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FORDJUPNING

Overskottsmalet for offentliga
finanser

Konjunkturinstitutet bedéomer att finanspolitiken har forts i linje
med dverskottsmilet sedan 2000 d& malet infordes. Overskotts-
malet har bidragit till en strukturell férbattring av de offentliga
finanserna. En 6kad andel dldre i befolkningen framover satter
dock press pa den offentliga sektorns utgifter. Samtidigt innebar
ett minskat sparande i lderspensionssystemet att sparandet i
staten méste 6ka for att 6verskottsmalet ska nds. For att klara
malnivan att den offentliga sektorns finansiella sparande ska
vara 1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel bor
finanspolitiken vaga in att konjunkturcykler typiskt sett ar
asymmetriska. Finanspolitiken bor darfor anpassas sd att det
konjunkturjusterade sparande uppgar till 1,2 procent av potenti-

ell BNP vid konjunkturell balans.

Denna férdjupning behandlar verskottsmalet f6r de offentliga
finanserna. I den forsta delen redovisas motiven bakom Gver-
skottsmalet. Dessutom diskuteras mélnivan pa 1 procent av
BNP iljuset av en 6kad andel dldre i befolkningen. I den andra
delen diskuteras hur finanspolitiken bor ta hinsyn till att kon-
junkturcykler typiskt sett dr asymmetriska, det vill sdga ligkon-
junkturer dr lingre dn hogkonjunkturer, fér att Gverskottsmalet
ska nis. I den tredje delen redovisas Konjunkturinstitutets be-
démning av maluppfyllelsen sedan 6verskottsmalet inférdes.

Varfor ett Overskottsmal?

FLERA MOTIV TILL OVERSKOTTSMALET

Overskottsmalet for den offentliga sektorns finansiella sparande
utg6r sedan 2000 en central del av det finanspolitiska ramver-
ket.3 Nuvarande mal innebir att det finansiella sparandet ska
uppgd till 1 procent av BNP i genomsnitt éver en konjunkturcy-
kel.3s Att malet formulerats f6r en konjunkturcykel 4r motiverat
av stabiliseringspolitiska skil. Det mojliggor £6r regeringen att
fora en kontracyklisk finanspolitik, som dr expansiv i konjunk-

34 Overskottsmalet inférdes 1997 men fasades in éver en tredrsperiod. I det
finanspolitiska ramverket ingdr ocks8 utgiftsstaket och balanskravet i
kommunsektorn. Se regeringens skrivelse "Ramverk for finanspolitiken”, Skr
2010/11:79.

35 Regeringen &r enligt budgetlagen skyldig att Iamna ett forslag till riksdagen for
malet for den offentliga sektorns sparande.
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Diagram 50 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

turnedgangar och atstramande 1 konjunkturuppgangar. Om
Overskottsmalet i stillet hade uttryckts som ett mal £6r det finan-
siella sparandet for enskilda ar skulle finanspolitiken behéva
stramas 4t nir ekonomin gér in i en ldgkonjunktur och féras i
expansiv riktning nir ekonomin gar in i en 1 hégkonjunktur f6r
att motverka de automatiska stabilisatorerna.3s

Ett ursprungligt motiv till 6verskottsmalet var att minska den
offentliga sektorns nettoskuld.’” Ett annat motiv var demo-
grafiska variationer och rittvisa mellan generationer. Genom att
spara och amortera pa statsskulden under en period med relativt
gynnsam demografisk sammansittning skulle behoven frin en
stigande andel dldre i befolkningen littare kunna métas i framti-
den. Nir det demografiska trycket pa de offentliga finanserna
blev hégre skulle 6verskottsmalet justeras ner fOr att ge utrymme
for 6kade utgifter. Ett 6verskottsmal som pa detta sitt parerar
torindringar i den demografiska sammansittningen skulle leda
till 6kad rdttvisa mellan generationer.

