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Ett nytt Overskottsmal

Overskottsmalet ser ut att justeras efter att en bred politisk
overenskommelse ndtts p4 omradet. Det nya malet blir ett finan-
siellt sparande i offentlig sektor pa 1/3 procent av BNP i genom-
snitt 6ver en konjunkturcykel. Samtidigt infors ett sd kallat
skuldankare, vilket ger den offentliga bruttoskulden en mer
framtradande roll i det finanspolitiska ramverket &n tidigare.
Konjunkturinstitutet bedomer att det nya 6verskottsmalet stod-
jer finanspolitikens mal om héllbarhet i de offentliga finanserna
och sidkerhetsmarginaler for att moéjliggéra en aktiv konjunktur-
stabiliserande finanspolitik. Att skulden ges en mer fram-
trdadande roll stirker kopplingen till dessa grundldggande mal.
Vidare bidrar det faktum att den politiska 6verenskommelsen &r
blockoverskridande tillsammans med en starkt uppfoljning till
att vidmakthalla trovardigheten for det finanspolitiska ramver-
ket.

Justeringar av ramverket

BRED ENIGHET OM JUSTERINGAR AV RAMVERKET

Regeringen aviserade i mars 2015 att den avsag att justera Gver-
skottsmalet till ett balansmal och gav Konjunkturinstitutet i
uppdrag att utreda konsekvenserna av en sadan férindring.7
Efter 6nskemadl frin oppositionen bildades direfter en parlamen-
tarisk kommitté med representanter frin samtliga riksdagspartier
med uppdraget att utreda férdndringar i det finanspolitiska ram-
verket.

Av direktiven framgar att kommittén bland annat ska ”’g6ra
en bedémning av om det finns anledning att dndra nivin pé
milet £6r det finansiella sparandet och i sa fall f6resla en ny
niva” och ”6verviga om det nuvarande finanspolitiska ramver-
ket [...] bor kompletteras med ytterligare komponenter f6r att
sikerstalla hallbara offentliga finanser, samt Overviga [...] en
forstirkt 16pande utvirdering av finanspolitiken.”7””

Kommittén ska ldmna sitt slutbetdnkande senast 1 oktober
2016. Den 30 juni meddelades att kommittén nitt en Sverens-

76 Se Léfven, S., M. Andersson och P. Bolund, "Béattre framtidsutsikter utan
dtstramande 6verskottsmal”, Dagens Nyheter, DN Debatt, 2015-03-03. Konjunktur-
institutets utredning publicerades i “Konsekvenser av att &verga till ett balansmal
for offentlig sektors finansiella sparande”, Specialstudie 45, 2015.

77 Utredningen ska darutéver genomféra viss konsekvensanalys med mera, se Dir.
2015:63 "Oversyn av mélet for den offentliga sektorns finansiella sparande”.

Overskottsmalet - bakgrund

Det nuvarande 6verskottsmalet séger att den
offentliga sektorns finansiella sparande ska
uppga till en procent av BNP i genomsnitt 6ver
en konjunkturcykel.

Ett m&l for det finansiella sparandet i offentlig
sektor 6ver en konjunkturcykel formulerades
for forsta gangen i 1997 ars ekonomiska
varproposition. Efter en infasningsperiod géller
malet om ett finansiellt sparande pa en pro-
cent av BNP dver konjunkturcykeln sedan
2000. M&let var ursprungligen 2 procent av
BNP 6ver en konjunkturcykel men innefattade
da &ven sparandet i premiepensionssystemet
motsvarande ca 1 procent av BNP. Sedan
Eurostat beslutat att sddant sparande fran och
med 2007 ska rdknas som hushallssparande i
nationalrékenskaperna justerades malet till

1 procent av BNP éver en konjunkturcykel.
Malets stallning starktes 2010. Sedan dess &r
regeringen enligt budgetlagen 8lagd att l&mna
ett forslag till riksdagen om mal fér den offent-
Iigoa sektorns finansiella sparande (6verskotts-
mal).

Det bakomliggande motivet till 6verskottsma-
let var de statsfinansiella problem som upp-
statt i samband med den ekonomiska krisen i
bérjan av 1990-talet. Offentlig sektors finansi-
ella sparande foll fr&n 4 procent av BNP 1990
till =11 procent av BNP 1993, Statsskulden
Okade snabbt och éversteg 70 procent av BNP
under stora delar av 1990-talets andra halft,
vilket ledde till att rantebetalningarna pa
statsskulden 6kade till som mest 5 procent av
BNP. Overskottsmalet skulle leda till lagre
statsskuld och till att balans mellan tillgdngar
och skulder i offentlig sektor ndddes, det vill
sdga till en finansiell nettoférmdgenhet i
offentlig sektor nara noll. Anledningen var dels
att skulden ansdgs vara for stor i utgangslag-
et, dels att det fanns en mdjlighet att “samla i
ladorna” under 2000-talets bérjan infor den
okning av den demografiska forsérjningsbor-
dan som foérvantades léangre fram.
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Finanspolitikens mal

MaI fér offentliga sektorns finansiella sparande
eller andra liknande finanspolitiska mal har
karaktéren av intermedidra mal. Detta innebar
att mélet inte har n&got egenvarde utan i
stallet syftar till att underlatta uppfyllelse av
mer grundldggande mal fér finanspolitiken. De
grundlaggande mélen beskrivs bland annat i
regeringens skrivelse "Ramverk for finanspoli-
tiken”, Skr: 2010/11:79. Dar anges att finans-
politiken syftar till 1angsiktigt héllbara offent-
liga finanser, samhallsekonomisk effektivitet
och en jamn férdelning mellan generationerna.
Finanspolitiken bér ocksd utformas s& att den
ger sdkerhetsmarginaler for att mojliggéra en
aktiv konjunkturstabiliserande politik.

