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Forord

Regeringen gav i mars 2015 Konjunkturinstitutet i uppdrag att utreda kon-
sekvenserna av ett nytt mal f6r den offentliga sektorns finansiella spa-
rande. I denna specialstudie avrapporteras uppdraget.

Arbetet med rapporten har f6ljts av en referensgrupp bestiende av profes-
sor Torben M. Andersen (Arhus universitet), chefsekonom Lars Hérngren
(Riksgildskontoret) och docent Anna Seim (Stockholms universitet).

Erik Héglin har varit projektledare. Helena Bornevall, Géran Hjelm, Erik

Jonasson, Kristian Jénsson och Helena Knutsson har ocksé deltagit i pro-
jektet.
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Rapportens viktigaste slutsatser

MALETS TROVARDIGHET AR CENTRAL

Ett saldomal har inget egenvirde utan finns till f6r att stddja grundliggande mal om
effektivitet och férdelning. Ett saldomal kan ocksd stirka finanspolitikens trovirdig-
het. Detta gynnar savil den offentligfinansiella utvecklingen som méjligheten att bed-
riva stabiliseringspolitik och frimjar dirutéver den allminna ekonomiska utvecklingen
genom att 6ka den ekonomiska politikens férutsebarhet.

OVERSKOTTSMALET HAR BIDRAGIT TILL ATT STARKA FINANSPOLITIKENS
TROVARDIGHET

Overskottsmalet har bidragit till en stark stillning fér de offentliga finanserna. Sedan
malet inférdes har den finansiella nettoférmébgenheten i offentlig sektor 6kat och
statsskulden minskat som andel av BNP. Detta har dock frimst berott pa virdedk-
ningar av statens och dlderspensionssystemets aktieinnehav. Det finansiella sparandet
har i genomsnitt understigit malnivan sedan 2000.

EN ALDRANDE BEFOLKNING SATTER PRESS PA DE OFFENTLIGA FINANSERNA

En 6kad andel dldre i befolkningen de nirmaste decennierna medfér hogre offentliga
utgifter som andel av BNP om det offentliga atagandet ska vara oférindrat. Positiv
finansiell nettoférmogenhet i offentlig sektor och lag statsskuld innebir att de offent-
liga finanserna 4r vil rustade fOr att méta detta. Men utgiftsutvecklingen innebir dnda
att skatterna behover hojas, eller det offentliga dtagandet sdnkas, oavsett om ett 6ver-
skottsmal eller ett balansmal ska styra de offentliga finanserna.

OVERGANG TILL BALANSMAL GER ENDAST TILLFALLIGT UTRYMME FOR HOGRE
UTGIFTER ELLER LAGRE SKATTER

De nirmaste dren innebir en 6vergang till ett balansmal inget positivt budgetutrymme
eftersom det finansiella sparandet 4r negativt i utgangsliget. Atstramningsbehovet blir
dock mindre och under perioden 20202040 finns ett utrymme for hogre utgifter eller
ldgre skatter (mindre skatteh6jningar) pa i genomsnitt 25 miljarder kronor per ar vid
ett balansmal jaimfért med ett 6verskottsmal. Pa dnnu ldngre sikt finns inget extra
budgetutrymme vid balansmal jimfort med ett Gverskottsmal, sa de 6kade utgifter
eller ldgre skatter som kan genomféras 20202040 méste vara temporira om balans-
milet ska hallas. Darmed kan skatterna forvintas bli lika héga pé lang sikt, framat
2060-talet, oavsett om ett 6verskottsmal eller ett balansmdl tillimpas.

HALLBAR FINANSPOLITIK VID SAVAL OVERSKOTTSMAL SOM BALANSMAL

Pa lang sikt finns en stark koppling mellan offentlig sektors finansiella sparande och
dess finansiella nettoférmégenhet. Vid ett balansmal beridknar Konjunkturinstitutet att
nettoférmdgenheten pa lang sikt stabiliseras pa ca 20 procent av BNP, vilket i stort
sett motsvarar dagens nivid. Om 6verskottsmalet fortsitter att gilla blir nettoférmao-
genheten i stillet ca 45 procent av BNP. Finanspolitiken kan dirmed betraktas som
finansiellt hallbar oavsett om ett balans- eller 6verskottsmal tillimpas, forutsatt att
milet 4r trovirdigt och nis.



INGA LANGSIKTIGA EFFEKTER PA SYSSELSATTNINGEN AV ETT ANDRAT MAL

Den langsiktiga sysselsittningsutvecklingen beror frimst pa arbetsmarknadens funkt-
ionssdtt och pd drivkrafterna att arbeta. Konjunkturinstitutet beddmer att dessa fak-
torer paverkas 1 mindre grad av en Gvergang till ett balansmal. Ddrmed bedoms de
langsiktiga sysselsittningseffekterna av ett dndrat mal vara férsumbara. Férekomsten
av ett trovirdigt mal f6r de offentliga finanserna kan dock gynna sysselsittningsut-
vecklingen pé lang sikt genom att bidra till en stabil makroekonomisk miljé.

KORTSIKTIGA EFFEKTER BOR INTE STYRA VALET AV MALNIVA

En 6verging till ett balansmal minskar det dtstramningsbehov som f&r nirvarande
foreligger f6r finanspolitiken. Detta innebdr att sysselsittningsutvecklingen blir nagot
svagare de nidrmaste aren om politiken anpassas till ett 6verskottsmal jamfort med till
ett balansmal. Skillnaden 4r dock inte sirskilt stor, och det skulle skada finanspoliti-
kens trovirdighet om detta argument gavs hog vikt vid valet av mal.

SAKERHETSMARGINALERNA MINSKAR VID ETT BALANSMAL

Mboijligheten att bedriva aktiv konjunkturstabiliserande politik kriver sikerhetsmargina-
ler. Hur stora marginaler som krivs beror dels pa hur ambitiés den konjunkturstabili-
serande finanspolitiken ska vara, dels pa hur djupa nedgingar som ska pareras. Aven
vid ett balansmal blir dock stillningen sa pass stark att méjligheterna att bedriva stabi-
liseringspolitik inte kringskirs 1 ndgon betydande omfattning vid normala konjunktur-
storningar. Det ligre finansiella sparande som ett balansmadl innebidr 6kar dock risken
att EU:s underskottsgrins bryts, men detta skulle krdva konjunkturnedgangar av
samma storleksordning som vid 1990-talskrisen eller finanskrisen.

AVVAGNING MELLAN SAKERHETSMARGINALER OCH LAGRE SKATTER

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att den finanspolitiska héllbarheten inte
dventyras av en Overgdng till ett balansmal. Vidare bedéms den lingsiktiga nivin pa
skatter och utgifter, liksom den lingsiktiga sysselsittningen, inte paverkas i nigon
hégre grad av en sidan 6verging. Den centrala avvigningen vid valet av mal blir da
mellan sikerhetsmatginaler och ligre skatter (mindre skatteh6jningar) och/eller hogre
utgifter under perioden 2020-2040. En sadan avvigning ér i slutindan politisk. Ju
hogre vikt som fésts vid goda sikerhetsmarginaler och mdijligheten att bedriva en
ambitis stabiliseringspolitik vid storre konjunkturnedgingar, desto mer talar for att
overskottsmalet ska behallas. Att bygga upp dessa sikerhetsmarginaler gynnar dock 1
viss utstrickning framtida generationer pd bekostnad av de som arbetar de nirmaste
decennierna.

FORSTARK UPPFOLININGEN OCH FORBERED KOMMANDE REVIDERING

Regeringen foljer i dag upp Sverskottsmalet med flera indikatorer och baserat pa pro-
gnoser som underskattar utgiftsutvecklingen 1 offentlig sektor. Detta medfér en oklar-
het kring huruvida malet nas, vilket talar f6r att forstirka uppféljningen av malet, till
exempel genom att ge Finanspolitiska radet mandat att identifiera malavvikelser. Om
regeringen dven fortsittningsvis ska folja upp malet bor detta ske baserat pd en mer
sannolik utgiftsutveckling 4n den som for nirvarande presenteras i de ekonomiska
propositionerna. Konjunkturinstitutet bedémer vidare att det skulle stirka malets roll
och finanspolitikens trovirdighet om det utarbetades en tagordning fér framtida revi-
deringar av saldomalet.
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Sammanfattning

En gradvis stigande forsérjningsbérda de kommande decennierna medfor ett dkat
utgiftstryck i offentlig sektor. Overskottsmalet har bidragit till att de offentliga finan-
serna star vél rustade for att mota detta. Men om det offentliga dtagandet ska bibehal-
las pd nuvarande nivd maste skatterna likval hojas, dven om ett balansmal inférs. Hur
mycket beror bland annat pa hur omfattande férlingning av arbetslivet som kan
dstadkommas och pa om en forbittrad hilsa kan omsittas i ett minskat vardbehov
hogt upp i dldrarna. En 6vergang till ett balansmal skapar emellertid inget utrymme
for lagre skatter eller hégre utgifter pa riktigt 1dng sikt, men ett visst temporirt ut-
rymme uppstar fram till 2040. Sikerhetsmarginalerna minskar vid en 6vergdng till ett
balansmal och diarmed ocksd méjligheterna att anvanda finanspolitiken for att stabili-
sera konjunkturutvecklingen. P3 1ang sikt vintas valet av malniva inte paverka syssel-
sattningen. P& kort sikt hammas dock sysselsittningsutvecklingen ndgot av en an-
passning av finanspolitiken mot nuvarande 6verskottmal, jamfort med om anpass-
ningen sker mot ett balansmal. Atstramningar i en konjunkturuppgdng ar dock en
naturlig foljd av en ambitios stabiliseringspolitik. Det skulle skada den finanspolitiska

trovirdigheten att tillméta kortsiktiga effekter stor vikt vid valet av saldomal.

UPPDRAGET AVSER ATT UTREDA KONSEKVENSERNA AV ETT BALANSMAL

Regeringen uppdrog i mars 2015 4t Konjunkturinstitutet att analysera konsekvenser-
na av att dndra den malsatta nivan f6r det finansiella sparandet fran 1 procent av BNP
1 genomsnitt Sver en konjunkturcykel till noll procent av BNP i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel.” I uppdraget anges vidare att ”[a]nalysen ska omfatta de kort- och
langsiktiga effekterna pad offentliga finanser, finanspolitikens héllbarhet samt mojlig-
heterna att 1 framtiden moéta storre storningar i ekonomin med finanspolitiska dtgar-
der” och att ”eventuella effekter pa sysselsittning, arbetsléshet och produktionsniva
pa kort och ling sikt [ska] bed6mas.”

