
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Diagram 142 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Diagram 143 Finansiell
nettoformodgenhet i offentlig sektor och
statsskuld
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen av offentlig sek-
tors nettoformogenhet

Offentlig sektors finansiella nettoférmdgenhet,
i kronor raknat, kan 6ka dels p& grund av att
det finansiella sparandet &r positivt, dels for
att det uppstar positiva sa kallade vardefor-
andringar. Vardeforandringar speglar alla
férmogenhetsférandringar som inte ingdr i det
finansiella sparandet. Det kan réra sig om
vardedkningar pd aktier, forséljning av till-
géngar till ett annat pris &n det bokforda
vardet, eller rena redovisningstekniska atgar-
der som paverkar vardet pa tillgdngar eller
skulder men inte det finansiella sparandet.

Offentlig sektors finansiella nettoférmoégenhet
Okar som andel av BNP om summan av det
finansiella sparandet som andel av BNP och
vardeforandringarna som andel av BNP 6vers-
tiger BNP-tillvéxten (i I6pande pris) multiplice-
rat med foregdende ars vérde pa nettoférmo-
genheten som andel av BNP.
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Sparandebegrepp i offentlig
sektor

Offentlig sektors finansiella sparande
utgors av skillnaden mellan (periodiserade)
inkomster och utgifter i offentlig sektor under
ett &r. Den offentliga sektorn kan delas upp i
staten, kommunsektorn (primarkommuner och
landsting) och alderspensionssystemet.

Offentlig sektors priméra sparande bestar
av det finansiella sparandet med undantag for
kapitalinkomster och kapitalutgifter (i prakti-
ken huvudsakligen rénteutgifter).

Strukturellt sparande &r en berakning av
vad den offentliga sektorns finansiella spa-
rande skulle vara i ett balanserat konjunktur-
lage. Skillnaden mellan det strukturella spa-
randet och det finansiella sparandet motsvarar
de automatiska stabilisatorerna (se nedan) och
poster av engdngskaraktar (till exempel 8ter-
betalningar av férsakringspremier till kommu-
nerna).

Diagram 144 Offentliga utgifter och
skattekvot
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Diagram 145 Offentliga sektorns
primara finansiella sparande
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bibehillas, aven om 6verskottsmailet revideras till ett balansmal.
Okningen fortsitter fram till 2040 (se diagram 144).

Den langsiktiga effekten pa skattekvoten av ett balansmal
och ett 6verskottsmal pa 1 procent illustreras i diagram 144. Av
diagrammet framgar vilka skattekvoter som skulle behévas for
att na balans- respektive 6verskottsmal. Skillnaden i skattekvoten
ar inledningsvis 1 procentenhet. Denna skillnad avtar dock; 2040
ir den bara 0,4 procentenheter och frin 2060 och framat ir
skattekvoten densamma vid ett balansmél som vid ett 6ver-
skottsmal.

Att skattekvoten pd sikt blir lika hég vid ett Gverskottsmal
som vid ett balansmdl beror pa utvecklingen av rinteutgifterna.
Vid ett 6verskottsmail kan statsskulden amorteras ner, vilket
minskar rinteutgifterna. Pa ling sikt innebir de ligre rinteutgif-
terna vid ett Overskottsmal att skattekvoten blir i stort sett den-
samma som vid ett balansmal.

BALANSMAL GER INGET BUDGETUTRYMME DE NARMASTE
FEM AREN ELLER PA RIKTIGT LANG SIKT

Det sé kallade budgetutrymmet brukar definieras som omfatt-
ningen av ofinansierade dtgirder som dr forenliga med att 6ver-
skottsmalet nds. Definitionen antyder att ett ligre mal innebdr att
budgetutrymmet blir strre. Det finansiella sparandet i offentlig
sektor ligger emellertid langt frin malet f6r nirvarande. Forra
aret var underskottet knappt 2 procent av BNP. I Konjunktur-
institutets prognos fran juni 20157 fortsitter sparandet att vara
negativt fram till 2018, trots konjunkturiterhdmtningen och att
finanspolitiken antas vara atstramande de kommande dren. Att
sparandet nar noll f6rst 2018 innebir att det inte finns ndgot
budgetutrymme pa denna horisont, 4ven med ett balansmal.