Langsiktigt hdllbara offentliga finanser
kan oversaéttas till att den offentliga sektorns
nettoférmdgenhet stabiliseras som andel av
BNP, det vill sdga att den inte trendmassigt
forsvagas. Det innebéar ocksa att den offentliga
sektorns skuld inte trendméassigt 6kar som
andel av BNP.

Samhallsekonomisk effektivitet handlar i
finanspolitiska samanhang till stor del om att
finansiera de offentliga utgifterna pa ett effek-
tivt satt. En sddan analys leder ofta fram till
slutsatsen att skattesatserna ska variera sa
lite som méjligt dver tid for att de samhalls-
ekonomiska forluster som beskattningen ger
upphov till ska minimeras.

Jamn fordelning av resurser mellan gene-
rationer kan underlattas av jamna skatter och
jadmn nettoférmdgenhet som andel av BNP.
Om utgifterna ar konstanta som andel av BNP
s8 innebar jamna skattesatser som ger intak-
ter av samma storlek som utgifterna ingen
omfdrdelning mellan generationer. En konstant
nettoférmdgenhet som andel av BNP innebar
att varje generation lamnar efter sig lika stora
finansiella resurser som den fick av tidigare
generationer. I praktiken innebar dock demo-
grafiska forandringar att utgifterna varierar,
aven om personaltatheten i de offentligt
finansierade tjénsterna och ersattningsgrader-
na i transfereringssystemen &r oférandrade.
Om demografiska variationer av detta slag
sker kan det ur ett intergenerationellt jamlik-
hetsperspektiv motivera att nettoféormoégen-
heten varierar genom att stora generationer i
viss man férfinanserar sina ldersrelaterde
kostnader.

Sakerhetsmarginaler och utrymme for
aktiv finanspolitik forutsatter att skuldsatt-
ningen inte ar for hog och att det inte ar stora
sparandeunderskott i de offentliga finanserna.
Annars kan riskpremierna pd svenska stats-
skuldrantor 6ka. Ytterst handlar detta om
trovardighet. Om aktiv stabiliseringspolitik
som 6kar underskotten i en Idgkonjunktur
uppfattas som tillfallig minskar risken for
negativa féljdverkningar pa riskpremier med
mera.

kommelse mellan 7 av 8 riksdagspartier.” Overenskommelsen
innehéller férslag om en ny malniva fér det finansiella sparandet
1 genomsnitt 6ver en konjunkturcykel och en utékning av ram-
verket genom att ett skuldankare inférs. Samtidigt foreslas en
forstirkning av uppféljningen.

EN NY NIVA FOR OVERSKOTTSMALET FRAN 2019

Enligt kommitténs forslag sinks mélnivin for det finansiella
sparandet i offentlig sektor éver en konjunkturcykel. Den nya
malnivin motsvarar 1/3 procent av BNP och ska gilla frin och
med 2019 och tills vidare. Malet omfattar fortfarande hela den
offentliga sektorn, det vill siga staten, kommunsektorn och 4l-
derspensionssystemet. Det finansiella sparandet i kommunerna
styrs 1 huvudsak av balanskravet och normen om god ekonomisk
hushéllning, medan ilderspensionssystemets finansiella sparande
bestims av den makroekonomiska utvecklingen och demografin.
I praktiken innebir det att statens finansiella sparande maste
anpassas sd att Overskottsmalet nas, givet utvecklingen i kom-
munsektorn och dlderspensionssystemet.

ETT SKULDANKARE INFORS

Overenskommelsen innebir ocksa att ramverket kompletteras
med ett sa kallat skuldankare f6r den offentliga sektorns konso-
liderade bruttoskuld, den sa kallade Maastrichtskulden, pa

35 procent av BNP (se marginalruta senare i férdjupningen fér
en definition av Maastrichtskulden och flera andra begrepp).
Tanken dr att politiken ska bedrivas s att Maastrichtskulden
nirmar sig skuldankaret. Vid avvikelser fran skuldankaret storre
in motsvarande 5 procent av BNP ska regeringen vidta atgirder
i form av att int6r riksdagen dels férklara varfér avvikelsen upp-
kommit, dels hur regeringen avser att hantera denna.

Att inf6ra ett skuldankare ger Maastrichtskulden en mer
framskjuten roll i det finanspolitiska ramverket. Det stirker
ramverkets trovirdighet 1 bemirkelsen att kopplingen till finans-
politikens grundliggande mal blir starkare, frimst till malen om
hallbarhet och uppritthillande av sikerhetsmarginaler (se ruta i
marginalen). Samtidigt finns det en risk att skuldankaret far ka-
raktiren av operativt mal. Detta dr problematiskt. Vid en meka-
nisk anpassning mot skuldankaret skulle valutakurstérindringar,
indrade bokféringsprinciper eller andra hindelser utanfor rege-
ringens kontroll tvinga fram omotiverade férindringar av skatter

78 Se "Kommitténs forslag om nytt dverskottsmal, skuldankare och foérstarkt
uppfélining", pressmeddelande frén Kommittén om 6versyn av malet for den
offentliga sektorns finansiella sparande, 30 juni 2016.
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eller utgifter.” De relativt mjuka reglerna vid avvikelse fran
skuldankaret ska dirfor betraktas som en styrka snarare 4n som
en svaghet. Det kan finnas skil f6r kommittén att annu tydligare
klargbra att Maastrichtskulden inte ska bli ett operativt mal.