Utover detta motiverar den nuvarande regeringen over-
skottsmalet med att det skapar marginaler i de offentliga finan-
serna infér konjunkturnedgingar. Om de offentliga finanserna
uppvisar 6verskott 1 inledningen av en ligkonjunktur minskar
risken f6r en stérre skulduppbyggnad och finanspolitiken kan
littare foras 1 expansiv riktning. Synsittet att Overskottsmalet ar
ett storts buffertsparande stir i viss mdn i konflikt med synsittet
att 6verskottsmalet kan variera pd grund av demografiska motiv.
Regeringen noterar detta i det finanspolitiska ramverket: ”Ef-
tersom det finns flera motiv till Overskottsmalet, kan det inte
uteslutas att den limpliga nivan pa malet kan dndras beroende pa
vilken vikt som ldggs vid de olika motiven.”ss

OKAT SPARANDE OCH MINSKAD SKULDSATTNINGSGRAD

Sedan det finanspolitiska ramverket inférdes har det skett en
strukturell forstirkning av det finansiella sparandet i offentlig
sektor. Under perioden 1980-1999 var det genomsnittliga kon-
junkturjusterade sparandet —1,5 procent av potentiell BNP (se
diagram 50). For perioden 2000-2012 var samma matt

1,1 procent. Inrittandet av ett Gverskottsmal torde ha bidragit till
denna strukturella férbittring av sparandet.

36 Automatiska stabilisatorer diskuteras mer utforligt i avsnittet “Overskottsmalet
och asymmetrisk konjunkturcykel” nedan.

37 Se "Utvéardering av 6verskottsmalet”, Ds 2010:4.
38 Se regeringens skrivelse "Ramverk fér finanspolitiken”, Skr 2010/11:79, sid 21.

39 Det konjunkturjusterade sparandet diskuteras mer utférligt i avsnittet
"Gverskottsmalet och asymmetrisk konjunkturcykel” nedan.



Sparandedverskotten har inneburit en minskad offentlig
skuldsittning. Statsskulden har minskat som andel av BNP frin
drygt 70 procent i slutet av 1990-talet till drygt 30 procent 2012
(se diagram 51). Nedgangen i Maastrichtskulden, som miter hela
den offentliga sektorns skuldsittning, har varit ndstan lika stor.
Den offentliga sektorns nettoskuld, det vill siga totala finansiella
skulder minus totala finansiella tillgangar, har minskat frin ca
20 procent av BNP till =20 procent av BNP under samma pe-
riod. Ddrmed har en finansiell nettoférmdgenhet byggts upp.4
Detta har skett frimst via minskad statlig skuldsattning.

DEN DEMOGRAFISKA UTMANINGEN

Trycket pa de offentliga finanserna 6kar de kommande tva de-
cennierna nér andelen dldre i befolkningen stiger. Mellan 2010
och 2030 beriknas férsorjningsboérdan i ekonomin stiga fran
71 procent till 87 procent, enligt Statistiska centralbyrins befolk-
ningsprognos (se diagram 52).4t Detta medfor att de offentliga
utgifterna for framfor allt vard och omsorg maste 6ka snabbare
in BNP f6r att inte standarden per brukare (personaltitheten)
ska férsimras. Kommunerna finansierar huvuddelen av vird-
och omsorgstjansterna. For att klara de framtida behoven inom
ramen for det kommunala balanskravet kommer trycket 6ka pa
hojda statsbidrag och/eller h6jd kommunalskatt.
Alderspensionssystemet ingar i den offentliga sektorn och in-
kluderas i 6verskottsmalet. Under dren 2002—-2008 var det finan-
siella sparandet i alderspensionssystemet i genomsnitt 1 procent
av BNP. Okade pensionsutbetalningar till fljd av ett 6kat antal
ildre innebir att alderspensionssystemets finansiella sparande
har fallit till ca O procent av BNP 2012 och vintas si f6rbli un-
der en lingre period framéver. For att kompensera £6r detta
inom ramen for 6verskottsmalet krivs ett strukturellt hdgre
finansiellt sparande i staten (se diagram 53). Den 6kade andelen
dldre medfo6r sdledes ett Okat tryck pé statens finanser bade vad
giller sparande och utgifter, da frimst i form av statsbidrag till
kommunerna.