KONSEKVENSERNA ANALYSERAS UTIFRAN FINANSPOLITIKENS
GRUNDLAGGANDE MAL

Ett finanspolitiskt mél ska underlitta uppfyllelsen av mer grundliggande malsittning-
ar. Det brukar ofta, bland annat i de ekonomiska propositionerna samt i den sa kallade
ramverksskrivelsen, framhallas att finanspolitiska mal syftar till:

e Finanspolitisk hillbarhet

e Sambhillsekonomisk effektivitet

e Jimn fordelning av resurser mellan generationer

e Att skapa sdkerhetsmarginaler f6r ekonomiska stérningar och férutsittningar
for aktiv konjunkturstabiliserande finanspolitik

e Att motverka kortsiktighet i politiken

For att konsekvenserna av olika saldomal ska kunna analyseras utifran de grundlig-
gande milen maste dessa Gversittas till ndgot mitbart. Analysen i kapitel 1 visar att de
grundliggande malen ir starkt kopplade till den offentliga sektorns nettoférmdégenhet.
Haillbarhet i de offentliga finanserna kriver att nettoférmdgenheten inte trendmassigt
forsvagas som andel av BNP. Samhillsekonomisk effektivitet talar for att skattesatser-
na ska hallas sd jimna som mojligt eftersom det kan férvintas minimera de effektivi-
tetsforluster som ofta uppstar som en f6ljd av beskattningen. Detta innebér under
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vissa omstindigheter en stabil niva pa nettoférmdgenheten som andel av BNP. En
stabil nettof6rmdégenhet och jaimna skattesatser stodjer ocksd en jamn férdelning av
resurser mellan generationerna i bemirkelsen att varje generation f6ds med samma
offentligfinansiella forutsittningar.! Tillrdckliga sikerhetsmarginaler kriver vidare att
offentlig sektors formdgenhetsstillning ar tillrdckligt stark (och den offentliga skuld-
sittningen tillrdckligt 14g) f6r att kunna méta en ekonomisk kris med aktiv finanspoli-
tik.

Nettoférmbégenheten kan dock inte anvindas ensamt fOr att analysera konsekvenserna
av att 6verga fran ett Overskottsmal till ett balansmal. Det finansiella sparandet, dels i
offentlig sektor som helhet, dels i dess olika delar, har till exempel betydelse £6r hur
stora mojligheterna dr att bedriva aktiv konjunkturstabiliserande politik. Férekomsten
av demografiska pucklar kan vidare motivera tillfilliga variationer i nettoférmdogenhet-
en, dels for att astadkomma jimna skattesatser, dels f6r att sadana variationer i prakti-
ken speglar forfinansiering av dldreomsorg och pensioner inom en generation, snarare
an formogenhetsoverforingar mellan generationer. Som mal betraktat har nettof6rmo-
genheten ocksa betydande praktiska nackdelar i och med att virderingstérindringar av
tillgangar och skulder ofta skapar stora variationer 1 nettoférmégenheten pa kort sikt.
Ett mal fér det finansiella sparandet i offentlig sektor stodjer de grundldggande fi-
nanspolitiska mélen genom att pa sikt leda till en viss nettoférmogenhet i offentlig
sektor (se rutan ”Langsiktigt samband mellan finansiellt sparande och nettoférmégen-
het”). Ett saldomal dr dirmed dndamadlsenligt, i bemirkelsen att det indirekt stodjer de
grundldggande malen.

I rapporten analyseras konsekvenserna av ett balansmal 1 férhallande till ett 6ver-
skottsmdl med fokus péd nettoférmdbgenheten, statsskulden och det finansiella sparan-
det i offentlig sektor. Aven skattekvotens utveckling r central, liksom utvecklingen av
den offentliga sektorns primara sparande (det vill sdga det finansiella sparandet exklu-
sive kapitalposter). Det senare mattet dr betydelsefullt i och med att det speglar skill-
naden i utrymme for hogre utgifter (utover rinteutgifter) och/eller ligre skatter som
en 6vergang till ett balansmal ger.

TROVARDIGHET FOR MALET AR AVGORANDE

En utgangspunkt f6r analysen dr vikten av att finanspolitiken dr trovirdig. Bristande
trovirdighet kan till exempel leda till uppdrivna riskpremier pa statens upplaning och
forsvara skatteuppborden vilket kan hota den finanspolitiska hallbarheten. Trovirdig-
het dr emellertid inte bara avgérande f6r den offentliga sektorns finansiella uthéllighet.
En forutsittning f6r en god allmin ekonomisk utveckling dr att féretag och hushéll
som ska konsumera, spara, investera och anstilla kan fatta sidana beslut utifran vil
forankrade forvintningar om den ekonomiska utvecklingen. Detta dr ett grundldg-
gande argument f6r den inflationsmalspolitik som bedrivits sedan 1990-talet och galler
1 hog grad ocksa finanspolitiken.

Att uppna trovirdighet £6r finanspolitiken underlittas av att det finns ett mal med
bred uppslutning kring. Trovirdighet f6r finanspolitiken gynnas ocksa av att det mal
man styr finanspolitiken efter stodjer de grundliggande malen. Detta ger malet legiti-
mitet. En annan aspekt dr att malet stédjer budgetdisciplin. Det dr av detta skal viktigt

1 Rapporten fokuserar pd de finansiella aspekterna av hallbarhet och jamlikhet mellan generationer. Vid en
bredare analys bér andra faktorer s8som miljo, halsa, offentlig sektors stock av realkapital etc. ocksd beaktas.
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att det finns en stark koppling mellan maluppfyllelse och politiska beslut. Maluppfyl-
lelse bor inte uppnds genom manipulation. Risken for detta kan antas minska om ma-
let dr heltickande och inte féremal f6r mer eller mindre godtyckliga klassificeringat.
Den svenska budgetprocessen, med dess beslutsmodell uppifran och ned” och med
ett starkt helhetsperspektiv, gagnar trovirdigheten for finanspolitiken och ér vird att
sla vakt om. Att mélet avser det finansiella sparandet, som berdknas utifrdn internat-
ionella konventioner, stirker ocksa dess trovirdighet.

DEN DEMOGRAFISKA UTVECKLINGEN PEKAR PA ETT OKAT UTGIFTSTRYCK

Sverige gir 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
bibehallas.2 Bakgrunden ér en tilltagande sd kallad demografisk f6rsoérjningskvot de
nirmaste decennierna (se diagram 1). Férs6rjningskvoten minskade under hela 1980-
och 1990-talet och en bit in pa 2000-talet. Sedan 2005 har den dock bérjat 6ka och
férvintas fortsitta oka till slutet av 2030-talet.

Den tilltagande forsorjningskvoten innebir att antalet individer med relativt stora
vilfirdstjanstebehov kommer att 6ka snabbare framéver dn antalet individer som
arbetar och dirmed star for huvuddelen av skatteunderlaget. Stérst behov av vilfards-
tjdnster finns bland dldre, sirskilt bland de &ver 80 4r. Det dr ocksa denna aldersgrupp
som férvintas vixa snabbast framover. Detta innebir att offentlig konsumtion, till
stor del dldreomsorg, kommer att 6ka som andel av BNP om det offentliga dtagandet
ska bibehallas pa nuvarande niva.

Diagram 1 Demografisk forsorjningskvot och offentliga konsumtionsutgifter

Befolkningen utanfér arbetsfor dlder som andel av befolkningen i arbetsfor alder respektive
procent av BNP

0,88 32

0,84 —
0,80 -

&
0,76 -

0,72 +

0,68 T T T T T T T T T T T T T T 22
80 84 88 92 96 00 04 08 12 16 20 24 28 32 36 40

= Demografisk forsérjningskvot
= = = Offentliga konsumtionsutgifter (héger skala)

Anm. Arbetsfér 8lder definieras har som befolkningen 20-64 &r. Offentlig konsumtion &r berédknad utifr@n
huvudscenariots antaganden, se kapitel 3.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2 Ett bibehallet 8tagande har ingen allmant vedertagen definition. Har innebar begreppet bland annat att
personaltatheten i valfardstjansterna halls pa dagens niva, att personalkostnadernas andel av de offentliga
konsumtionsutgifterna ar oférandrade Over tid och att ersattningsgraden i de sociala transfereringarna ar
oféréndrade over tid, det vill sdga att ersattningarna per person vaxer i takt med I6neutvecklingen. Se kapitel 3
for en vidare diskussion.
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OVERSKOTTSMALET HAR BIDRAGIT TILL ATT DE OFFENTLIGA FINANSERNA AR
VAL RUSTADE FOR DE DEMOGRAFISKA UTMANINGARNA

Overskottsmalet har gillt sedan 2000. Den demografiska utvecklingen med ett sti-
gande utgiftstryck frain mitten av 2000-talet och framat bidrog till malets tillkomst.
Men ett konsolideringsbehov av de offentliga finanserna var avgérande for att malet
sjosattes. I samband med den ekonomiska krisen pa 1990-talet uppstod stora offent-
ligfinansiella underskott och statsskulden steg snabbt. Utéver att stédja de grundlig-
gande malen f6r finanspolitiken skulle malet ocksa leda till att statsskulden minskade
och till att balans mellan tillgangar och skulder i offentlig sektor naddes, det vill siga
till en finansiell nettoférmdgenhet nira noll. Anledningen till detta var dels att skulden
ansdgs vara fOr stor i utgangsliget, dels att man sig en mojlighet att ’samla i ladorna”
under 2000-talets borjan infér den 6kning av frsérjningsbérdan som man sag fram-
tor sig.