HANTERINGEN AV MALAVVIKELSER FORTYDLIGAS

Av 6verenskommelsen framgir att uppfoljningen skirps genom
att en malavvikelse definieras. En avvikelse ska anses f&religga
om det strukturella sparandet tydligt avviker fran malnivan. Vi-
dare anges att vid en avvikelse ska en dtergang mot malet inledas
kommande budgetar, eller, vid allvarligare lagkonjunkturer, nir
resursutnyttjandet i ekonomin vinder upp. En dtergang bor
under normala férhallanden, enligt kommittén, ske i en takt som
motsvarar den sa kallade automatiska budgetforstirkningen, det
vill sdga en fOrstirkning av det strukturella sparandet av den
omfattning som normalt fljer i avsaknad av aktiva finanspoli-
tiska beslut (se kapitlet ”Offentliga finanser” f&r en definition).s
Denna automatiska dtstramning kan enligt Konjunkturinstitutets
bedémning vintas uppga till i genomsnitt 0,4—0,5 procent av
BNP per ar.

Det framgir inte av kommitténs promemoria vad som anses
vara en tydlig avvikelse frain malet. Om aktiv konjunkturstabilise-
rande finanspolitik ska tillimpas méste dock dven det struktu-
rella sparandet variera med konjunkturen. EU:s regler om ett sa
kallat MTO (Medium Term Objective) for det strukturella spa-
randet sitter 1 viss man grinser for hur lagt det strukturella spa-
randet kan bli i en lagkonjunktur, 4ven om undantagsklausuler
finns. Med undantag for exceptionella laigkonjunkturer begrinsas
ddrmed det strukturella sparandet till Sveriges MTO om —1 pro-
cent av BNP i strukturellt sparande. Om hela utrymmet till Sve-
riges MTO tas 1 ansprak och en dterging mot mélnivan inleds
nir resursutnyttjandet bottnar kan dtergingen beriknas ta ca 3
ar. Vid en lagkonjunktur med som ligst —2 procent i BNP-gap
bor detta vara en tillrdckligt lang tid £6r att det strukturella spa-
randet ska nd malnivan nir ekonomin dr i konjunkturell balans,
vilket kommitténs promemoria anger som en norm. Vid mer
allvarliga kriser, dd ocksd ett dnnu ldgre strukturellt sparande kan
komma i friga, kommer dtergingen att ta lingre tid eller inne-
béra att aktiva besparingsdtgirder vidtas. Det stiller krav pa att
savil det faktiska som det strukturella sparandet 6verstiger mal-
nivan i hégkonjunkturer, om malet ska nas 1 genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel.

79 Se ocksd avsnittet “Hantering av avvikelser frn skuldankaret”.

80 Kommittén definierar en normal situation som en dar BNP-gapet ar mellan
-1,5 och +1,5 procent av potentiell BNP.
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Mer generellt dr regelverket for utvirdering av mal-
uppfyllelsen ett tveeggat svird. A ena sidan innebir den flexibla
malformuleringen ”6ver en konjunkturcykel” en 6ppning f6r
skilda tolkningar, vilket kan skada malets styrka och motivera
vissa fortydliganden av vad som utgdr en malavvikelse och hur
den ska hanteras. A andra sidan kan alltfor strikta regler tvinga
fram icke-dndamalsenlig politik som i férlingningen skadar ma-
lets trovirdighet. Att kommittén inte fastslar sdrskilt rigida regler
tor hur malavvikelser ska definieras och hanteras framstar i ljuset
av detta som vil avvigt. En viss precisering jamfért med tidigare
som underlittar uppfdljningen av malet dr motiverad.s!

EN RUTIN FOR OVERSYN AV MALEN LANSERAS

Ett problem med det tidigare 6verskottsmalet var att det formu-
lerades utan att tydligt ange formerna f6r framtida Gversyn av
malet. Det har inte gagnat processen vid den foreliggande revi-
deringen av malnivan. Kommittén féreslar nu att en dterkom-
mande 6versyn inférs, vart dttonde ar. Modellen liknar den skiss
som Konjunkturinstitutet lanserade i sin utredning av konse-
kvenserna av att inféra ett balansmaél. Podngen ér att kombinera
de grundliggande malen, som dr mer hinforliga till skuld- och
térmogenhetsnivier, med ett operativt mél f6r det finansiella
sparandet som stodjer dessa. Om detta ska lita sig géras bor
aterkommande Gversyner goras i ljuset av utvecklingen av de
offentliga finanserna, men ocksé av den demografiska ut-
vecklingen. Oversyn bor inte ske fér ofta, men inte heller for
sillan. Vart attonde ar framstir som ett rimligt intervall och att
6versynen samordnas med riksdagens mandatperioder 4r
sannolikt en férdel.

BRED OVERENSKOMMELSE STARKER TROVARDIGHETEN

Ett 6verskottsmadl har inget egenvirde utan finns till f6r att
stodja grundliggande mal. Ett 6verskottsmal kan ocksd stirka
finanspolitikens trovirdighet. Detta gynnar savil den offentlig-
finansiella utvecklingen som mdijligheten att bedriva stabilise-
ringspolitik och frimjar dirutéver den allminna ekonomiska
utvecklingen genom att 6ka den ekonomiska politikens férut-
sebarhet.

Den trovirdighet som har uppnatts i och med dverskotts-
milet och det finanspolitiska ramverket 4r vird att sla vakt om.
Att kommittén natt en bred uppgoérelse, ver blockgrinsen,
gagnar milets trovirdighet och borgar f6r en 6kad férutsebarhet

81 Se ocksd kapitel 5 i “Konsekvenser av att infora ett balansmal for offentlig
sektors finansiella sparande”, Specialstudie 45, Konjunkturinstitutet 2015.



i finanspolitiken i férhallande till ett mal med mindre uppslut-
ning bakom sig.