40 pg delsektorniva ar det endast &lderspensionssystemet som uppvisar en
nettoférmdgenhet, p& 25 procent av BNP, enligt finansrékenskaperna.
Kommunsektorns nettoskuld &r nara noll och staten har en nettoskuld pa 7 procent
av BNP. Enligt finansrdkenskaperna bestod den offentliga sektorns finansiella
tillgdngar 2012 av ej bérsnotrade aktier och andra dgarandelar (22 procent),
obligationer och finansiella derivat (20 procent), 1&n (20 procent), bérsnoterade
aktier (18 procent), obetalda inkomster (12 procent ), fondandelar (4 procent) och
évriga tillgdngar (4 procent).

41 Férsérjningsbérdan anger relationen mellan personer i icke arbetsfor alder i
befolkningen och personer i arbetsfor lder. Har &r forsérjningsbérdan definierad
som personer i dldrarna 0-19 &r samt personer 65 ar och aldre dividerat med
personer i dldrarna 20-64 ar.
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Diagram 51 Offentlig skuldséattning
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Forsorjningsborda
Personer 0-19 &r samt dver 64 &r dividerat med
personer 20-64 ar, procent
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 53 Finansiellt sparande
Procent av BNP
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Diagram 54 Automatiska stabilisatorer
och BNP-gap 2007-2017
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Anm: Automatiska stabilisatorer &r berédknade
som skillnaden mellan faktisk sparande och
konjunkturjusterat sparande som andel av
potentiell BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Automatiska stabilisatorer
och BNP-gap 1995-2006
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet har tidigare gjort berdkningar av de of-
fentliga finansernas lingsiktiga hallbarhet.#> Dessa visar att sma
underskott i det finansiella sparandet till och med ca 2040, som
skulle bli f6ljden av oférindrade skattesatser och bibehallet of-
fentligt dtagande, inte medf6r ohallbara offentliga finanser. Den
offentliga sektorns nettoférmdgenhet beriknas minska under
denna period men stabiliserar sig direfter. Berakningarna indike-
rar sdledes att ett ldgre 6verskottsmal under en period inte dven-
tyrar de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet. Berdkning-
arna dr dock behiftade med stor osiakerhet och forsiktighet krivs
1 tolkningen av resultaten.

Overskottsmalet och asymmetrisk
konjunkturcykel

AUTOMATISKA STABILISATORER

Det finansiella sparandet 1 offentlig sektor varierar normalt med

BNP. I en konjunkturnedging ddmpas utvecklingen av skatteba-
serna och ddrmed skatteinkomsterna. Till exempel leder minskad
sysselsittning till ligre skatteinkomster fran hushallen. Samtidigt

stiger utgifterna for framfér allt arbetsléshet. Dessa automatiska

stabilisatorer bidrar till att stabilisera konjunkturen dven 1 avsak-

nad av aktiva finanspolitiska dtgirder.

Konjunkturinstitutet delar upp férindringar av det finansiella
sparandet i fordndringar som beror pa aktiva politiska beslut och
forindringar som beror pa konjunkturen (automatiska stabilisa-
torer). I diagram 54 visas hur automatiska stabilisatorer varierar
tillsammans med BNP-gapet 2007-2017.434 Lutningen pa kut-
van visar hur mycket en procents férindring av BNP-gapet
automatiskt paverkar den offentliga sektorns finansiella spa-
rande. For perioden 2007-2012 berdknas denna budgetelasticitet
till 0,4. Budgetelasticiteten har minskat jimfért med exempelvis
perioden 1995-2006 dd den beriknas till 0,8 (se diagram 55). De
offentliga finanserna har dirmed blivit mindre konjunkturkins-
liga. Viktiga forklaringar till detta dr framfor allt en ldgre skatte-

42 Se férdjupnings-pm nr 20, “Konjunkturinstitutets berakning av 18ngsiktig
hallbarhet i de offentliga finanserna”, Konjunkturinstitutet, 2013.