En 6verging till ett balansmal ger inte heller ndgot ékat ut-
rymme for skattesankningar eller utgiftsh6jningar pa ling sikt
jamfort med ett fortsatt Gverskottsmal pa 1 procent av BNP.
Anledningen 4r densamma som att skattekvoten vid ett bibehdl-
let offentligt atagande blir densamma oavsett malniva. Ett ligre
finansiellt sparande med balansmal innebir pa sikt att statsskul-
den blir hogre och saledes att den offentliga sektorns rinteutgif-
ter blir hdgre dn vid ett Sverskottsmadl. Pa lang sikt blir skillna-
den i nettokapitalinkomster, det vill siga rinteinkomster och
avkastningar minus ranteutgifter, i stort sett 1 procent av BNP.
Detta innebir att det primdra sparandet, det vill siga det finansi-
ella sparandet exklusive nettokapitalinkomster, blir detsamma pa
lang sikt oavsett mél (se diagram 145). Vid det rimliga antagan-
det att skillnaden mellan BNP-tillvixten och rintan ir liten kan

76 Som ligger till grund fér berdkningarna.



man visa att det primdra sparandet pa lang sikt blir néra noll
oavsett nivan pd saldomalet. Det innebir 1 sin tur att ett balans-
mil inte skapar nigot langsiktigt utrymme fOr ligre skatter eller
hégre utgifter. Pa ling sikt maste alla priméra utgifter, det vill
siga offentlig konsumtion, transfereringar och investeringar,
finansieras med lika stora skatteinkomster.

BEGRANSAT UTRYMME FOR LAGRE SKATTER 2020-2040
OM BALANSMAL ERSATTER OVERSKOTTSMALET

Under en 6vergangsperiod efter att ett balansmal inférs uppstar
dock en viss skillnad i det primira sparandet scenatierna emel-
lan, med ett ligre primirt sparande vid balansmal 4n vid ett
overskottsmail (se diagram 145). Sdledes méjligg6r en Gverging
frin ett Overskottmal till ett balansmal ligre skatter och/eller
hégre offentliga utgifter under ett antal dr efter 2020. Initialt dr
skillnaden 1 procent av BNP, vilket motsvarar skillnaden i mél-
niva. Men skillnaden minskar i takt med att statsskulden, och
dirmed rinteutgifterna, blir hégre vid ett balansmal. Ar 2040 har
skillnaden krympt till 0,4 procent av BNP. Sammantaget dr den
genomsnittliga skillnaden i primdrt sparande under 2020—2040
endast 0,6 procent av BNP. Det motsvarar, i dagens penning-
virde, ca 25 miljarder kronor, vilket ungefir dr den omfattning
av “reformer” som regeringens forslag till statsbudget har inne-
hallit de senaste dren. Det tillfilliga utrymme som ett balansmal
skapar kan sdledes antas motsvara att atgdrder i ett drs statsbud-
get inte behover finansieras. Men det dr viktigt att komma ihig
att om detta utrymme anvinds for permanenta dtgirder maste
dessa pa ling sikt antingen dras tillbaka eller motsvaras av lika
stora besparingsitgirder, eftersom inget lingsiktigt utrymme
skapas av 6vergingen till ett balansmal.

HALLBARA FINANSER VID BADE OVERSKOTTSMAL OCH
BALANSMAL

Nettoférmbgenhetens utveckling som andel av BNP styrs pad
ling sikt dels av det finansiella sparandet som andel av BNP,
dels av omfattningen pa sa kallade virdeférindringar. Man kan
visa att pa lang sikt motsvarar den finansiella nettoférmégenhet-
en som andel av BNP kvoten mellan det finansiella sparandet
som andel av BNP och BNP-tillvixten plus kvoten mellan vir-
deférindringarna som andel av BNP och BNP-tillvixten.