Konsekvenser av den nya malnivan till 2040

DET STRUKTURELLA SPARANDET BOR I ETT NORMALT
KONJUNKTURLAGE OVERSTIGA MALNIVAN

Det nya 6verskottsmalet dr liksom det gamla formulerat som ett
genomsnitt 6ver en konjunkturcykel f6r offentlig sektors finan-
siella sparande. I kommitténs promemoria lyfts dock det struktu-
rella sparandet fram som ett limpligt matt att anvinda for att
styra politiken och definiera en malavvikelse. Konjunktur-
institutet delar synen att det strukturella sparandet, som per de-
finition inte ska variera automatiskt med konjunkturen, ir en
bittre styrara for politiken 4n det faktiska finansiella sparandet.
Det dr dock det faktiska sparandet som péaverkar Maastricht-
skulden och offentlig sektors finansiella nettoférmdogenhet. Dir-
for dr det viktigt att utreda huruvida man bor férvinta sig att det
strukturella sparandet systematiskt avviker frin det faktiska. Det
beror 1 hdg grad pa om konjunkturcyklerna dr asymmetriska.

Historiskt sett har konjunkturcykler kinnetecknats av mer
ligkonjunktur 4n hégkonjunktur, BNP-gapet har i genomsnitt
varit negativt. Konjunkturcykler kan férvintas uppvisa ett sidant
monster dven 1 framtiden. Det innebir att den konjunkturella
effekten pa det finansiella sparandet i offentlig sektor 1 genom-
snitt kommer att vara negativ.

Konjunkturinstitutets berikningsantagande ér att BNP-gapet
1 genomsnitt kommer att vara —0,5 procent framéver. BNP-
gapets effekt pd det finansiella sparandet 1 offentlig sektor (den
sd kallade budgetelasticiteten) har pa senare tid varit 0,4 enligt
Konjunkturinstitutets berikningar. Det innebdr att den f6rvin-
tade genomsnittliga konjunkturella effekten pd det finansiella
sparandet dr (—0,5 - 0,4) = —0,2 procent av BNP.

Inneborden ar att det faktiska finansiella sparandet kan £61-
vintas understiga det strukturella sparandet med 0,2 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Det betyder att om
det faktiska finansiella sparandet ska uppga till 1/3 procent av
BNP i genomsnitt sd bor det strukturella sparandet uppga till
ca 0,5 procent av BNP. Om politiken utformas och utvirderas
pa basis av det strukturella sparandet dr det alltsa rimligt att ett
strukturellt sparande pa 0,5 procent av BNP utgér norm for det
nya Gverskottsmalet.
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Sparande- och skuldbegrepp i
offentlig sektor

Offentlig sektors finansiella sparande
utgors av skillnaden mellan (periodiserade)
inkomster och utgifter i offentlig sektor under
ett ar. Den offentliga sektorn kan delas upp i
staten, kommunsektorn (primarkommuner och
landsting) och 8lderspensionssystemet.

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

Strukturellt sparande ar en berdakning 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 och poster av
engadngskaraktar (till exempel aterbetalningar
av forsakringspremier till kommunerna).

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 réknas bort.

Statsskulden bestar av statens skuld gente-
mot 6vriga sektorer. Statsskulden redovisas av
Riksgalden och anges da enligt riktlinjer fast-
lagda pa EU-niv8. Regeringen, Ekonomi-
styrningsverket och Konjunkturinstitutet
redovisar statsskulden i konsoliderad form,
vilket innebér att skulder inom staten réknas
bort.

Den offentliga sektorns finansiella netto-
formogenhet bestar av offentlig sektors
finansiella tillgdngar minus dess skulder. Den
finansiella nettoféormdgenheten berdknas i
SCB:s finansrdkenskaper. I finansrékenskap-
erna vérderas skulder och finansiella tillgdngar
till marknadsvarde (och inte till nominellt
varde).
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Diagram 133 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Finansiellt sparande i
dlderspensionssystemet och
kommunsektorn
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

POLITIKEN BOR ANPASSAS MOT DET NYA MALET FRAN
OCH MED BUDGETPROPOSITIONEN FOR 2017

Det nya 6verskottsmalet ska gilla fran 2019. Frigan dr hur
finanspolitiken ska bedrivas under perioden fram till dess. Ett av
de grundliggande motiven for ett Gverskottsmal, formulerat som
ett genomsnitt 6ver konjunkturcykeln, ér att undvika ryckighet i
politiken. Det ir ocksa ett skil till varfor skuldmal tidigare an-
setts icke-dndamalsenliga. Modellen med skuldankare 4r anpas-
sad for att undvika tvira kast i politiken. Av dessa skil anser
Konjunkturinstitutet att det mest dndamalsenliga 1 ljuset av ett
nytt mal fran 2019 4r att politiken redan nu anpassas till det nya
malet. Det innebdr i praktiken en gradvis forstirkning av det
finansiella sparandet i offentlig sektor till 2019 (se kapitlet ”Of-
fentliga finanser 2016—2020”). Konjunkturinstitutets bedémning
ar att det 1 nuldget foreligger en avvikelse i forhallande till savil
den gillande som den nya malnivan f6r det finansiella sparandet.
Att pa mycket kort sikt anpassa politiken efter det gamla — for-
mellt sett gillande — 6verskottsmalet skulle framkalla on6digt
tvira kast i finanspolitiken. I ett stabiliseringspolitiskt perspektiv
kan man diskutera hur snabbt en anpassning till det nya malet
ska ske. Givet de ndrmaste drens hégkonjunktur bér huvuddelen
av anpassningen komma under 2017 och 2018.