I kapitel 2 visas att det finansiella sparandet i offentlig sektor har uppgatt till 0,4 pro-
cent av BNP i genomsnitt sedan 2000. Sparandet har ddrmed understigit den maélsatta
nivan. Men de offentliga finanserna har trots detta utvecklats vil. Den offentliga
skuldsittningen har fallit och nettoskulden har bytts till en nettoférmdgenhet motsva-
rande nistan 20 procent av BNP (se diagram 2). Overskottsmalet har bidragit till
denna utveckling eftersom sparandet varit positivt under perioden, om dn inte sd hogt
som malsatts. Milet har ocksé enligt Konjunkturinstitutets bedémning varit positivt
tor den allminna ekonomiska utvecklingen genom att medverka till 6kad f6rutsebar-
het £6r den ekonomiska politiken som i sin tur gynnar investeringar, konsumtion och
sysselsittning. Férmdgenhetsutvecklingen i offentlig sektor har dock framfér allt dri-
vits av virdeSkningar pé statens och pensionssystemets aktieinnehav. Utvecklingen
har bildat en solid grund f6r de offentliga finanserna. Statsskulden 4r numera lig i en
internationell jimférelse och de finansiella marknadernas fértroende f6r svensk fi-
nanspolitik ar hogt.

Diagram 2 Finansiell nettoformodgenhet i offentlig sektor och statsskuld
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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SAVAL BALANSMAL SOM OVERSKOTTSMAL INNEBAR HOJDA SKATTER OM DET
OFFENTLIGA ATAGANDET SKA BIBEHALLAS PA NUVARANDE NIVA

I kapitel 3 analyseras de lingsiktiga konsekvenserna av att Sverga fran ett 6verskotts-
mal till ett balansmal. Det offentligfinansiella utgangsliget infér den demografiska
utmaningen ir tudelat. A ena sidan ir nettoférmogenheten betydande och skuldsitt-
ningen 1 offentlig sektor lig, vilket innebir att det inte féreligger ndgot akut behov att
6ka formogenheten eller minska skuldsittningen. A andra sidan ir offentlig sektors
finansiella sparande negativt. Ar 2014 var underskottet nistan 2 procent av BNP. De
nirmaste dren forvintas sparandet stirkas till f6ljd av konjunkturiterhdimtningen och
den atstramande finanspolitik som regeringen stillt i utsikt. Men underskotten bestar
fram till 2018, varefter ett mindre Sverskott vintas uppstd. Sammantaget innebir detta
att skattekvoten (skatteintikter i f6rhallande till BNP) stiger med 2,5 procentenheter
till och med 2019 om det offentliga dtagandet bibehalls.

Den demografiska utvecklingen medfér emellertid att utgiftstrycket fortsitter att vixa
efter 2019. Detta innebir att skattekvoten mdste fortsitta att stiga om det offentliga
atagandet ska bibehallas, iven om &verskottsmalet revideras till ett balansmal. Ok-
ningen fortsitter fram till 2040 (se diagram 3).

Diagram 3 Offentliga utgifter och skattekvot vid balans- och 6verskottsmal
Procent av BNP
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Anm: Baseras p8 huvudscenariots antaganden. Utéver skatteinkomster har offentlig sektor andra inkomster, till
exempel kapitalinkomster. Detta forklarar varfor skattekvoten understiger de offentliga utgifterna som andel av
BNP under hela perioden.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

Den langsiktiga effekten pa skattekvoten av ett balansmal och ett Gverskottsmal pa

1 procent illustreras i diagram 3. Av diagrammet framgir vilka skattekvoter som skulle
behovas for att nd balans- respektive 6verskottsmal om 1 procent. Skillnaden i skat-
tekvoten dr inledningsvis 1 procentenhet. Denna skillnad avtar dock; 2040 4r den bara
0,4 procentenheter och fran 2060 och framit dr skattekvoten densamma vid ett ba-
lansmal som vid ett 6verskottsmal.

Att skattekvoten pa sikt blir lika hég vid ett Gverskottsmal som vid ett balansmal beror
pa utvecklingen av rinteutgifterna. Vid ett 6verskottsmal kan statsskulden amorteras
ner, vilket minskar rinteutgifterna. P4 ling sikt innebir de ldgre rinteutgifterna vid ett
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Overskottsmal att skattekvoten blir i stort sett densamma som vid ett balansmal (se
ocksa rutan “Liten skillnad i skattetryck pa lang sikt vid olika saldomal” i kapitel 3).

OVERGANG TILL ETT BALANSMAL GER INGET UTRYMME FOR OFINANSIERADE
ATGARDER DE NARMASTE FEM AREN ELLER PA RIKTIGT LANG SIKT

Det si kallade budgetutrymmet brukar definieras som omfattningen av ofinansierade
atgirder som dr férenliga med att Gverskottsmalet nds. Definitionen antyder att ett
ligre mal innebdr att budgetutrymmet blir storre. Det finansiella sparandet i offentlig
sektor ligger emellertid langt fran malet f6r nirvarande. Forra aret var underskottet
knappt 2 procent av BNP. I Konjunkturinstitutets prognos fran juni 2015 fortsitter
sparandet att vara negativt fram till 2018, trots konjunkturaterhdmtningen och att
finanspolitiken antas vara dtstramande de kommande aren. Att sparandet nar noll forst
2018 innebir att det inte finns nigot budgetutrymme péd denna horisont, dven med ett
balansmal.

En 6verging till ett balansmal ger inte heller nagot 6kat utrymme 61 skattesinkningar
eller utgiftshojningar pa lang sikt jimfort med ett fortsatt Gverskottsmal pa 1 procent
av BNP. Anledningen 4r densamma som att skattekvoten vid ett bibehallet offentligt
atagande blir densamma oavsett malniva. Ett ldgre finansiellt sparande med balansmal
innebdr pd sikt att statsskulden blir hégre och siledes att den offentliga sektorns rin-
teutgifter blir hogre dn vid ett 6verskottsmal. P4 lang sikt blir skillnaden i nettokapi-
talinkomster, det vill sidga rinteinkomster och avkastningar minus rinteutgifter, i stort
sett 1 procent av BNP. Detta innebir att det primdra sparandet, det vill siga det finan-
siella sparandet exklusive nettokapitalinkomster, blir detsamma pé ling sikt oavsett
mil (se diagram 4). Vid rimliga antaganden kan man visa att det primira sparandet pa
ling sikt blir nira noll oavsett nivin pd saldomalet (se kapitel 3). Det innebir i sin tur
att ett balansmal inte skapar ndgot langsiktigt utrymme for ligre skatter eller hogre
utgifter. Pa ling sikt maste alla primdra utgifter, det vill sdga offentlig konsumtion,
transfereringar och investeringar, finansieras med lika stora skatteinkomster.

Diagram 4 Offentlig sektors priméara finansiella sparande

Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

16



BEGRANSAT UTRYMME FOR LAGRE SKATTER ELLER HOGRE UTGIFTER UNDER
PERIODEN 2020-2040 OM BALANSMAL ERSATTER OVERSKOTTSMALET

Under en 6vergangsperiod efter att ett balansmal inférs uppstir dock en viss skillnad 1
det primira sparandet scenarierna emellan, med ett ldgre primirt sparande vid balans-
mil dn vid ett Overskottsmal (se diagram 4). Sdledes mo6jligedr en Gverging frin ett
overskottmal till ett balansmal ldgre skatter och/eller hogre offentliga utgifter under
ett antal ar efter 2020. Initialt dr skillnaden 1 procent av BNP, vilket motsvarar skill-
naden i malnivd. Men skillnaden minskar i takt med att statsskulden, och darmed rin-
teutgifterna, blir hogre vid ett balansmal. Ar 2040 har skillnaden krympt till 0,4 pro-
cent av BNP. Sammantaget dr den genomsnittliga skillnaden i primdrt sparande under
2020-2040 endast 0,6 procent av BNP. Det motsvarar, i dagens penningvirde, ca

25 miljarder kronor, vilket ungefir dr den omfattning av “reformer” som regeringens
forslag till statsbudget har innehallit de senaste aren. Det tillfilliga utrymme som ett
balansmal skapar kan saledes antas motsvara att atgirder i ett irs statsbudget inte be-
héver finansieras. Men det ér viktigt att komma ihédg att om detta utrymme anvinds
for permanenta dtgirder maste dessa pa lang sikt antingen dras tillbaka eller motsvaras
av lika stora besparingsitgirder, eftersom inget langsiktigt utrymme skapas av over-
gangen till ett balansmal.

VILKET MAL SOM LEDER TILL MEST SKATTEUTJAMNING BEROR PA DEN
OFFENTLIGA UTGIFTSUTVECKLINGEN

Tva av de grundldggande maélen f6r finanspolitiken 4r att den ska stédja samhillseko-
nomisk effektivitet och en jimlik férdelning av resurser mellan generationer. Som
nimndes ovan dr samhillsekonomisk effektivitet kopplad till Gver tid jimna skattesat-
ser. Jamlikhet mellan generationer kan ocksi gynnas av jaimna skatter, men ocksa av
att den offentliga nettoférmégenheten halls 1 stort sett konstant som andel av BNP.

Jdmna skattesatser kan nigot férenklat Gversittas 1 en jamn skatteskvot, det vill siga
en jaimn utveckling av de totala skatteintdkterna i férhallande till BNP. Hur skattekvo-
ten utvecklas beror dels pd hur de offentliga utgifterna utvecklas, dels pd vilket mél f6r
det finansiella sparandet som ska uppritthdllas. I kapitel 3 tecknas ett antal scenarier
tor den offentliga utgiftsutvecklingen. Scenarierna skiljer sig 4t betriffande hilsout-
vecklingen 1 befolkningen och standardSkningen i de offentliga tjinsterna. I huvud-
scenariot forbittras hilsan hos de 6ver 59 ar gradvis pa ett sitt som mojliggor att
pensionsaldern stiger med ca 1,5 ar fram till 2040 samtidigt som vardbehovet hos
ildre minskar ndgot. De offentliga utgifterna stiger trots detta som andel av BNP i
huvudscenariot, vilket innebir att skattekvoten maste stiga oavsett saldomal (se dia-
gram 5). Vid ett Overskottsmal stiger skattekvoten dock mer initialt. Ett 6verskottsmal
innebdr saledes mer skatteutjimning dn ett balansmal i huvudscenariot eftersom den
initiala héjningen medfor att skatterna maste justeras mindre direfter. Effekten dr dn
starkare 1 ett scenario utan hilsoférbittring, dir BNP 4r ligre och de offentliga utgif-
terna hogre dn i huvudscenariot. Om diremot en hilsoforbittring uppnas samtidigt
som standarden i de offentliga utgifterna utvecklas mer modest dn i huvudscenariot,
kommer skattekvoten att kunna sjunka efter 2040. I ett sadant scenario astadkoms
mer skatteutjimning vid ett balansmdl, dir skattekvoten ligger 1 stort sett stilla under
2020-2040. Om skatterna ska hallas helt konstanta vid huvudscenariots antaganden,
utan att nettoférmogenheten som andel av BNP minskar, talar det for ett hogre sal-
domal under 2020-talet 4n under 2030-talet (se rutan ”Saldomal {61 oférindrad netto-
tormogenhet och konstanta skatter” 1 kapitel 3).
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Diagram 5 Skattekvot i olika scenarier
Procent av BNP
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1-procentsmal, 18g standardhéjning, halsoférbattring

Anm. Se kapitel 3 for en detaljerad beskrivning av scenarierna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Vilken mélnivd som bist 4stadkommer skatteutjimning beror saledes i hég grad pa
dels vilken utgiftsutveckling som blir verklighet de nirmaste decennierna, dels pa hur
pensionsdldern utvecklas. For att en dvergang till ett balansmal ska innebira mer skat-
teutjimning krivs det att en forldngning av arbetslivet kan dstadkommas och att en
férvintad positiv utveckling av hilsan lingre upp i aldrarna kan minska behovet av
vard och omsorg.