I avsaknad av virdeférindringar skulle siledes offentlig sektors
nettoférmdgenhet falla frin dagens niva pd knappt 20 procent
av BNP till noll pa ling sikt vid ett balansmal. Men frinvaro av
virdeforindringar dr inte ett rimligt berdkningsantagande. En
stor del av tillgdngarna i offentlig sektor, frimst 1 dlderspensions-
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EU:s finanspolitiska regelverk

Som medlem i EU &r Sverige skyldigt att
uppfylla Stabilitets- och tillvaxtpaktens (STP)
krav. Syftet med pakten &r att sékra sunda
offentliga finanser i EU som ett medel for att
det ekonomiska och monetdra samarbetet
inom unionen ska fungera bra. Pakten har
rotter i Maastrichtférdraget och har genom
dren reformerats och kompletterats ett flertal
génger. STP bestar av en férebyggande del
och en korrigerande del och inneh3ller refe-
rensvarden som anger att underskotten i de
offentliga finanserna inte far 6verstiga 3 pro-
cent av BNP samt att den offentliga skulden
inte far Gverstiga 60 procent av BNP.

Enligt den foérebyggande delen av pakten ska
EU:s medlemsstater ha ett medelfristigt bud-
getmal (eng. medium-term objective, MTO)
som anger ett mal for det strukturella sparan-
det i den offentliga sektorn. Syftet med bud-
getmalet &r att ge en sakerhetsmarginal till
referensvardet for underskotten pd 3 procent
av BNP. Det medelfristiga méalet ska ocksd
sakerstilla de offentliga finansernas hallbar-
het, bland annat genom att bidra till en hallbar
skuldnivd, samtidigt som det ska sikra finans-
politiskt mandéverutrymme. For ndrvarande ar
det medelfristiga budgetmalet for Sverige

—1 procent av potentiell BNP. Malet ses 6ver
vart tredje 8r och nasta Gversyn kommer att
ske i slutet av 2015. Vid avvikelser fran det
medelfristiga malet ska medlemsstaten ter-
fora det strukturella sparandet mot mélet i
tillfredsstéllande takt. Riktmérket ar en for-
battring p& 0,5 procent av BNP per 8r i ett
normalt konjunkturldge. Strukturellt sparande
inte ar direkt observerbart utan maste upp-
skattas med hjalp av modellberdkningar. Om
ett land bryter mot reglerna i den férebyg-
gande delen av pakten kan Europeiska radet
utfarda rekommendationer om 8tgarder som
ar lampliga for att ratta till den situation som
uppkommit.

Den korrigerande delen av pakten har som
syfte att dtgarda underskott storre &n 3 pro-
cent av BNP och skuldkvoter stérre an 60
procent av BNP. Det framsta verktyget for att
uppfylla detta ar det s8 kallade underskottsfor-
farandet (eng. excessive deficit procedure,
EDP) som kan inledas fér en medlemsstat om
underskottet dverstiger 3 procent av BNP eller
om skulden 6verstiger 60 procent av BNP.
Foérfarandet innebér en stérkt 6vervakning av
medlemsstatens offentliga finanser utévad av
EU-kommissionen och Europeiska radet.
Rekommendationer om offentligfinansiella
férandringar samt upphdvande av taganden
eller finansiering fr&n EU:s struktur- och
investeringsfonder kan bli paféljder inom
ramen for ett sddant férfarande.

Det finns flera undantag i EU:s regelverk som
innebar att ett land kan undvika ett under-
skottsforfarande &ven om ovan ndmnda gran-
ser dverskrids. Exempelvis kan undantag fran
underskottsregeln pa 3 procent géras om det
ar en svar (eng. severe) konjunkturell ned-

o °
gang i euroomradet eller EU.
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Diagram 146 Finansiell
nettoformdégenhet i offentlig sektor
Procent av BNP