KONSEKVENSBERAKNINGAR I ETT FORENKLAT SCENARIO

For att berdkna de lingsiktiga konsekvenserna f6r Maastricht-
skulden och den offentliga sektorns nettoférmdégenhet anvinds
ett forenklat scenario f6r svensk ekonomi 2020—2040.52 Berik-
ningarna utgir fran det faktiska finansiella sparandet i offentlig
sektor. Genomgiende antas att 6verskottsmalet nas. Det nya
milet jimfSrs med nuvarande mal, det vill sédga ett sparande pa
motsvarande 1 procent av BNP, samt med ett balansmal.

I berikningarna antas att det inte férekommer konjunktur-
variationer, sa det finansiella sparandet motsvarar respektive mal
vatje ar frin och med 2020 (se diagram 133). For alders-
pensionssystemet och kommunsektorn anvinds grova
berikningsmetoder. Kommunsektorns finansiella sparande antas
uppgi till —0,2 procent av BNP, vilket bedéms vara forenligt
med en oférindrad skuld i kommunsektorn som andel av BNP
och riktlinjen om god ekonomisk hushallning i sektorn (se dia-
gram 134). For dlderspensionssystemet anvinds Pensionsmyn-
dighetens modell £6r att berdkna sektorns primira utgifter, det

82 Den makroekonomiska utvecklingen fram till 2025 &r densamma som i scenariot
i foreliggande upplaga av Konjunkturldget. For 2026—2040 anvands Konjunktur-
institutets modell for I8ngsiktiga framskrivningar av makroekonomin, KAVEL, se
appendix 2 i “Den I&ngsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna”, Specialstudie
43, Konjunkturinstitutet, 2015, for en beskrivning av modellens uppbyggnad.
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vill siga pensionsutbetalningarna. De primira inkomsterna, lik-
som kapitalinkomsterna berdknas utifrin Konjunkturinstitutets
modellberiknade makroekonomiska scenario. Avkastningen pa
alderspensionssystemets tillgingar, som 4r betydande, antas
uppgi till 4,5 procent per ar pa ling sikt. Detta dr nagot hogre dn
den lingsiktigt genomsnittliga BNP-tillvixten i I6pande pris.
Resultatet av dessa berikningar ir ett finansiellt sparande nira
noll i alderspensionssystemet fram till 2020. Direfter byggs ett
vixande Gverskott upp till ca 1 procent av BNP pa 2030-talet.
Anledningen ir att det primira sparandet i alderspensionssyste-
met 6kar av demografiska skil.

DET NYA MALET KRAVER OVERSKOTT I STATEN

Aven om éverskottsmalet definieras for hela den offentliga sek-
torn dr det statens finansiella sparande som i praktiken méste
regleras sd att malet uppnas. Detta foljer av att det finansiella
sparandet i alderspensionssystemet och kommunsektorn styrs av
andra faktorer. Givet utvecklingen i alderspensionssystemet och
kommunsektorn kan statens ”’beting” for att 6verskottsmalet ska
nés beriknas. Under stora delar av 2000-talets férsta decennium
uppgick det finansiella sparandet i alderspensionssystemet till ca
1 procent av BNP (se diagram 134). Kommunsektorns sparande
var i sin tur i balans i genomsnitt 2000—2010. Statens implicita
mdl f6r det finansiella sparandet var ddrmed nira noll
2000—2010. Nu har alderspensionssystemets sparande fallit, och
berdknas vara nira noll i genomsnitt 2019—2025. Samtidigt dr
det rimligt att anta att kommunerna kommer att ha ett mindre
underskott i sitt finansiella sparande framéver. Berdkningen
utgdr fran —0,2 procent av BNP f6r kommunsektorns finansiella
sparande (se ovan). Sammantaget innebdr det att statens finansi-
ella sparande sannolikt bér vara positivt om 6verskottsmalet ska
nés i borjan av 2020-talet (se diagram 135). Uttryckt i termer av
implicit mélniva for statens finansiella sparande dr dirfor det nya
milet mer ambitiést en bit in pa 2020-talet, 1 férhéllande till det
implicita mal for statens finanser som den hittillsvarande mal-
nivan gav upphov till 2000-2010. Pa lingre sikt 4r det mycket
osikert vart dlderspensionssystemets finansiella sparande tar
vigen. Enligt Konjunkturinstitutets grova beridkningar, med
hjilp av bland annat Pensionsmyndighetens modell, kan ett vix-
ande 6verskott uppsta i dlderspensionssystemet framét mitten av
2020-talet. Det dr forenligt med att statens finansiella sparande
minskar i motsvarande man, och det statliga finansiella sparandet
1 staten blir negativt efter 2025.

Diagram 135 Finansiellt sparande i
staten
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Utvecklingen av offentlig sek-
tors nettoféormoégenhet

Offentlig sektors finansiella nettoférmdgenhet
kan, i kronor raknat, 6ka dels pa grund av att
det finansiella sparandet &r positivt, dels for
att det uppstar positiva sa kallade vardefor-
andringar. Vardeforandringar speglar alla
férmogenhetsforandringar som inte ingdr i det
finansiella sparandet. Det kan réra sig om
vardeskningar p& aktier, forsaljning av till-
géngar till ett annat pris &n det bokférda
vérdet, eller rena redovisningstekniska 8tgar-
der som paverkar vardet pa tillgdngar eller
skulder men inte det finansiella sparandet.