Skillnaderna i skatteutjimning bér dock inte Sverbetonas. Som framgir av diagram 5
beror skattekvotens utveckling mer pa utgiftsutvecklingen i respektive scenario dn pa
valet av balans- eller 6verskottsmal. Skillnaderna beroende pd malniva dr ocksd timli-
gen sma jimfért med skattekvotens historiska variation. For att uppna en effektiv
beskattning framdver dr det enligt Konjunkturinstitutets beddmning viktigare att be-
skattningen inriktas pa skatteslag som minimerar de samhillsekonomiska effektivitets-
forlusterna, 4n vilket saldomal som giller. Detta blir dnnu viktigare ju mer utgifterna
Okar framéver, oavsett vilket mal som viljs.

HALLBARA FINANSER VID BADE OVERSKOTTSMAL OCH BALANSMAL

Nettoférmbgenhetens utveckling som andel av BNP styrs pa lang sikt dels av det
finansiella sparandet som andel av BNP, dels av omfattningen pi sd kallade virdefor-
indringar. Man kan visa att pad lang sikt motsvarar den finansiella nettoférmégenheten
som andel av BNP kvoten mellan det finansiella sparandet som andel av BNP och
BNP-tillvixten plus kvoten mellan virdeférindringarna som andel av BNP och BNP-
tillvixten (se rutan Lingsiktigt samband mellan finansiellt sparande och nettoférmo-
genhet” i kapitel 1). I avsaknad av virdeférindringar skulle sdledes offentlig sektors
nettoférmogenhet falla fran dagens niva pa knappt 20 procent av BNP till noll pa ling
sikt vid ett balansmal. Men franvaro av virdeférindringar ar inte ett rimligt berik-
ningsantagande. En stor del av tillgingarna i offentlig sektor, frimst i AP-systemet,
bestir av aktier, vars virdeSkningar representerar virdeférindringar i nationalriken-
skaperna. Som visades ovan och i kapitel 2 har sadana virdeférindringar varit bety-
dande de senaste decennierna. Vissa virdeférindringar kan antas uppsta dven framo-
ver, om 4n i nigot mindre omfattning dn tidigare. Virdeforindringarna innebir att den
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finansiella nettoférmdégenheten varierar ganska lite 6ver tid fram till 2040 vid ett ba-
lansmadl och uppgir till ca 25 procent av BNP 2040 (se diagram 6). Detta giller vid
ganska konservativa antaganden om avkastningen pa offentlig sektors aktieinnehav.
Som analysen i kapitel 3 visar skulle nettoférmdégenheten 6ka till uppat 40 procent av
BNP 2040 om avkastningen var hogre, 1 linje med historiska samband. Vid ett 6ver-
skottsmdl skulle nettoférmdégenheten 6ka med drygt 20 procentenheter, till ca

40 procent av BNP 2040 och till ca 55 procent vid avkastningsantaganden enligt histo-
riska ménster. En positiv nettoférmégenhet som andel av BNP vid bade 6verskotts-
mal och balansmal innebir att finanspolitiken 4r hdllbar vid bada dessa mal.

Diagram 6 Finansiell nettoformogenhet i offentlig sektor
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hur f6rmégenhetsutvecklingen paverkar jamlikheten mellan generationer ér en svérare
fraga. Ett osdkerhetsmoment i sammanhanget dr det finansiella sparandet i dlderspens-
ionssystemet. Med ett saldomal £6r den offentliga sektorns finansiella sparande kom-
mer statens finansiella sparande anpassas till sparandet i AP-systemet s att malet nis.
Framskrivningarna 1 kapitel 3, som 4dr mycket osikra, tyder pa att det finansiella spa-
randet i AP-systemet kommer att Gverstiga 1 procent av BNP fran slutet av 2020-talet.
Ett balansmél medf6r da att statens finansiella sparande blir negativt i motsvarande
min och att statens nettoférmogenhet faller ndgot som andel av BNP. Vid ett 6ver-
skottsmal blir statens finansiella sparande bara marginellt negativt, och statens f6rmo-
genhet stabiliseras som andel av BNP. Alderspensionssystemet 4r konstruerat sa att
det inte omfordelar resurser mellan generationer i ndgon betydande utstrickning. Gi-
vet detta kan man argumentera for att férmogenhetsutvecklingen blir ndgot mer inter-
generationellt jamlik vid ett 6verskottsmal, eftersom statens nettoférmdgenhet blir
konstant vid ett sidant mdl medan den minskar vid ett balansmal. Men eftersom fram-
skrivningarna av alderspensionssystemets finansiella sparande 4r sd pass osikra dr dven
slutsatsen fOr jimlikheten mellan generationer mycket osiker.

AKTIV FINANSPOLITIK KRAVER SAKERHETSMARGINALER

Kapitel 4 fokuserar pa de stabiliseringspolitiska konsekvenserna av att Gvergi fran
nuvarande 6verskottsmal till ett balansmal i offentlig sektor. Att ha tillrdckliga sdker-
hetsmarginaler f6r att finanspolitiken ska kunna anvindas for att motverka konjunk-
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turnedgangar 4r ett grundldggande mal f6r politiken. Sikerhetsmarginaler krivs for att
finanspolitikens uthallighet ska betraktas som trovirdig dven om sparandet tillfalligt
faller och statsskulden 6kar. Sikerhetsmarginalerna syftar siledes till att undvika nega-
tiva reaktioner i form av till exempel uppdrivna riskpremier pa statens lanekostnader.
For att undvika sdadana reaktioner krivs att den offentliga skulden och sparandetun-
derskotten inte blir f6r hdga, dven om det dr genuint svart att avgora var grinsen gar
tor ndr politikens trovirdighet sitts i friga. Det finns dven regelverk pd EU-niva som
begrinsar sparandeunderskottet till hdgst 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 6verstiga —1 procent av potentiell BNP (se rutan ”EU:s
finanspolitiska regelverk™ i kapitel 4).

INTE SARSKILT KONJUNKTURKANSLIGA OFFENTLIGA FINANSER

Hur stora sdkerhetsmarginaler som krivs beror dels pa de offentliga finansernas kon-
junkturkénslighet, dels pé vilka stabiliseringspolitiska ambitioner som féreligger. Som
visas 1 kapitel 4 dr de svenska offentliga finanserna inte lingre sirskilt konjunkturkins-
liga, det vill siga de si kallade automatiska stabilisatorerna ér inte sirkskilt starka. Sale-
des bor man inte vinta sig att det finansiella sparandet férsvagas kraftigt pa grund av
de automatiska stabilisatorerna. Den sa kallade budgetelasticiteten kan enligt Konjunk-
turinstitutets berdkningar férvintas vara 0,3-0,5 vid en export- och investeringsledd
konjunkturnedging 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 nivé
sd minskar det finansiella sparandet i offentlig sektor som andel av BNP med 0,3-0,5
procentenheter. Vid en inhemsk konsumtionsdriven konjunkturnedgang blir de kon-
junkturella effekterna stérre, och budgetelasticiteten kan da vintas motsvara 0,6.

Hur mycket det finansiella sparandet férsimras i en ligkonjunktur beror dock inte
bara pa de automatiska stabilisatorernas styrka utan ocksa pd hur den aktiva politiken
bedrivs. Man kan vidare hivda att den sammantagna effekten pa det finansiella spa-
randet avgdr hur mycket finanspolitiken bidrar till konjunkturstabilisering. Fér en
given budgetelasticitet kan den aktiva diskretiondra politiken anpassas s att den sam-
mantagna stabiliseringspolitiken nar 6nskvird omfattning. Ju mer ambitids politiken 4r
vad giller att stabilisera konjunkturutvecklingen, desto stérre sikerhetsmarginaler
kridvs f6r att undvika att bryta mot EU:s regler och f6r att uppritthalla finanspolitikens
trovirdighet.

STORRE SAKERHETSMARGINALER MED OVERSKOTTSMAL

En 6verging till ett balansmal minskar sikerhetsmarginalerna. De mest relevanta mar-
ginalerna ir de till EU:s grinsvirden f6r underskott respektive offentlig skuld. Detta
eftersom Konjunkturinstitutet bedémer att grinsvirdena enligt EU-regelverket dr s
pass stringa att de nds lingt innan negativa marknadsreaktioner paverkar Sveriges
moéjligheter att bedriva stabiliseringspolitik. Marginalerna till EU:s grinser blir uppen-
barligen mindre bide vad avser offentlig skuld och finansiellt sparande vid ett balans-
mil. Men marginalerna till skuldgrinsen blir betydande dven vid ett balansmal, da den
sa kallade Maastrichtskulden kan foérvintas ligga kring 40 procent av BNP 2040, att
jimféra med knappt 30 procent av BNP vid ett 6verskottmal (se diagram 7). Samtidigt
ar nettoférmdbgenheten positiv och betydande oavsett malniva.

Marginalen for det finansiella sparandet minskar med 1 procentenhet vid en 6verging
till ett balansmal. Sparandet kan da falla fran noll i ett utgingslige med konjunkturell
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balans till -3 procent av BNP utan att EU:s grins 6verskrids. Det dr inte sirskilt san-
nolikt att detta utgér en begrinsning i ett normalt konjunkturférlopp. Vid ett BNP-
gap pd omkring —2 procent kan de automatiska stabilisatorerna férvintas innebéra
underskott pa som mest 1 procent av BNP, vilket limnar utrymme f6r ytterligare aktiv
politik. Sddana normala konjunktursvingningar kan ocksa 1 stor utstrickning hanteras
av penningpolitiken.