60 T-====-====--=mgmoemmmommmm e eeoo - 60

W

L
=20 T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T

00 05 10 15 20 25 30 35 40

— Balansmal
— - 1-procentsmal

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiska begrepp

Automatiska stabilisatorer innebar att den
offentliga sektorns finansiella sparande varie-
rar med konjunkturldget utan att aktiva beslut
fattas. I I3gkonjunkturer férsvagas det finansi-
ella sparandet utan att det beslutas om skatte-
sankningar eller utgiftsdkningar. Detta beror
dels pa att skatteintdkterna &r lagre nar BNP
ar lagre an normalt samtidigt som stora delar
av statens utgifter inte paverkas, dels pa att
de arbetsléshetsrelaterade utgifterna ar hogre
an normalt nér arbetslésheten &r hégre &n
jamviktsarbetsldsheten. Ju stérre de automa-
tiska stabilisatorerna ar, desto mer konjunk-
turkansliga ar de offentliga finanserna. De
automatiska stabilisatorernas styrka mats ofta
med den s kallade budgetelasticiteten, som
anger hur ménga procentenheter offentlig
sektors finansiella sparande som andel av BNP
automatiskt férsamras om det sa kallade BNP-
gapet minskar med 1 procentenhet.

oOforandrade regler innebér ett antagande
om att inga ytterligare finanspolitiska beslut
fattas av regering och riksdag. Vid oféréandrade
regler genomférs sdledes inga ofinansierade
atgarder, vilka &r finanspolitiska beslut om
Okade utgifter och/eller minskade skatter som
inte ar finansierade via beslut om lika stora
minskade utgifter och/eller héjda skatter pa
n&got annat omréde. Oférandrade regler ar
normalt férknippade med en viss automatisk
budgetforstirkning. Forstarkningen uppstar
som ett resultat av att skatteintékterna under
oférandrade regler ungefar utvecklas i takt
med BNP, medan utgifterna tenderar att falla
som andel av BNP. En automatisk 8tstramning
uppstar s3 ldnge det inte vidtas ndgra ofinan-
sierade atgarder.

Budgetutrymmet &r storleken pd de perma-
nenta ofinansierade atgarder i statsbudgeten
som ryms inom ramen for ett visst mal for
offentlig sektors finansiella sparande under ett
antal &r.
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systemet, bestar av aktier, vars virdeGkningar representerar vir-
deférindringar i nationalridkenskaperna. Virdeférindringar har
varit betydande de senaste decennierna. Vissa virdeférindringar
kan antas uppstd dven framéver, om 4n i nigot mindre omfatt-
ning 4n tidigare. Virdeférindringarna innebir att den finansiella
nettoférmdégenheten varierar ganska lite Gver tid fram till 2040
vid ett balansmal och uppgir till ca 25 procent av BNP 2040 (se
diagram 146). Detta giller vid ganska konservativa antaganden
om avkastningen pa offentlig sektors aktieinnehav.

AKTIV FINANSPOLITIK KRAVER SAKERHETSMARGINALER

Att ha tillrickliga sdkerhetsmarginaler for att finanspolitiken ska
kunna anvindas for att motverka konjunkturnedgangar ir ett
grundldggande mal £6r politiken. Sikerhetsmarginaler krivs for
att finanspolitikens uthéllighet ska betraktas som trovirdig dven
om sparandet tillfilligt faller och statsskulden 6kar. Sikerhets-
marginalerna syftar siledes till att undvika negativa reaktioner i
form av till exempel uppdrivna riskpremier pa statens lanekost-
nader. For att undvika sddana reaktioner krivs att den offentliga
skulden och sparandeunderskotten inte blir f6r héga, dven om
det dr genuint svirt att avgora var grinsen gar for nir politikens
trovirdighet sitts i friga. Det finns dven regelverk pd EU-nivd
som begrinsar sparandeunderskottet till hégst 3 procent av BNP
och offentlig sektors bruttoskuld till maximalt 60 procent av
BNP samtidigt som Sverige har dtagit sig att det strukturella
sparandet ska Overstiga —1 procent av potentiell BNP (se margi-
nalen pa féregiende sida).