43 BNP-gapet ar ett matt pa resursutnyttjandet i ekonomin. BNP-gapet definieras
som den procentuella avvikelsen mellan faktisk BNP-niv& och potentiell BNP-niv&
(BNP vid fullt resursutnyttjande). Potentiell BNP baseras p& bedomningar av
potentiella nivder pa arbetade timmar och produktivitet.

44 Automatiska stabilisatorer &r berdknade som skillnaden mellan faktisk sparande
som andel av BNP och konjunkturjusterat sparande som andel av potentiell BNP.
Sambandet mellan automatiska stabilisatorer och BNP-gapet skar inte alltid genom
origo. Det forklaras av att arbetsloshetsgapet ofta sluts nagot senare &n BNP-gapet,
varfér utgifterna for arbetsléshet d8 fortfarande ar konjunkturellt héga.



kvot i ekonomin, frimst till f6ljd av jobbskatteavdraget, men
ocksa en ldgre effektiv ersittningsgrad i arbetsloshetsférsikring-
en fore skatt.

ASYMMETRISKA KONJUNKTURCYKLER

Overskottsmalet ir formulerat som ett mal for det genomsnitt-
liga offentliga finansiella sparandet 6ver en konjunkturcykel. Om
vintevirdet f6r BNP-gapet framéver inte dr noll dr det angeldget
att finanspolitiken beaktar detta for att inte systematiskt avvika
frin 6verskottsmalet. Aven regeringen noterar att asymmetri i
konjunkturcykeln utgér en risk f6r maluppfyllelsen.+

Sedan 1980-talets bérjan har Sverige drabbats av tva djupa
liagkonjunkturer, i samband med 1990-talskrisen samt finanskri-
sen 2008 och den efterfoljande skuldkrisen i Europa. BNP-gapet
har, enligt Konjunkturinstitutets bedémning, i genomsnitt varit
—1,0 procent under perioden 1980-2012 (se diagram 56). Om i
stillet analysen avgrinsas till en period med fullbordade kon-
junkturcykler blir det genomsnittliga BNP-gapet nagot mindre
negativt. Fér perioden 1980-2006 kan tre fullbordade konjunk-
turcykler definieras, med start i topparet 1980 och med slut dret
fore topparet 2007. Det samma giller f6r perioden 1983-2008,
med start i bottenaret 1983 och slut aret fére bottenaret 2009.
Genomsnittet av Konjunkturinstitutets berdknade BNP-gap
under bada dessa perioder dr —0,8 respektive —0,7 procent.

Ett argument f6r en asymmetrisk konjunkturcykel ér att relat-
ionen mellan priser och resursutnyttjande, den sa kallade
Phillips-kurvan, inte ér linjar. En positiv efterfrigechock som
driver ner arbetsloésheten under jaimvikt tenderar att driva upp
l6nedkningstakt och inflation mer 4n vad motsvarande negativa
efterfrigechock tenderar att driva ner 16nedkningstakt och inflat-
ion. Om Riksbanken agerar symmetriskt pé inflationsavvikelser
kommer arbetslésheten dirmed 1 genomsnitt att Gverstiga jaim-
viktsarbetslésheten dven om de framtida konjunkturella chock-
erna dr symmetriska. Det bidrar till att BNP-gapet i genomsnitt
kommer att vara negativt.

Konjunkturinstitutet bedémer att vintevirdet f6r BNP-gapet
framover kommer att vara nigot mindre negativt dn de histo-
riska genomsnitten som redovisades ovan. Ett argument for
detta dr att den svenska ekonomin genomgick en omfattande
strukturell f6rindring under 1990-talet med bland annat férind-
rad penningpolitiskt regim och konsolidering av den offentliga
skulden. Det genomsnittliga BNP-gapet sedan 1980 paverkas av
bade 6verhettningen under 1980-talets slut och 1990-talskrisen.
Strukturell f6rindring och djupa kriser kommer visserligen att

45 Se regeringens skrivelse "Ramverk fér finanspolitiken”, Skr 2010/11:79.
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Diagram 56 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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drabba Sverige dven fram&ver, men sannolikt inte riktigt lika ofta
som under de senaste 30 aren. Konjunkturinstitutet gér bedém-
ningen att malnivan for det konjunkturjusterade sparandet bor
anpassas for ett framtida BNP-gap pé i genomsnitt —0,5 procent.