Offentlig sektors finansiella nettoférmdgenhet
O6kar som andel av BNP om summan av det
finansiella sparandet som andel av BNP och
vardeférandringarna som andel av BNP 6ver-
stiger BNP-tillvaxten (i I6pande pris) multipli-
cerat med foregdende &rs vérde pd nettofor-
mogenheten som andel av BNP.

Diagram 136 Finansiell
nettoformogenhet i offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG SEKTORS FORMOGENHET FORTSATTER ATT
OKA NAGOT

Ett positivt finansiellt sparande i offentlig sektor leder till att den
finansiella nettoférmdgenheten 6kar i kronor riknat. Eftersom
BNP stiger innebir detta inte med nédvindighet att den finans-
iella nettoférmoégenheten 6kar som andel av BNP. Med en posi-
tiv nettoférmogenhet 1 offentlig sektor motsvarande 20 procent
av BNP, vilket ungefir motsvarar nuvarande stillning, bidrar en
arlig BNP-tillvixt pa 4 procent i I6pande priser i sig till en
minskning av nettoférmogenheten som andel av BNP pi ca

0,8 procentenheter. Med ett finansiellt sparande pa 1/3 procent
av BNP skulle nettoférmoégenheten 1 sa fall minska, initialt med
ca 0,5 procent per ar. Allt eftersom férmogenheten minskar
avtar BNP-tillvixtens negativa bidrag. Pa ling sikt skulle netto-
tormogenheten under dessa omstindigheter stabiliseras pd

ca 8 procent av BNP. I denna balanspunkt skulle den f6rmé-
genhetsurholkning som BNP-tillvixten ger upphov till

(=0,04 - 8 = —1/3) precis motsvara det finansiella sparandet.

I praktiken paverkas dock den finansiella nettoférmdégenhet-
en av virdeférindringar som inte ingar i det finansiella sparandet
(se ruta i marginalen). Sidana virdeférindringar har svarat for
storre delen av den 6kning av offentlig sektors finansiella netto-
tormogenhet som andel av BNP som skett sedan 2000.83 Kon-
junkturinstitutet beddmer att virdeférindringar kommer att
férekomma dven i framtiden. Detta inte minst f6r att alders-
pensionssystemets aktieinnehav kan férvintas ge avkastning
utéver aktieutdelningarna (som ingar i det finansiella sparandet).
Under antagandet att statens och alderspensionssystemets icke-
rintebirande tillgdngar (frimst aktier) 6kar i virde med ca
2 procent per ar vixer den finansiella nettoférmogenheten nigot
fram till 2040, dven vid det nya 6verskottsmalet (se diagram
136).# Okningen hade blivit stérre om det tidigare verskotts-
milet behallits, och férmégenheten hade stabiliserats pa nuva-
rande niva som andel av BNP vid ett balansmal. Oavsett vilken
av dessa malnivier som tillimpas utvecklas den finansiella netto-
férmégenheten pa ett ur hallbarhetsperspektiv betryggande sitt.

MAASTRICHTSKULDEN FALLER MOT SKULDANKARET MEN
KAN BORJA STIGA I SLUTET AV 2020-TALET

Ett annat hallbarhetsmitt, som ocksé speglar sikerhets-
marginalerna mot framtida kriser, dr Maastrichtskulden (se rutan

83 Se kapitel 2 i "Konsekvenser av att infora ett balansmal for offentlig sektors
finansiella sparande”, Specialstudie 45, Konjunkturinstitutet, 2015.

84 Totalavkastningen antas vara 4,5 procent, varav 2 procent virdedkning och 2,5
procent direktavkastning.
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”Sparande- och skuldbegrepp 1 offentlig sektor” i marginalen Diagram 137 Maastrichtskuld
tidigare i férdjupningen). Maastrichtskuldens utveckling styrs till ~ Procent av BNP

stor del av utvecklingen av det finansiella sparandet i staten och =7
kommunsektorn. Fér Maastrichtskuldens utveckling som andel 50 1
av BNP spelar ocksd BNP-utvecklingen roll. De berdkningsanta- 45
ganden som tillimpas i denna f6rdjupning utgdr fran att kom- a0
munsektorns skuld dr oférindrad som andel av BNP. Det inne-
bir att det 4r statens finansiella sparande och BNP-utvecklingen
som i allt visentligt styr Maastrichtskuldens utveckling. Alders- 30
pensionssystemet har nistan inga skulder, eventuella variationer i

denna sektors sparande regleras pa tillgangssidan. Utvecklingen 1
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kirl, givet att malet nds. Om sparandet Skar i dlderspensions- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
systemet 4r det férenligt med att sparandet faller i staten, med

hégre skuld dn annars som f6ljd. Omvint féranleder minskning-

ar 1 alderspensionssystemets sparande ett 6kat statligt sparande

och minskad skuld.

BNP-utvecklingen och ett nagot positivt statligt sparande i
genomsnitt 2019—2025 bidrar till att Maastrichtskulden faller
som andel av BNP (se diagram 137). Skuldankarets niva nds i
bétjan av 2020-talet och Maastrichtskulden ligger sedan relativt
nira skuldankaret fram till 2040. Det nya 6verskottsmalet och
skuldankaret kan ddrfér anses vara forenliga med varandra.