INTE SARSKILT KONJUNKTURKANSLIGA OFFENTLIGA
FINANSER

Hur stora sikerhetsmarginaler som krivs beror dels pa de of-
fentliga finansernas konjunkturkinslighet, dels p4 vilka stabilise-
ringspolitiska ambitioner som foéreligger. De svenska offentliga
finanserna dr inte lingre sirskilt konjunkturkinsliga, det vill siga
de sd kallade automatiska stabilisatorerna 4r inte sirskilt starka
(se ruta i marginalen for en forklaring av finanspolitiska be-
grepp). Saledes bor man inte vinta sig att det finansiella sparan-
det férsvagas kraftigt pd grund av de automatiska stabilisatorer-
na. Den sa kallade budgetelasticiteten kan enligt Konjunktur-
institutets berdkningar férvintas vara 0,3—0,5 vid en export- och
investeringsledd konjunkturnedgang av den typ som har varit
vanligast i svensk ekonomi de senaste decennierna. Det innebir
att om BNP faller med 1 procent under sin potentiella niva si
minskar det finansiella sparandet i offentlig sektor som andel av
BNP med 0,3—0,5 procentenheter. Vid en inhemsk konsumt-



ionsdriven konjunkturnedging blir de konjunkturella effekterna
storre, och budgetelasticiteten kan da vintas motsvara 0,6.

Hur mycket det finansiella sparandet férsimras i en ligkon-
junktur beror dock inte bara pd de automatiska stabilisatorerna.
En faktor som begrinsar underskotten i en ligkonjunktur 4r den
sd kallade automatiska budgetforstirkningen. Hur sparandet
utvecklas beror ocksa pa hur den aktiva politiken bedrivs. Den
sammantagna effekten av automatiska stabilisatorer, automatisk
budgetforstirkning och den aktiva politiken pa det finansiella
sparandet avgdr hur mycket finanspolitiken bidrar till konjunk-
turstabilisering. For en given budgetelasticitet kan den aktiva
diskretiondra politiken anpassas s att den sammantagna stabili-
seringspolitiken nar 6nskvird omfattning. Ju mer ambitis poli-
tiken 4r vad giller att stabilisera konjunkturutvecklingen, desto
storre sikerhetsmarginaler krivs for att undvika att bryta mot
EU:s regler och for att uppritthalla finanspolitikens trovirdig-
het.

STORRE SAKERHETSMARGINALER MED OVERSKOTTSMAL

En 6verging till ett balansmal minskar sikerhetsmarginalerna.
Konjunkturinstitutet bedomer att de mest relevanta marginaler-
na dr de som bestims av EU:s grinsvirden f6r underskott re-
spektive offentlig skuld. Anledningen dr att dessa dr sd pass
stringa att de nds lingt innan negativa marknadsreaktioner pa-
verkar Sveriges mojligheter att bedriva stabiliseringspolitik. Mar-
ginalerna till EU:s grinser blir uppenbarligen mindre bade vad
avser offentlig skuld och finansiellt sparande vid ett balansmal.
Men marginalerna till skuldgrinsen blir betydande dven vid ett
balansmal, di den si kallade Maastrichtskulden kan férvintas
ligga kring 40 procent av BNP 2040, att jimféra med knappt
30 procent av BNP vid ett 6verskottmadl (se diagram 147). Sam-
tidigt 4r nettoférmégenheten positiv och betydande oavsett
mélnivd.

Marginalen for det finansiella sparandet minskar med 1 pro-
centenhet vid en Overgang till ett balansmal. Sparandet kan da
falla fran noll 1 ett utgingslige med konjunkturell balans till
—3 procent av BNP utan att EU:s grins 6verskrids. Det dr inte
sdrskilt sannolikt att detta utgdr en begrinsning i ett normalt
konjunkturférlopp. Vid ett BNP-gap pa omkring —2 procent
kan de automatiska stabilisatorerna férvintas innebira under-
skott pa som mest 1 procent av BNP, vilket limnar utrymme {or
yttetligare aktiv politik. Sddana normala konjunktursvingningar
kan ocksa i stor utstrickning hanteras av penningpolitiken.