OVERSKOTTSMALET OCH ASYMMETRISKA KONJUNKTURER

Givet ett genomsnittligt BNP-gap pa —0,5 procent och en bud-
getelasticitet pd 0,4 kommer de automatiska stabilisatorerna i
genomsnitt att bidra med —0,2 procent av BNP till det finansiella
sparandet framover. Konjunkturinstitutet gér darfér bedom-
ningen att det konjunkturjusterade sparandet maste uppga till
1,2 procent av potentiell BNP vid konjunkturell balans for att
Oka sannolikheten att det finansiella sparandet framéver uppgar
till 1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.

Utvirdering av maluppfyllelsen

For att kunna avgéra om finanspolitiken fors i linje med Gver-
skottsmalet kridvs en kontinuerlig uppféljning. Att éverskottsma-
let 4r formulerat f6r genomsnitt 6ver en konjunkturcykel forsva-
rar utvirderingen av malet, dd konjunkturcykeln inte dr direkt
mitbar.

REGERINGENS INDIKATORER

Regeringen har valt tvd indikatorer f6r den framitblickande
analysen av Overskottsmadlet: sjudrsindikatorn och det struktu-
rella sparandet.« F6r den bakatblickande analysen anvinds tio-
arsindikatorn.#” Dessa genomsnittsindikatorer bor, enligt rege-
ringen, kompletteras med en analys av motsvarande genomsnitt
t6r BNP-gapet, eftersom det finns en risk att indikatorerna base-
ras pd ar dd det rader mest hog eller lagkonjunktur.+

46 sjudrsindikatorn &r ett centrerat sjudrigt medelvérde fér den offentliga sektorns
finansiella sparande. Det strukturella sparandet &r ett m&tt p8 den offentliga
sektorns finansiella sparande vid konjunkturell balans. Det strukturella sparandet
tar hansyn till resursutnyttjandet i ekonomin via en budgetelasticitet. Berakningen
gors pd en mer aggregerad nivd an Konjunkturinstitutets berékning av det
konjunkturjusterade sparandet, som ocksd beaktar skattebasernas
sammanséattning, men b8da har samma syfte.

47 Tiodrsindikatorn &r ett tiodrigt glidande medelvarde for det finansiella sparandet.

48 Regeringen betonar att éverskottsmalet i huvudsak ska ses som ett
framatblickande mal, eftersom stor vikt l&ggs vid malet som ett sorts
buffertsparande. Regeringen ser ett behov av att blicka bakat for att identifiera
eventuella systematiska avvikelser frén malet. Korrigeringar bér enligt regeringen
inte ske mekaniskt s& att finanspolitiken blir procyklisk och forstarker
konjunkturvariationerna.



KONJUNKTURINSTITUTETS PRINCIP FOR UTVARDERING
AV MALUPPFYLLELSEN

Konjunkturinstitutet ser Gverskottsmalet 1 férsta hand som ett
framatblickande saldomal och inte som ett implicit skuldmal.
Vid en aktiv finanspolitik kommer det konjunktutjusterade spa-
randet att tillfalligt avvika fran den niva som pa lingre sikt be-
doéms vara férenlig med 6verskottsmalet. Tillfalliga avvikelser
bér inte justeras pé ett sidant sitt sa att finanspolitiken forstir-
ker svingningarna i konjunkturen. Om det konjunkturjusterade
sparandet avviker frin nivan pd 1,2 procent av potentiell BNP
bor avvikelsen rittas till i takt med konjunkturutvecklingen.
Detta ligger ocksa i linje med regeringens tolkning av Sver-
skottsmalet som 1 f6rsta hand ett framatblickande mal.
Konjunkturinstitutets princip f6r den finanspolitiska progno-
sen innebir i normalfallet att det konjunkturjusterade sparandet,
om det i utgangsliget avviker fran 1,2 procent av potentiell
BNP, successivt justeras och nir den lingsiktigt malnivin samti-
digt som BNP-gapet sluts och ekonomin nér konjunkturell ba-
lans.# Principen innebdr att den prognostiserade finanspolitiken
i normalfallet beddms vara i linje med 6verskottsmalet. Kon-
junkturinstitutets prognos for finanspolitiken foljer denna prin-
cip sd vida inte starka indikationer finns pa att finanspolitiken
kommer att foras i en riktning som avviker fran denna bana.