Framit slutet av 2020-talet vinder dock Maastrichtskulden
upp igen. Bakom denna utveckling ligger underskott i statens
finansiella sparande efter 2025. Anledningen 4r att dd borjar det
finansiella sparandet att 6ka i dlderspensionssystemet. Det inne-
bir en successiv férsvagning av statens finansiella sparande sa att
den offentliga sektorns sparande som helhet uppgir till
1/3 procent av BNP. Alderspensionssystemets finansiella spa-
rande dr dock mycket osikert pa denna sikt. Olika myndigheter
g0r vitt skilda bedémningar om detta.ss Denna osikerhet f6r-
svarar bedémningar av 6verskottsmalets innebdrd f6r
Maastrichtskulden pé sikt. Det dr angeldget att ndrmare utreda
hur dessa skillnader i berikningsresultat uppkommer. Det bor
goras 1 god tid tére den Gversyn av malnivan som enligt Gver-
enskommelsen planeras till 2026. Om 6verskotten i pensionssy-
stemet materialiseras kan det dvervigas om &verskottsmalet ska
héjas sa att Maastrichtskulden stannar i nivda med skuldankaret.

Aven om Maastrichtskulden ékar nagot efter 2025 som andel
av BNP ir skulden fortfarande pa en lag niva i férhéllande till
EU:s regler om maximalt 60 procent av BNP i Maastrichtskuld.

85 Se kapitel 5 i "Svensk finanspolitik”, Finanspolitiska rédet, 2015.
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Dirmed ir sdkerhetsmarginalerna betydande. De offentliga fi-
nanserna far med bred marginal anses hallbara ocksa mitt med
detta matt.

Hantering av avvikelser fran skuldankaret

HUR EN AVVIKELSE FRAN SKULDANKARET SKA HANTERAS
BEROR PA ORSAKERNA TILL AVVIKELSEN

I den promemoria som utarbetats av den parlamentariska kom-
mittén framgar att regeringen aliggs att infér riksdagen forklara
en avvikelse frin skuldankaret pa mer dn 5 procentenheter och
hur regeringen avser att hantera en sadan. Konjunkturinstitutet
vill framhalla att hur en avvikelse bor hanteras beror pa varfor
den har uppkommit. Nedan foljer niagra exempel pa hur avvikel-
ser frin skuldankaret kan hanteras. Exemplen ér baserade pé
hindelser pa senare ar som har paverkat Maastrichtskulden och
ar pd intet sdtt uttbmmande f6r vad som kan intriffa i framtiden.
Generellt bedémer Konjunkturinstitutet att varje avvikelse méste
bedémas utifrin en noggrann analys av den specifika hindelsen
och dess konsekvenser f6r nuvarande och framtida nivaer pa
nettoférmégenhet och Maastrichtskuld. Det ér ett av syftena
med modellen med dterkommande utredningar och 6versyner av
overskottsmalet.

HOG SKULD FOR ATT OVERSKOTTSMALET INTE HAR
UPPFYLLTS BOR LEDA TILL HOGRE FRAMTIDA MAL

Om 6verskottsmalet inte uppfyllts och detta har lett till en hégre
Maastrichtskuld dn skuldankaret féresprikar dr det i princip
rimligt att revidera upp nistkommande periods mal for att ta
igen detta och dterféra Maastrichtskulden mot en 6nskvird niva.
Tidigare underskridanden av éverskottsmalet bor inte féranleda
upprevideringar av skuldankaret, bland annat eftersom en sddan
princip omotiverat skulle minska “kostnaden” av att avvika frin
overskottsmalet.

SKULDOKNINGAR UTAN AVVIKELSER FRAN MALET BOR
HANTERAS OLIKA BEROENDE PA ORSAKERNA

Det finns idtminstone tre saker som kan leda fram till att
Maastrichtskulden avviker fran skuldankaret, trots att Gver-
skottsmalet uppnatts.
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Andrade bokféringsdefinitioner och andra tekniska skal

Statsskulden sdvil som Maastrichtskulden och den offentliga
sektorns nettoférmogenhet styrs av statistiska definitioner pa
EU-niva. Detta giller ocksé det finansiella sparandet i offentlig
sektor och BNP. Konjunkturinstitutet bedémer att det stirker
finanspolitikens trovirdighet att malvariabeln (det finansiella
sparandet i offentlig sektor), savil som skuldankaret, definieras
utifran internationellt bestimda regelverk. Men frin tid till annan
dndras dessa regelverk. Frigan dr om det ska innebira revide-
ringar av Overskottsmalets niva, av skuldankarets niva, av bada
eller av ingen av dem.

Hir gér det inte att dra nigon generell slutsats. Ndgra exem-
pel kan dock vara klargérande £6r den typ av resonemang som
kan féras 1 en situation ddr Maastrichtskulden avviker fran skuld-
ankaret. I mitten av 2000-talet dndrades definitionen av offentlig
sektor i nationalrikenskaperna, vilket féranledde att 6verskotts-
milet justerades ner fran 2 till 1 procent av BNP 6ver en kon-
junkturcykel (se rutan i marginalen pa férsta sidan i férdjupning-
en). Detta var indamadlsenligt om en viss skuld som andel av
BNP var i sikte, eftersom premiepensionssystemet inte paver-
kade den offentliga skulden i och med att systemet ér fullt fon-
derat. Om liknande omdefinitioner av finansiellt sparande i of-
fentlig sektor blir aktuella i framtiden talar det alltsa £f6r revide-
ringar av &verskottsmalet och inte av skuldankaret.

Ett annat exempel r6r beteendeférindringar inom givna stat-
istiska ramverk. I slutet av 2014 dndrade nigra myndigheter sina
rutiner fOr sa kallade repor ver drsskiftet. Innebdrden blev att
Maastrichtskulden 6kade med ca 1,5 procent av BNP i slutet av
2014. I en sidan situation finns det ingen anledning att justera
éverskottsmalet. Atgirden paverkade inte nettoférmogenheten.
Den kan inte heller rimligen ha minskat lineutrymmet och sale-
des inte heller sikerhetsmarginalerna. I en sadan situation kan
man argumentera for att skuldankaret snarare 4n 6verskottsma-
let bor justeras upp, givet att fordndringen dr varaktig. Pd kort
sikt, for ett givet skuldankare, bor en sddan hindelse normalt
inte utl9sa justeringar av finanspolitiken.