Mer relevant i detta sammanhang dr emellertid vilka begrins-
ningar de mindre sidkerhetsmarginalerna utgdr f6r politiken vid
en storre, inhemskt genererad, kris dir de offentligfinansiella
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Skuldbegrepp i offentlig sektor

Den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld (Maastrichtskulden) anger
summan av de skulder som staten, kommu-
ner, landstingen och &lderspensionssystemet
har gentemot I8ngivare utanfor offentlig sek-
tor. Skulden ar konsoliderad i bemérkelsen att
skulder inom offentlig sektor raknas bort.
Maastrichtskulden &r en bruttoskuld i bemar-
kelsen att finansiella tillgdngar inte tas hansyn
till i berakningen av skulden. Skuldinstrumen-
ten summeras i nominella varden, det vill saga
till de belopp som ska betalas d& skuldinstru-
menten (lanen) férfaller. Skuldmattet definie-
ras centralt p@ EU-niva, vilket gor det jamfor-
bart mellan samtliga EU-lénder.

Statsskulden best8r av statens skuld gente-
mot ekonomins 6vriga sektorer. Statsskulden
redovisas manatligen av Riksgélden och anges
d3 enligt det officiella m3ttet, baserat p8
riktlinjer fastlagda p8 EU-niva. Regeringen,
Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitu-
tet redovisar statsskulden i konsoliderad form,
vilket innebar att skulder inom statliga enheter
raknas bort. Dessa inomstatliga skulder upp-
gick 2014 till ungeféar 50 miljarder kronor och
bestar i huvudsak av vissa statliga myndighet-
ers innehav av statsobligationer. Liksom
Maastrichtskulden redovisas statsskulden
enligt det officiella mattet till nominellt varde.
Statsskulden &r en bruttoskuld, som inte tar
hansyn till statens finansiella tillgdngar.

Den offentliga sektorns finansiella netto-
formoégenhet bestar av offentlig sektors
finansiella tillgdngar minus dess skulder. Den
finansiella nettoférmdgenheten kallas ibland
for finansiell nettostallning. Nettoformoégenhet-
en med omvant tecken kallas nettoskuld. Den
finansiella nettoférmdgenheten berdknas i
SCB:s finansrdkenskaper. I finansrékenskap-
erna vérderas skulder och finansiella tillgdngar
till marknadsvéarde (och inte till nominellt
varde). Detta innebar att statens brutto-
skuld enligt finansrdakenskaperna inte ar
direkt jamférbar med statsskulden eller
Maastrichtskulden. Dessutom ingar fler slags
skuldposter i finansrakenskaperna &n i
Maastricht- och statsskulden. Slutligen konso-
lideras inte skulder i finansrakenskaperna,
varken inom eller mellan sektorer.

Diagram 147 Offentlig skuldséattning
Procent av BNP
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effekterna kan férvintas bli som stérst. Vid en sidan konjunk-
turnedgdng, som idr ovanlig i ett historiskt perspektiv, skulle det
ricka med ett negativt BNP-gap motsvarande 5 procent av BNP
f6r att EU:s underskottsgrins skulle nds enbart pd grund av de
automatiska stabilisatorerna. Sa djupa lagkonjunkturer dr f6r-
visso inte vanliga, men intriffade vid 1990-talskrisen. I en sddan
situation ger ett Gverskottsmal battre férutsittningar f6r finans-
politiken. Samtidigt ska man komma ihdg att det i dylika, except-
ionella, situationer finns undantagsklausuler i EU-reglerna som
medger hogre underskott for att motverka krisen. Toleransen f6r
underskott, bide frin EU:s och frin de finansiella marknadernas
sida, kan ocksa foérvintas vara stérre om skulden ér ldg och net-
toférmogenheten positiv.

Konjunkturinstitutet vill framhélla att det blir viktigare att
iaktta en finanspolitisk vaksamhet vid ett balansmal. Innebdrden
ir att det blir viktigare att finanspolitiken 4r i fas med konjunktu-
ren, det vill sdga att 6verskott rader i hgkonjunktur och balans i
ett normalt konjunkturlige.