BEDOMNING AV MALUPPFYLLELSEN

Sedan overskottsmalet inférdes ar 2000 har det konjunkturjuste-
rade sparandet avvikit temporirt frin den langsiktiga nivan. Spa-
randet har varit bide hégre och ldgre dn den lingsiktiga nivan (se
diagram 57). Tvi perioder utvirderas: hela perioden sedan malet
inférdes (2000-2012) och perioden sedan alliansregeringen till-
tridde (2007-2013). Den kortare perioden innefattar ocksa pro-
gnosiret 2013 eftersom regeringens senaste budgetproposition
da inkluderas i utvirderingen.

Det finansiella sparandet var i genomsnitt 0,9 procent av
BNP under perioden 2000—2012, det vill sdga nira Gverskotts-
malets nivd. BNP-gapet var i genomsnitt —0,7 procent under
perioden, vilket 4r nira det langsiktiga vintevirdet pa —0,5 pro-
cent. Det konjunkturjusterade sparandet under samma period
uppgir till i genomsnitt 1,1 procent, vilket dven det dr nira den
langsiktiga mélnivan pa 1,2 procent. Sammantaget bedémer
Konjunkturinstitutet att finanspolitiken har férts inom ramen
f6r dverskottsmalet under perioden 2000-2012.

49 vid mycket stora avvikelser frén malnivan kan dock en prognos dar det
konjunkturjusterade sparandet ndr 1,2 procent av potentiell BNP vid konjunkturell
balans vara orealistisk.
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Diagram 57 Konjunkturjusterat
sparande och BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 58 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det finansiella sparandet under perioden 20072013 4r i ge-
nomsnitt 0,4 procent av BNP, vilket dr ligre 4n 1 procent. BNP-
gapet dr dock i genomsnitt —2,2 procent. Konjunkturldget har
alltsd varit betydligt svagare dn det bedémda vintevirdet pa
—0,5 procent och det finansiella sparandet har varit ldgt pa grund
av stora automatiska stabilisatorer. Det konjunkturjusterade
sparandet under samma period 4r 1,5 procent av potentiell BNP,
vilket 4r Over malnivin pa 1,2 procent. Att det konjunkturjuste-
rade sparandet verstiger malnivan samtidigt som BNP-gapet
varit ldgre dn vantevirdet, tyder pd en viss malavvikelse. En
tolkning dr att regeringen har fort en alltfér stram finanspolitik i
genomsnitt sedan 2007 1 férhéillande till 6verskottsmalet. Men
det 4r dock frimst fram till 2010 som det konjunkturjusterade
sparandet varit jimférelsevis hdgt. En delférklaring till detta var
den snabba nedgingen i utgifterna f6r ohilsa. Sedan 2011 har
finanspolitiken fOrts i en tydligt expansiv riktning och det kon-
junkturjusterade sparandet beddms hamna under noll 2013 (se
diagram 58). Det innebir en jimf&relsevis stor avvikelse i f6rhal-
lande till den lingsiktiga malnivan. For att den lingsiktiga mélni-
vin ater ska nds krivs att finanspolitiken stramas at i takt med att
konjunkturen forbittras. Konjunkturinstitutet prognostiserar att
finanspolitiken f6rs 1 dtstramade riktning fran 2015 och att det
konjunkturjusterade sparandet nér 1,2 procent av potentiell BNP
2017 (se diagram 58).

Tabell 16 Genomsnittligt sparande i offentlig sektor

Procent

Konjunkturjusterat sparande?! 1,1 1,5
Finansiellt sparande? 0,9 0,4
BNP-gap! -0,7 -2,2

! Procent av potentiell BNP. % Procent av BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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