Mer relevant i detta sammanhang 4r emellertid vilka begrdnsningar de mindre siket-
hetsmarginalerna sitter pa politiken vid en storre, inhemskt genererad, kris dér de
offentligfinansiella effekterna kan férvintas bli som stérst. Vid en sadan konjunktur-
nedging, som ér ovanlig i ett historiskt perspektiv, skulle det ricka med ett negativt
BNP-gap motsvarande 5 procent av BNP f6r att EU:s underskottsgrins skulle nas
enbart pd grund av de automatiska stabilisatorerna. Sa djupa lagkonjunkturer dr f6r-
visso inte vanliga, men har intriffat vid 1990-talskrisen. I en sadan situation ger ett
overskottsmdl bittre férutsittningar f6r finanspolitiken. Samtidigt ska man komma
ihag att det i dylika, exceptionella, situationer finns undantagsklausuler i EU-reglerna
som medger hégre underskott for att motverka krisen. Toleransen f6r underskott,
bide frin EU:s och fran de finansiella marknadernas sida, kan ocksd férvintas vara
storre om skulden dr lag och nettoférmégenheten positiv.

Frégan dr vilka typer av storningar som saldomadlet ska ta héjd £6r. Det dr i grunden en
politisk virdering. Utifrin de grundliggande malen ér det emellertid inte rimligt att
bygga upp sidkerhetsmarginaler som dr si stora att de kan hantera varje upptianklig kris.
Att skapa sé stora sikerhetsmarginaler skulle innebdra hégre skatter under en 6ver-
gangsperiod, i strid med ambitionen att utjimna skatteuttaget 6ver tid. Det skulle
ocksa gynna framtida generationer pa bekostnad av nuvarande, eftersom de senare 1
hogre grad skulle tvingas finansiera uppbyggnaden av de finanspolitiska buffertarna.

Diagram 7 Offentlig skuldséattning
Procent av BNP
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Anm: Se bilagan “Nyckelbegrepp” fér en forklaring av olika skuldbegrepp i offentlig sektor.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FORSUMBARA SYSSELSATTNINGSEFFEKTER PA LANG SIKT AV ATT OVERGA
TILL BALANSMAL

Hog sysselsittning ir ett grundldggande mal £f6r den ekonomiska politiken. Det dr
ocksa en forutsittning for att finansiera ett ambitiést valfirdsatagande. Det dr dirfér
av sirskild vikt att analysera hur sysselsdttningen pd ling sikt paverkas av den ekono-
miska politiken. P4 ling sikt kan man anta att sysselsittningen i huvudsak paverkas av
drivkrafterna att arbeta och av arbetsmarknadens funktionssitt, frimst l6nebildningen.
Det finns inga sirskilda skil att anta att l6nebildningen paverkas av nivan pa saldoma-
let. Men férekomsten av ett trovirdigt finanspolitiskt mél kan gynna sysselsittningen
genom att férutsittningarna for l16nebildningen blir férutsebara och stabila. Drivkraf-
terna att arbeta styrs i sin tur till stor del av regelverken i skatte- och transfereringssy-
stemen. Hur en 6verging till ett balansmal paverkar dessa system beror pa hur det
medelfristiga utrymmet for utgiftsokningar och/eller skattesinkningar anvinds. Om
utrymmet frimst anvinds fér 6kade transfereringar till hushéllen kan det vintas
minska drivkrafterna att arbeta och dirmed ocksa sysselsittningen. Om utrymmet i
stillet anvinds for skattesdnkningar kan det under vissa férutsittningar 6ka sysselsitt-
ningen. Hur stora sysselsittningseffekterna blir beror i hog grad pa vilka skatter som
blir ligre vid ett balansmadl 4n vid ett Sverskottsmadl. Vissa skatter har sma effekter pa
drivkrafterna att arbeta, till exempel miljé- och fastighetsskatter. Om framf6r allt sdd-
ana skatter blir hégre vid ett 6verskottsmal dr sannolikt sysselsittningskonsekvenserna
sma. Det kan ocksa finnas positiva sysselsittningseffekter av ett 6verskottsmal 1 ett
lingsiktigt perspektiv. Ett éverskottsmal innebdr storre sdkerhetsmarginaler och dir-
med mer utrymme att méta en ekonomisk kris med aktiv finanspolitik. Sarskilt stora
ekonomiska kriser kan paverka sysselsdttningen negativt genom att de som forlorar
jobbet har svirt att fa jobb efter en kris. Anledningen kan till exempel vara foérlorade
firdigheter eller utsortering till f6rmén f6r andra arbetssékande. Ett 6verskottsmal ger
bittre forutsittningar att motverka sidana sd kallade persistenseffekter med aktiv fi-
nanspolitik.

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

Finanspolitiken kan ocksa paverka sysselsittningen pd kort sikt genom sin effekt pa
den samlade efterfriagan i ekonomin. En 6verging till ett balansmdl innebdr att det
atstramningsbehov som foreligger oavsett malnivd minskar den nirmaste femarspe-
rioden. Det idr en trivial slutsats att detta gynnar sysselsittningen nidgot under denna
period framf6r en hdrdare dtstramning. Men detta bor inte vara styrande for valet av
milnivd. Den dtstramning som sker 1 en konjunkturuppgang ir en spegelbild av den
expansiva politik som bedrevs i konjunkturnedgingen. 1 sjilva verket dr atstramningar
1 konjunkturuppgingar en forutsittning f6r en ambitids stabiliseringspolitik. Ju hégre
stabiliseringspolitiska ambitioner som finns, desto mer omfattande dtstramningar
miste vidtas nir konjunkturen vinder uppat. Det siger sig sjilvt att det inte 4r langsik-
tigt hallbart att vid varje konjunkturnedgang stimulera ekonomin och sedan underlata
att strama 4t nir konjunkturen forbittras.

I kapitel 4 analyseras de kortsiktiga konsekvenserna av att anpassa finanspolitiken till
ett balansmal i stillet f6r ett Gverskottsmal. Berdkningarna visar pd smd sysselsatt-
ningsvinster av att Overga till ett balansmal. Arbetslésheten kan f6rvintas bli 0,3 pro-
centenheter hogre 1 genomsnitt 2016-2018 om finanspolitiken ska anpassas mot ett
strukturellt sparande pa 1 procent av BNP 2018, jimf6rt med Konjunkturinstitutets

22



juniprognos dir det strukturella sparandet nir noll 2018. De negativa sysselsittningsef-
fekterna forstirks av att penningpolitikens handlingsutrymme 4r begrinsat de ndrm-
aste dren. Om man utifran langsiktiga éverviganden bedémer att ett fortsatt Gver-
skottsmal 4r limpligt bor inte en tillfélligt nagot ldgre sysselsdttning tillmitas ndgon
storre vikt. Att fdsta stor vikt vid kortsiktiga sysselsittningseffekter vid val av malniva
riskerar att skada malets trovirdighet.

FLEXIBEL MALFORMULERING STALLER HOGA KRAV PA UPPFOLINING

Overskottsmalet formulerades som ett mal for det finansiella sparandet i genomsnitt
6ver en konjunkturcykel for att undvika en procyklisk aktiv finanspolitik med dtstram-
ningar i konjunkturnedgingar. Det finns betydande stabiliseringspolitiska vinster av en
sadan flexibel malformulering. Men flexibiliteten férsvarar utvirdering av maluppfyl-
lelsen. Det grundldggande problemet med att f6lja upp ett saldomal 6ver konjunktur-
cykeln dr att konjunkturldget dr svirbedémt. Osdkerheten om konjunkturldget och den
flexibla malformuleringen 6ppnar upp for olika tolkningar av huruvida det féreligger
en avvikelse fran malet. Osdkerheten innebdr ocksi att berdkningar av det sd kallade
strukturella sparandet blir osikra, vilket kan leda till en o6nskad politik om sadana
indikatorer anvinds enskilt for att f6lja upp malet.

P4 senare ar har det funnits oenighet mellan regeringen och Finanspolitiska ridet om
det foreligger en avvikelse fran malet. Det dr en uppenbar nackdel med nuvarande
utvirderingsmodell att man inte kan enas om huruvida milet nds. Man bor dérfor
Overviga att stirka utvirderingen av malet.

UTGIFTSTAKEN BOR VARA VAGLEDANDE I REGERINGENS UPPFOLINING OCH
FINANSPOLITISKA RADET KAN IDENTIFIERA MALAVVIKELSER

Overskottsmalet f6ljs i hog grad upp av regeringen sjilv, vilket den ir alagd att géra
enligt budgetlagen. Ett problem med denna uppfdljning ir att regeringens prognoser
underskattar de offentliga utgifterna pa lingre sikt och didrmed ger en alltf6r ljus bild
av den offentligfinansiella utvecklingen. Sddana prognoser bor inte ligga till grund f6r
en uppféljning av milet. Om regeringen sjilv ska flja upp malet bor det baseras pa
berdkningar som innefattar en mer sannolik utgiftsutveckling. I kapitel 5 argumenteras
tor att ett underlag £6r sddana berdkningar finns i och med de utgiftstak som regering-
en foreslar.

Uppféljningen kan ocksa stirkas genom att Finanspolitiska radet ges ansvar for att
identifiera malavvikelser. En av rddet identifierad mélavvikelse skulle kunna utlésa ett
krav pd regeringen att infor riksdagen férklara avvikelsen och foresla en plan f6r dter-
gang till malet. En sadan plan bor enligt resonemanget ovan inte bygga pa regeringens
ordinarie prognoser utan pa en kalkyl med en mer sannolik utveckling av de offentliga
utgifterna. Ett sddan stirkt utvirderingsmodell skulle gynna den allminna debatten
och malets trovirdighet samt underlitta ett bibehillande av den flexibla méilformule-
ringen.

PLANERA REDAN NU FOR FRAMTIDA REVIDERINGAR AV MALNIVAN

Nir 6verskottsmalet inrittades var inte tanken att det skulle gilla f6r evigt. Samtidigt
fanns det inte ndgon klart utstakad plan for hur malet skulle revideras. Detta var olyck-
ligt och férsvarar den méjliga revidering som kommer de nirmaste aren. Det finns en
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risk f6r att en revidering tolkas som betingad av kortsiktiga férdelar. Det forsvagar
milets stillning och finanspolitikens trovirdighet.