FORSUMBARA SYSSELSATTNINGSEFFEKTER PA LANG SIKT
AV ATT OVERGA TILL BALANSMAL

Hog sysselsittning dr ett grundliggande mal £6r den ekonomiska
politiken. Det dr ocksd en férutsittning for att finansiera ett
ambitidst vilfirdsitagande. Det dr dérfor av sdrskild vikt att
analysera hur sysselsittningen pa ling sikt paverkas av den eko-
nomiska politiken. Pi lang sikt kan man anta att sysselsdttningen
i huvudsak paverkas av drivkrafterna att arbeta och av arbets-
marknadens funktionssitt, frimst I6nebildningen. Det finns inga
sirskilda skil att anta att arbetsmarknadens funktionssitt paver-
kas av nivan pa saldomalet. Men férekomsten av ett trovirdigt
finanspolitiskt mal kan gynna sysselsittningen genom att férut-
sdttningarna f6r I6nebildningen blir férutsebara och stabila.
Drivkrafterna att arbeta styrs i sin tur till stor del av regelverken i
skatte- och transfereringssystemen. Hur en 6vergang till ett ba-
lansmal péaverkar dessa system beror pa hur det medelfristiga
utrymmet for utgiftsokningar och/eller skattesinkningar an-
vinds. Vissa skatter har sma effekter pa drivkrafterna att arbeta,
till exempel miljo- och fastighetsskatter. Om framfér allt sidana
skatter blir hégre vid ett Gverskottsmal dr sannolikt sysselsitt-
ningskonsekvenserna sma. Det kan ocksa finnas positiva syssel-
sittningseffekter av ett Gverskottsmal i ett langsiktigt perspektiv.
Ett 6verskottsmal innebédr mer utrymme att méta en ekonomisk
kris med aktiv finanspolitik. Sirskilt stora ekonomiska kriser kan
péverka sysselsittningen negativt genom att de som fétlorar
jobbet har svirt att fa jobb efter lang tid i arbetsloshet.
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Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att den langsik-
tiga nivan pd sysselsittningen inte paverkas i nigon hégre grad
av en 6vergang till ett balansmal.

SMA VINSTER PA KORT SIKT AV ATT OVERGA TILL
BALANSMAL BOR INTE STYRA VAL AV MALNIVA

Finanspolitiken kan ocksé péaverka sysselsittningen pa kort sikt
genom sin effekt pa den samlade efterfrigan i ekonomin. En
overgang till ett balansmal innebir att det atstramningsbehov
som foreligger oavsett malniva minskar den nirmaste femarspe-
rioden. Detta gynnar sysselsdttningen nagot under denna period
framfor en hirdare atstramning. Men detta bor inte vara sty-
rande f6r valet av malniva. Den dtstramning som sker i en kon-
junkturuppging ir en spegelbild av den expansiva politik som
bedrevs i konjunkturnedgingen. I sjilva verket dr dtstramningar i
konjunkturuppgingar en forutsittning for en ambitis stabilise-
ringspolitik. Ju hogre stabiliseringspolitiska ambitioner som
finns, desto mer omfattande dtstramningar maste vidtas nir
konjunkturen vinder uppit. Det siger sig sjilvt att det inte dr
langsiktigt héllbart att vid varje konjunkturnedging stimulera
ekonomin och sedan underlata att strama 4t nir konjunkturen
forbittras.

Konjunkturinstitutets berdkningar visar pa sma kortsiktiga
sysselsdttningsvinster av att 6vergi till ett balansmal. Arbetslos-
heten kan forvintas bli 0,3 procentenheter hdgre i genomsnitt
per ar 2016—2018 om finanspolitiken ska anpassas mot ett struk-
turellt sparande pd 1 procent av BNP 2018, jimf6rt med Kon-
junkturinstitutets juniprognos dar det strukturella sparandet nar
noll 2018. De negativa sysselsittningseffekterna forstirks av att
penningpolitikens handlingsutrymme 4r begrinsat de nirmaste
aren. Om det utifran lingsiktiga 6verviganden bedéms limpligt
att fortsatt tillimpa ett 6verskottsmal bor inte en tillfilligt nagot
ligre sysselsdttning avskricka. Att fista stor vikt vid kortsiktiga
sysselsittningseffekter vid val av malniva riskerar att skada ma-
lets trovirdighet.