Hogre skuld pd grund av 6kad valutareserv

Pa senare ar har Riksbanken ut6kat sin valutareserv. Detta har
till exempel skett 2013 genom att Riksgilden lanade upp ca

100 miljarder kronor i utlindsk valuta och vidareutlinade dessa
till Riksbanken. Riksgilden fick didrmed en fordran pa Riksban-
ken, som ocksé betalar rinta motsvarande Riksgildens uppla-
ningskostnader for linet.
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I bokféringstermer innebar detta att statens rintebdrande till-
gangar, liksom dess skulder, 6kade med ca 100 miljarder kronor.
Nettoférmbégenheten paverkades dirmed inte av 6kad vidareut-
laning till Riksbanken. Men sévil statsskulden som Maastricht-
skulden 6kade med 100 miljarder kronor. Detta innebdr att sta-
tens laneutrymme vid en kris, en av de viktigaste sikerhets-
marginalerna, riskerar att minska. Ut6kningar av valutareserven
pé detta sitt talar alltsd, allt annat lika, fér ett hdgre Gverskotts-
mal och ett bibehallet skuldankare sd att sikerhetsmarginalerna
aterstills. Samtidigt innebér Riksbankens 6kade valutareserv
storre sikerhetsmarginaler vid exempelvis en bankkris. Om och i
sd fall hur mycket de samlade sikerhetsmarginalerna minskar vid
en 6kad vidareutlaning till Riksbanken dr dirmed svart att av-
gora.

Lagre skuld pad grund av férsédljning av tillgdngar

Statsskulden och Maastrichtskulden kan paverkas utan att det
syns i det finansiella sparandet eller i nettoférmégenheten. Sa
sker till exempel om staten siljer tillgangar. Detta har skett histo-
riskt. Under perioden 2000—2014 bidrog aktieférsiljningar till att
statsskulden minskade med ca 7 procent av BNP.ss En sidan
férindring av sammansittningen av den offentliga sektorns
balansrikning kan i viss man ge 6kade sdkerhetsmarginaler
eftersom det, beroende pa tillgingarnas likviditet, kan vara bittre
att ha lineutrymme 4n illikvida finansiella tillgangar i det fall
sidkerhetsmarginalerna sitts pa prov. Samtidigt minskar tillging-
arna. Det dr problematiskt om uppsatta malsdttningar f6r
bruttoskulden nds genom att tillgdngar avyttras. Ibland kan f6r-
sdljningar dock vara férenade med att bruttoskulden minskar
samtidigt som nettoférmdgenheten Skar, till exempel om statens
tillgdngar realiseras till ett hdgre pris d4n bokfort virde.s” Om den
samlade stillningen i offentlig sektor blir bittre dn vintat pa
grund av detta kan det motivera ett ligre 6verskottsmél. Omvint
kan det finnas skal att revidera upp Sverskottsmalet om offentlig
sektor 6kat sina tillgingar genom lanefinansierad anskaffning av
bolag eller liknande.

86 Se tabell 4 i "Konsekvenserna av att inféra ett balansmal for offentlig sektors
finansiella sparande”, Specialstudie 45, Konjunkturinstitutet, 2015.

87 Givet att tillgdngarna &r rétt varderade i finansrakenskaperna i utgdngslaget
paverkas inte nettofsrmogenheten av att tillgdngar séljs. Historiskt har vissa av
statens tillgdngar undervarderats i finansriakenskaperna, vilket har lett till att
statens nettoférmoégenhet har 6kat i samband med att tillgdngar avyttrats, se
Hoglin, E., E. Jonasson, och U. Robling, "Den offentliga sektorns skulder och
finansiella tillgdngar”, Studier i finanspolitik 2014/4, Finanspolitiska r&det.
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Hogre skuld pa grund av storre éverskott i AP-systemet

Om sparandet i dlderspensionssystemet blir hogre dn vintat kan
statens sparande vara ligre samtidigt som Gverskottsmalet upp-
fylls. D4 blir Maastrichtskulden normalt sett hogre dn vintat,
samtidigt som offentlig sektors nettoférmdogenhet blir i linje med
forvintan. Den finansiella stillningen blir starkare i dlderspens-
lonssystemet, men svagare i staten. Detta kan motivera ett hogre
6verskottsmal f6r kommande period, och en bibehallen niva pa
skuldankaret, eftersom 6kad férmdgenhet i dlderspensionssy-
stemet inte bidrar till 6kade sidkerhetsmarginaler 1 ndgon stérre
omfattning. Det omvinda giller férstds om sparandet i alders-
pensionssystemet blir ligre dn vintat.

Vid en ovintat stor férmégenhetsuppbyggnad i alderspens-
ionssystemet kan det ocksa vara aktuellt att genomféra justering-
ar i pensionssystemet snarare dn att indra det finanspolitiska
ramverket. I dag finns det en broms i systemet, som sikrar dess
solvens. Men det finns ingen ”gas” som aterfor ovintat stora
overskott i systemet till pensionirskollektivet. En sddan diskuss-
ion kan bli aktuell om 6verskott av den omfattning som Kon-
junkturinstitutets berdkningar innefattar materialiseras. Ett
alternativ kan vara att éverféra en eventuell f6rmbgenhetsupp-
byggnad utéver vad som behévs for att sikra pensionsutbetal-
ningarna till statskassan.