Ett konstant saldomal f6r all framtid har inte nagot egenvirde. Malnivin mdste kunna
justeras vid exempelvis demografiska férindringar eller om ny information visar att en
ny niva skulle stédja de grundldggande malen bittre 4n det befintliga maélet. Samtidigt
kan inte revideringar ske f6r ofta. Ett mal som revideras for ofta forlorar i trovirdig-
het och gar inte att f6lja upp. Det gar forstds inte att med ndgon nirmare exakthet
fastsld hur denna avvigning ska ske. Konjunkturinstitutet bedémer att saldomalet inte
bor revideras oftare dn vart tionde dr. Det avgdrande £6r malets trovirdighet ar att
revideringar beslutas utifran avvigningar mellan de grundliggande malen f6r finanspo-
litiken. Det kommer alltid att vara frestande for sittande regeringar att revidera ner
saldomalet. Men det finns forstas en grans f6r hur manga ganger detta later sig goras
utan att finanserna blir ohallbara. Det gagnar inte trovirdigheten f6r finanspolitiken
om midlet revideras ner for att uppna de kortsiktiga stabiliseringspolitiska vinster som
alltid kommer att finnas. Det 4dr ocksa ett daligt argument att revidera malet f6r att det
ar svirt att na.

Dessa argument talar for att man bor utarbeta ett system fOr framtida revideringar av
malet, vilket diskuteras i kapitel 1. Ett sidant bor vara férutsebart tidsmassigt och ha
sd bred férankring som méjligt i riksdagen. Det skulle gynna trovirdigheten f6r malet
och underlitta f6rvintningsbildningen hos hushall, féretag och andra aktérer 1 eko-
nomin
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1 Utgangspunkter for analysen

Ett finanspolitiskt mal ska underlédtta uppfyllelsen av mer grundlaggande malséttning-
ar sdsom samhillsekonomisk effektivitet, jamlikhet mellan generationer, finanspolitisk
héllbarhet, att skapa sdkerhetsmarginaler mot ekonomiska stérningar och att mot-
verka kortsiktighet i politiken. Ett mal for det finansiella sparandet i offentlig sektor i
genomsnhitt 6ver en konjunkturcykel stédjer de grundldggande malen. Men konsekven-
serna av olika nivder for saldomalet maste belysas mer brett. Det &r viktigt att félja
utvecklingen av tillgdngar och skulder i offentlig sektor saval som hur dessa fordelar
sig mellan staten, kommunsektorn och dlderspensionssystemet. Konsekvenserna for
valfardens finansiering i ljuset av den demografiska utvecklingen ar en annan horn-
sten i analysen. For att stédja en ldngsiktigt gynnsam utveckling ar det inte minst
viktigt med en stark uppslutning kring ett troviardigt mal. M3lnivdn bér dndras endast
om langsiktiga faktorer, till exempel den demografiska utvecklingen, talar for det.
Malet bor dock inte dndras for ofta, vilket skulle forsvara uppfoljning och riskera att
leda till revideringar p& kortsiktig grund. Konjunkturinstitutet foreslar darfér en mo-
dell dir ett saldomal foreslas for 10 &r i taget och att en uppféljning — med sikte pd en
ny malniva for den efterfoljande tiodrsperioden — annonseras i borjan av malperioden

och pdbérjas ca 2 ar fore dess utgang.

1.1 Mal for finanspolitiken

MOTIV FOR FINANSPOLITISKA MAL

Mal f6r offentliga sektorns finansiella sparande eller andra liknande finanspolitiska mél
har karaktiren av intermedidra mal. Detta innebdr att malet inte har nigot egenvirde
utan i stillet syftar till att underlitta uppfyllelse av mer grundliggande mal {6r finans-
politiken. Det brukar ofta framhallas att finanspolitiska mal syftar till:

e Finanspolitisk héllbarhet

e Sambhillsekonomisk effektivitet

e Jimn fordelning av resurser mellan generationer

e Att skapa sidkerhetsmarginaler f6r ekonomiska stérningar och férutsittningar
tor aktiv konjunkturstabiliserande finanspolitik

e Att motverka kortsiktighet i politiken

Dessa har, med undantag f6r motivet att motverka kortsiktighet i politiken, varit ater-
kommande argument f6r Gverskottsmalet i de ekonomiska propositionerna.3 De fram-
fors ocksi i den sa kallade ramverksskrivelsen.+

Det ir inte uppenbart att man utifrin ovanstiende malsittningar landar 1 just ett mal
for den offentliga sektorns finansiella sparande i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.
Utgangspunkten for ett limpligt intermedidrt mél bor vara att mélet dr a@ndamalsenligt,
det vill siga stodjer de grundliggande malen. Mélet bor vidare vara mdjligt att folja upp,

3 Se Finanspolitiska radet (2008) fér en genomgang av de motiv som anvandes for 6verskottsméalet fram till
budgetpropositionen fér 2007.

4 Regeringen (2010).
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vilket underlittas om malet dr nagorlunda enkelt, om regeringen och riksdagen har kontroll
dver malupppyllelsen och malet inte dndras for ofta. Dessa kriterier kan ibland, liksom de
grundliggande malen, sta 1 konflikt med varandra.’ Féljande avsnitt diskuterar hur
man utifrin de grundliggande malen och kriterier for ett intermedidrt mal kan reso-
nera sig fram till en vil avvigd finanspolitisk styrara. Syftet dr inte att hirleda ett gpz/-
malt mal utan att redogora for olika avvigningar mellan alternativa strategier kring det
finanspolitiska ramverket. Detta bildar en grund f6r att bedéma konsekvenserna av
olika mal.

TROVARDIGHET FOR MALET AR AVGORANDE

En utgingspunkt for analysen ér vikten av att finanspolitiken ér trovirdig. Bristande
trovirdighet kan till exempel leda till uppdrivna riskpremier pa statens linekostnader
och férsvara skatteuppbérden vilket kan hota den finanspolitiska hallbarheten. Tro-
virdighet dr emellertid inte bara avgérande £6r den offentliga sektorns finansiella ut-
hillighet. En férutsittning for en god allmén ekonomisk utveckling 4r att féretag och
hushéll som ska konsumera, spara, investera och anstilla kan fatta sddana beslut uti-
fran vil férankrade férvintningar om den ekonomiska utvecklingen. Detta ir ett
grundliggande argument f6r den inflationsmélspolitik som bedrivits sedan 1990-talet
och giller i hég grad ocksé finanspolitiken.

Att uppna trovirdighet £6r finanspolitiken underlittas av att det finns ett mal med
bred uppslutning kring. Men man kan forstds inte ha vilket mal som helst. Trovirdig-
het f6r finanspolitiken gynnas av att det intermedidra, operationella, mélet stddjer de
grundliggande malen for finanspolitiken. Detta ger malet legitimitet. En annan aspekt
ar att malet stédjer budgetdisciplin. Det dr av detta skil viktigt att det finns en stark
koppling mellan maluppfyllelse och de politiska beslut som fattas. Maluppfyllelse bér
inte uppnds genom manipulation. Risken for detta kan antas minska om malet ér hel-
tickande och inte f6éremdl f6r mer eller mindre godtyckliga klassificeringar. I det hir
sammanhanget kan det konstateras att den svenska budgetprocessen, med dess be-
slutsmodell uppifran-och-ned och med ett starkt helhetsperspektiv, gagnar trovirdig-
heten f6r finanspolitiken och 4r vird att sld vakt om.

FINANSPOLITISK HALLBARHET AR EN GRUNDFORUTSATTNING

Finanspolitisk hallbarhet brukar definieras som att den offentliga sektorns utgifter pa
ling sikt mdste motsvaras av lika stora inkomster.¢ Detta dr egentligen inte ett mal i
sig utan bildar en grundforutsittning for att uppnd 6vriga mal. Om de offentliga fi-
nanserna dr ohallbara kommer det £6rr eller senare att leda till justeringar av skatter
och/eller offentliga utgifter. Ju lingre detta skjuts pd framtiden, desto storre ér risken
att justeringen sker under oordnade former med negativa féljder f6r effektiviteten och
jamlikheten mellan generationer. Det kan 1 virsta fall bli fraga om stora uppoffringar
for att aterfd fortroendet £6r finanspolitiken. De senaste arens utveckling i delar av
Sydeuropa ir ett avskrickande exempel som tydligt illustrerar vad bristande hallbarhet
och trovirdighet i finanspolitiken kan leda till.

Pa ling sikt kan finanspolitisk hallbarhet 6versittas till att den offentliga sektorns net-
toférmégenhet stabiliseras som andel av BNP, det vill sdga att den inte trendmassigt

5 Se Finanspolitiska radet (2008) for en diskussion.
6 Se Konjunkturinstitutet (2015a).
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forsvagas. Det gir emellertid inte att faststélla en enskild langsiktigt hallbar niva, en
mingd olika virden pa nettoférmogenheten dr i princip férenliga med langsiktig héll-
barhet. Ett minimikray pa en finanspolitisk regel dr ddrmed att den inte leder till en
trendmadssig forsvagning av den offentliga sektorns finansiella nettoférmoégenhet som
andel av BNP.

TYDLIGA REGLER OCH STRIKT UPPFOLINING MOTVERKAR KORTSIKTIGHET

Milet om att motverka kortsiktighet i politiken 4r i likhet med malet om finanspolitisk
héllbarhet 1 hég grad en forutsittning for att uppnd 6vriga mal och skapa trovirdighet
tor politiken. Hir finns en omfattande akademisk litteratur om sd kallad underskotts-
tendens (deficit bias) i finanspolitiken. Innebérden dr att det finansiella sparandet sys-
tematiskt blir ligre dn vad som dr lingsiktigt 6nskvirt. Detta kan hota dvriga mal ge-
nom att fora in politiken pa en ohallbar bana och tvinga fram ineffektiva dtgirder med
negativa féljder av det slag som diskuterades 1 féregiende stycke. En politik som
priglas av underskottstendens leder ocksa till bristande trovirdighet och till att politi-
ken riskerar att bli procyklisk.