FLEXIBEL MALFORMULERING STALLER HOGA KRAV PA
UPPFOLINING

Overskottsmalet formulerades som ett mal for det finansiella
sparandet i genomsnitt éver en konjunkturcykel f6r att undvika
en procyklisk aktiv finanspolitik med atstramningar 1 konjunk-
turnedgangar. Det finns betydande stabiliseringspolitiska vinster
av en sidan flexibel malformulering. Men flexibiliteten férsvarar
utvirdering av maluppfyllelsen. Det grundliggande problemet
med att f6lja upp ett saldomal 6ver konjunkturcykeln ér att kon-
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junkturliget dr svirbedémt. Osikerheten om konjunkturliget
och den flexibla malformuleringen &ppnar upp for olika tolk-
ningar av huruvida det foreligger en avvikelse fran malet. Osi-
kerheten innebir ocksa att berdkningar av det sa kallade struktu-
rella sparandet blir osikra, vilket kan leda till en o6nskad politik
om sddana indikatorer anvinds enskilt f6r att flja upp malet.
Pa senare ar har det funnits oenighet mellan regeringen och
Finanspolitiska ridet om det féreligger en avvikelse frin milet.
Det dr en uppenbar nackdel med nuvarande utvirderingsmodell
att man inte kan enas om huruvida milet nas. Man bor dirfor
Overviga att stirka utvirderingen av malet.

PLANERA FOR FRAMTIDA JUSTERINGAR AV MALNIVAN

Nir overskottsmalet inrittades var inte tanken att det skulle gilla
for evigt. Men det fanns inte nagon klart utstakad plan f6r hur
milet skulle revideras. Detta var olyckligt och férsvérar den
m6jliga revidering som kommer de nirmaste aren. Det finns en
risk f6r att en revidering tolkas som betingad av kortsiktiga f6r-
delar. Det férsvagar milets stillning och finanspolitikens trovar-
dighet.

Ett konstant saldomal £6r all framtid har inte nagot egen-
virde. Malnivan maste kunna justeras vid exempelvis demo-
grafiska forindringar eller om ny information visar att en ny niva
bittre skulle stédja de grundliggande mélen for finanspolitiken.
Samtidigt kan inte revideringar ske f6r ofta. Ett mal som revide-
ras fOr ofta forlorar i trovirdighet och gar inte att £6lja upp. Det
gar forstas inte att med ndgon nirmare exakthet fastsla hur
denna avvigning ska ske. Konjunkturinstitutet bedémer att sal-
domalet inte bor dndras oftare 4n vart tionde ar. Det avgérande
tor malets trovirdighet dr att revideringar beslutas utifrin avvig-
ningar mellan de grundligeande maélen for finanspolitiken. Det
kommer alltid att vara frestande f6r sittande regeringar att revi-
dera ner saldomilet. Men det finns férstds en grins f6r hur
miénga ganger detta later sig gbras utan att finanserna blir ohall-
bara. Det gagnar inte trovirdigheten f6r finanspolitiken om
malet revideras ner for att uppna de kortsiktiga stabiliseringspoli-
tiska vinster som alltid kommer att finnas. Det dr ocksa ett daligt
argument att revidera malet for att det dr svart att nd.

Dessa argument talar for att man bor utarbeta ett system for
framtida revideringar av malet. Ett sidant bor vara forutsebart
och ha sa bred férankring som méjligt i riksdagen. P4 sa sitt
skulle malets trovirdighet gynnas och f6r hushall och féretag
skulle det bli littare att bilda sig férvintningar om den framtida
finanspolitiken.
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