En underskottstendens kan ha olika bakomliggande orsaker. Calmfors och Wren-
Lewis (2011) framhéller informationsproblem, otilighet, utnyttjande av kommande
generationer, réstmaximerande beteende, common-pool-problem och si kallad tidsin-
konsistens som orsaker till att en underskottstendens kan uppsta. Det skulle féra for
langt att i detta sammanhang utforligt diskutera orsakerna. Men nigra exempel kan
vara klargbrande. Informationsproblem kan till exempel handla om att politiker och all-
minhet har 6veroptimistiska férvintningar pa den ekonomiska utvecklingen och i
tortid intecknar ett budgetutrymme som sedan aldrig uppstar. Ofalighet, 1 bemirkelsen
att 1 tiden nirliggande fortjanster ges storre vikt dn framtida kostnader, kan 1 sin tur ge
upphorv till langsiktigt ohéllbara underskott. Denna orsak ligger nira problemet med
utnytfiande av framtida generationer, vilket kan uppkomma av det enkla skil att framtida
generationer inte har rostritt. Common-pool-problem kan uppsta genom att en gemensam
resurs (skatteinkomsterna) utnyttjas till f6rmén for ett sdrintresse, till exempel av 7disz-
maximerande skil. Tidsinkonsistensproblem handlar 1 sin tur om att det kan vara frestande
f6r beslutsfattare att kortsiktigt utnyttja eckonomisk-politisk trovirdighet for att stimu-
lera ekonomin genom ovintat expansiv finanspolitik.

Det dr svirt att tinka sig en finanspolitisk regel som direkt angtiper samtliga bakom-
liggande orsaker till en underskottstendens i politiken. Diremot kan finanspolitiska
regler 6ka den politiska kostnaden av att fora en kortsiktig politik. Detta underlittas
om regeln dr tydlig och méjligedr en rittfram analys av maluppfyllelsen. Mot detta
talar att en alltfér enkel och rigid regel kan brista i indamélsenlighet. Ett mal for, till
exempel, offentlig sektors faktiska sparande pa 1 procent varje enskilt ar skulle inne-
bira att de automatiska stabilisatorerna inte tilldts verka nir konjunkturen varierar. En
sadan regel skulle alltsa tvinga fram en procyklisk diskretionir politik i strid mot det
grundldggande milet att ge férutsittningar £6r en aktiv stabiliseringspolitik.

SAKERHETSMARGINALER STALLER KRAV PA LAG SKULD

Maojligheten att bedriva stabiliseringspolitik stédjer den allmidnna ekonomiska utveckl-
ingen och frimjar den samhillsekonomiska effektiviteten genom att politiken bidrar
till att minska konjunktursvingningarna. Méjligheterna f6r finanspolitiken att stabili-
sera konjunkturutvecklingen forutsitter att skuldsittningen inte dr f6r hog och att det
inte dr stora sparandeunderskott i de offentliga finanserna i utgingsliget. Om sa ir
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fallet kan riskpremierna pa svenska statsskuldrintor 6ka. Ytterst handlar detta om
trovirdighet. Om aktiv stabiliseringspolitik som 6kar underskotten i en ligkonjunktur
uppfattas som tillfallig minskar risken for negativa foljdverkningar pa riskpremier med
mera. Finanspolitiska regler med hog trovirdighet stodjer detta. Sverige maste ocksé
torhalla sig till de delar av EU:s regelverk som sitter grinser f6r underskott och skuld i
offentlig sektor. Ett finanspolitiskt mal bor inte sittas sa att risken for 6verskridande
av 3 procent av BNP i underskott i offentlig sektors finansiella sparande respektive

60 procents offentlig skuld dr hog.

SAMHALLSEKONOMISK EFFEKTIVITET TALAR FOR ETT JAMNT SKATTEUTTAG

I finanspolitiska sammanhang handlar samhillsekonomisk effektivitet till stor del om
att finansiera ett visst valfardsatagande pd ett effektivt sitt. En sddan analys leder ofta
fram till slutsatsen att skattesatserna ska variera s lite som mojligt 6ver tid. Anled-
ningen dr att skatter kan antas orsaka samhillsekonomiska férluster som tilltar ju
hégre skattesatsen dr. Foljden blir att skattesatserna ska variera sé lite som méjligt £6r
att de samhaillsekonomiska férluster som beskattningen ger upphov till ska minime-
ras.’

Helt konstanta skatter dr emellertid inte nédvindigtvis mest effektivt. Det kan argu-
menteras for att 6kad rorlighet 61 viktiga skattebaser sdsom arbete och kapital leder
till allt stérre effektivitetsférluster av beskattningen 1 bemirkelsen att det pa margina-
len blir 6ver tid ”dyrare”, i termer av effektivitetsforluster, att fa in ytterligare en skat-
tekrona. I si fall talar effektivitetskriteriet for fallande skattesatser Over tid.s Denna
strategi kan dock vara problematisk om den dras till sin spets. Innebérden skulle
kunna bli att framtida vélfirdsataganden i hég grad fértinansieras. Detta skulle betyda
en stor resurséverforing frin dagens yrkesaktiva till kommande, sannolikt rikare, gene-
rationer. Strategin kan sdledes std i konflikt med ambitionen att utjimna resurser mel-
lan generationer.

JAMLIKHET MELLAN GENERATIONER KAN KRAVA VARIERANDE SPARANDE

Att uppnd jimlikhet mellan generationer kan underlittas av jimna skatter. En jimn
férdelning av resurser mellan generationer talar f6r att inte variera vilfirdsitagandet
over tid.> Om utgifterna dr konstanta som andel av BNP si innebir jimna skattesatser
som ger intdkter av samma storlek som utgifterna ingen omférdelning mellan generat-
ioner. Skatteutjimning kan sdledes vara férenligt med intergenerationell jamlikhet.10
Vid en jimn utveckling av utgifterna innebdr detta att varje generation betalar lika
mycket i skatt och fir lika bra vilfirdstjanster samt att offentlig sektors nettof6rmao-
genhet dr i stort sett konstant som andel av BNP. En konstant nettoférmégenhet som
andel av BNP dr intergenerationellt jamlikt i bemirkelsen att ingen generation later
andra generationer betala dess konsumtion av vilfiardstjinster. Vid en jimn nettofor-
mébgenhet som andel av BNP 6ver tiden limnar vatje generation efter sig lika stora

7 Barro (1979) &r den ursprungliga referensen pd omradet.
8 Chamley (1986) och Judd (1985) fér liknande resonemang om kapitalinkomstbeskattning i en sluten ekonomi.

9 Det &r forstds helt legitimt att olika generationer kan ha olika ambitionsniva vad géller offentlig sektors
storlek. Men s&dana preferensskillnader bér inte vara ett argument fér att omférdela resurser mellan
generationer. Om framtida generationer har hégre ambitioner &n de som rader for narvarande &r det rimligt att
det finansieras med hogre skatter i framtiden.

10 Om skatter innebar effektivitetsforiuster ar det ocksa rimligt ur ett jamlikhetsperspektiv att olika
generationer delar effektivitetsforlusterna lika, vilket ocks talar for jamna skattesatser ver tiden.
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finansiella resurser som den fick av tidigare generationer. I ett bredare perspektiv dr
det f6rstas inte enbart vilka finansiella férutsittningar en generation fir som avgdr om
politiken som helhet dr intergenerationellt jimlik. Urholkat virde av den offentliga
sektorns realkapital och milj6férstéring dr exempel pa saker som missgynnar framtida
generationer men som inte fingas upp i den finansiella nettoférmdogenheten.

I praktiken innebir dock demografiska férdndringar att utgifterna varierar, 4ven om
det offentliga dtagandet bibehalls pd samma nivd. Den offentliga sektorns utgifter som
andel av BNP tenderar att 6ka i perioder da den sa kallade f6rsorjningskvoten, det vill
sdga befolkningen utanfor arbetsfor dlder i férhéllande till befolkningen 1 arbetsfor
alder, stiger. Utgifterna stiger snabbare 4n normalt eftersom personer utanfor arbets-
for dlder konsumerar vird, skola och omsorg i hogre grad 4n personer i arbetsfor
alder. Samtidigt utvecklas BNP svagt pa grund av en lingsam utveckling av antalet
arbetade timmar. Om demografiska variationer av detta slag sker kan det ur ett gene-
rationellt jimlikhetsperspektiv motivera att sparande och nettoférmogenhet varierar.
Detta eftersom sadana variationer innebir férfinansiering inom en generation, snarare
in omférdelning mellan generationer. Offentlig sektors inkomster och kostnader f6r
en viss generation uppstar vid olika tidpunkter. Huvuddelen av skatterna betalas i
yrkesaktiv dlder, medan en stor del av kostnaderna uppstir efter pensionering. Detta
ir ett argument for att det kan vara rimligt med en viss férfinansiering 1 och med att
det innebir att respektive generation i ndgon mdn finansierar sina egna kostnader. Sa
sker automatiskt i det offentliga pensionssystemet. Men det kan argumenteras for att
dven det statliga sparandet ska variera pd motsvarande sitt eftersom de hilsorelaterade
kostnaderna f6r offentlig konsumtion 6kar efter pensionering. Detta har varit en av
de birande tankarna bakom &verskottsmalet. Sparandet skulle vara hdgt under peri-
oden 2000—2010, da huvuddelen av de stora arskullar som foddes efter andra virlds-
kriget fortfarande var férvirvsaktiva. P4 sd sitt skulle de bidra till att finansiera hog
hilsorelaterad offentlig konsumtion ndr de sjilva gitt i pension. !

Skatteutjimning och intergenerationell jimlikhet kan siledes motivera att sparande
och férmogenhet i den offentliga sektorn varierar éver tid. Sparandet bor i detta per-
spektiv vara hégt nir forsérjningsbérdan dr ldg och vice versa. Detta forutsitter emel-
lertid att f6rsorjningsbérdan varierar temporirt, det vill sdga ér ett uttryck f6r sa kal-
lade ”demografiska pucklar”. Vid mer permanenta 6kningar av f6rsérjningsbérdan dr
det svarare att férena skatteutjimning med jimlikhet mellan generationer. Anta att
skatterna ska hallas konstanta och finansiera en langvarig 6kning av f6rsérjningsbor-
dan, till exempel for att medellivslingden stiger. I sa fall mdste skatterna vara sa hoga
att stora Gverskott uppkommer initialt och att dd arbetande generationer i praktiken
finansierar kommande generationers vilfird, i strid mot ambitionen att utjimna resur-
ser generationer emellan. Ett uppenbart alternativ till en sidan strategi r att kom-
mande generationer som lever lingre far férlinga sitt arbetsliv. Detta minskar omfor-
delningen mellan generationer och 6kar méjligheterna att jimna ut skatterna dven vid
bestindiga demografiska f6rindringar.12

En annan aspekt av jimlikhet mellan generationer handlar om hur kostnaden f6r olika
makroekonomiska chocker ska fordelas. Det kan argumenteras f6r att kostnaderna f6r
ovintade negativa hindelser utanfér beslutsfattarnas kontroll ska férdelas jaimnt mel-

11 e till exempel varpropositionen 2009, sid. 64, for ett sddant resonemang.
12 se Finanspolitiska rddet (2009) for en utforlig diskussion.
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lan nuvarande och framtida generationer. Finanspolitiken kan astadkomma en sidan
fordelning genom att 6ka skuldsittningen samtidigt som skatten lingvarigt héjs s att
den offentliga nettoférmdbgenheten pa ling sikt ndr samma virde som om chocken
aldrig intriffat. Denna strategi dr forenlig med jimna skatter, eftersom skatten beho-
ver variera mindre om héjningen dr permanent. Men den kan sta i konflikt med ambit-
ionen att motverka kortsiktighet i politiken. Risken finns att strategin uppmuntrar att
stora risker byggs upp, till exempel att finansmarknaden inte regleras tillrickligt. Nuva-
rande generationer kan i sd fall dtnjuta férdelarna av den hogre risknivan och, om
risken materialiseras, skicka notan till kommande generationer via en hogre offentlig
skuldsittning.

1.2 Operationalisering av ett finanspolitiskt mal

Foregiende avsnitt diskuterade de grundliggande malen f6r finanspolitiken. Detta
avsnitt syftar till att utifrdn denna diskussion komma nidrmare vilka indikatorer som
bér analyseras nir konsekvenserna av att Gverga till ett balansmal f6r den offentliga
sektorns sparande ska bedémas.

FLERA AV DE GRUNDLAGGANDE MALEN AR KOPPLANDE TILL SKULD- ELLER
FORMOGENHETSNIVAER

Som framgick av féregiende avsnitt har flera av de grundliggande malen kopplingar
till offentlig sektors férmégenhet snarare dn till dess sparande. Langsiktigt hillbara
offentliga finanser kan Sversittas till en stabil nivd pa nettoférmogenheten som andel
av BNP pa lang sikt. Jamlikhet mellan olika generationer kan (i avsaknad av demo-
grafiska pucklar) ocksé tolkas som att nettof6rmbgenheten ska hillas pd en jimn niva
som andel av BNP. Sikerhetsmarginalerna f6r stérningar kan ockséd kopplas till netto-
férmogenheten. Aven skulderna i offentlig sektor kan kopplas till de grundliggande
malen. Argumenten ir i huvudsak desamma som f6ér nettoférmoégenheten. Att be-
grinsa den offentliga skuldsittningen kan vara sirskilt viktigt for att uppnd trovirdig-
het och ha handlingsutrymme vid kriser. Det enda grundliggande mal som inte ér
direkt kopplat till nettoférmogenheten dr motivet om jimna skatter.’> Men dven skat-
teutjimning talar, under vissa forutsittningar, f6r en stabil nettoférmégenhet som
andel av BNP.14 Med konstanta offentliga utgifter som andel av BNP innebir skatteut-
jimning att nettoférmogenheten 1 stort sett dr oférandrad som andel av BNP.

MEN SKULD- ELLER FORMOGENHETSMAL AR SVARA ATT TILLAMPA I
PRAKTIKEN

Mil f6r offentlig sektors nettoférmogenhet, eller skuld, 4r dock problematiska i prak-
tiken. Nettoférmégenheten, liksom statsskulden, varierar dr fran ar till £6ljd av andra
orsaker 4n politiska beslut. Till exempel 6kade statsskulden 2014 med 6ver 40 miljar-
der kronor, motsvarande drygt 1 procent av BNP, enbart pa grund av att kronan 61l 1
virde mot andra valutor, frimst dollarn, som Riksgidlden ldnat i fOr statens rdkning. Pa
tillgdngssidan i den offentliga sektorns balansrikning 4r sidana sd kallade virdeférind-
ringar regel snarare 4n undantag. Virdetillvixten pa till exempel pensionssystemets

13 Att ha ett direkt mal for skatterna &r inte rimligt i praktiken eftersom ett finanspolitiskt mal som begrénsar
hur mycket skatterna, och i férlangningen ddarmed utgifterna, kan variera inte ar demokratiskt acceptabelt.

14 se Box 1 i Calmfors och Wren-Lewis (2011).
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buffertfonder (AP-fonderna), liksom statens aktieinnehav, dr starkt kopplad till ut-
vecklingen pa borsen. Strikta mal f6r férmogenheten eller skulderna skulle ddrmed
kunna tvinga fram svingningar i den ekonomiska politiken som inte stédjet finanspo-
litikens grundliggande mal. En finansiell kris med fallande aktievdrden skulle, vid ett
formégenhetsmal, till exempel tvinga fram atstramningar som dr procykliska, som
Okar skatternas variation och omfordelar resurser fran, relativt andra, mindre bemed-
lade generationer. Férmogenhets- eller skuldmal skulle, f6r att inte riskera att styra
politiken fel, behéva vara sa flexibla att de inte skulle ha ndgon styrande verkan. Sad-
ana mal skulle inte gagna den finanspolitiska trovirdigheten.

MAL FOR DET FINANSIELLA SPARANDET STYR FORMOGENHETSUTVECKLINGEN

Ett mal for det finansiella sparandet har flera praktiska férdelar jimfért med ett mal
for nettoférmégenheten. Framfor allt dr sparandets utveckling starkt kopplat till den
finanspolitik som bedrivs. Det finns dessutom ett samband mellan finansiellt sparande
1 offentlig sektor och utvecklingen av offentlig sektors nettoférmdégenhet som andel
av BNP (se rutan ”Langsiktigt samband mellan finansiellt sparande och nettoférmo-
genhet”). Inneb6rden dr att ett mal f6r finansiellt sparande utgdr en implicit malsétt-
ning for utvecklingen av offentlig sektors nettoférmdégenhet. Ett maél for offentlig
sektors finansiella sparande stédjer dirmed de grundliggande malen indirekt.

Mal f6r sparandet dr emellertid inte oproblematiska. Den viktigaste komplikationen ar
konjunktursvingningarna i ekonomin. Nir konjunkturen férsvagas stiger utgifterna
for arbetslésheten. Samtidigt blir skatteinkomsterna ldgre. Detta kallas ekonomins
antomatiska stabilisatorer, vilka leder till att offentlig sektors finansiella sparande férsva-
gas 1 konjunkturnedgangar och férstirks 1 konjunkturuppgangar. Mal £6r det finansi-
ella sparandet varje enskilt ar dr ddrmed problematiska och riskerar att medféra att
politiken blir procyklisk.

Detta leder fram till att mélet bér beakta konjunkturldget. Detta kan goras pa olika
sitt. Malet kan till exempel formuleras som ett genomsnitt Gver en viss period. Nack-
delen med en siddan ansats dr att konjunkturcykelns lingd varierar, vilket kan géra
malet mindre styrande for politiken. Ett annat alternativ dr att ha mal f6r det struktu-
rella sparandet, det vill siga det finansiella sparandet rensat £f6r konjunkturella effekter.
Men sidana berdkningar dr mycket osdkra, 1 huvudsak eftersom det dr genuint svirt att
bed6éma konjunkturliget.!s

I grunden handlar detta om en avvigning mellan malets styr&a och dndamalsenlighet.
Overskottsmalets nuvarande formulering om ett sparande pa 1 procent i genomsnitt
Over en konjunkturcykel, utan att nirmare ange exakt hur det ska mitas, kan sdgas
vara 1 huvudsak inriktat pa dndamalsenlighet. Detta dr en rimlig ansats givet hur svart
det 4r att bedéma konjunkturliget. Men det stiller stora krav pa uppféljning och ut-
virdering av malet.16

Ett mal f6r det finansiella sparandet har inga direkta implikationer £6r offentlig sektors
totala sparande, det vill sdga sparandet inklusive det reala sparandet i termer av sek-
torns nettoinvesteringar. Det har dirfGr rests varningar om att ett mal fér det finansi-

15 Se kapitel 5 for en diskussion.
16 Detta diskuteras i kapitel 5.
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ella sparandet tringer ut realt sparande och att offentlig sektors reala f6rmdégenhet, det
vill sdga dess kapitalstock, blir f6r liten.1” Det finns dock betydande klassificeringspro-
blem med att formulera mal f6r det totala sparandet. Dessutom ir den finansiella net-
toférmogenheten mer relevant nir det giller sikerhetsmarginaler eftersom en stor del
av det offentliga realkapitalet, till exempel vigar och jarnvigar, dr svirt eller av andra
skal oldmpligt att avyttra.

MAL FOR OFFENTLIG SEKTORS FINANSIELLA SPARANDE ELLER STATENS
FINANSIELLA SPARANDE?

Om argumentationen accepteras for att ndgon form av sparmal f6r den offentliga
sektorn 6ver konjunkturcykeln stédjer de grundliggande malen f6r finanspolitiken kan
fragan stillas om malet ska avse hela den offentliga sektorn, staten och kommunerna,
eller enbart staten. Grunden f&r en sddan fragestillning dr relationen mellan den of-
fentliga sektorns olika delar.

Fo6r kommunsektorn finns ett balanskrav. Detta innebar att kommunerna inte fir
budgetera f6r underskott och att eventuella underskott som dnda uppstar ska atertas
inom tre r. Det finns ocksd i kommunallagen ett mal om sa kallad god ekonomisk
hushillning. Innebérden dr att kommunsektorns finansiella sparande kan férvintas
vara nira noll varje ar och dess finansiella nettoférmdogenhet, som under lang tid legat
kring noll, kan férvintas f6rbli pa denna niva.

Alderspensionssystemet (AP-systemet) ir skilt fran statens ekonomi. Systemet ir kon-
struerat sd att det dr finansiellt hallbart. Detta dstadkoms genom att pensionerna juste-
ras ner om systemets skulder i form av férvintade framtida pensionsutbetalningar
Overstiger summan av tillgingarna i AP-fonderna och férvintade framtida avgiftsinbe-
talningar.

Kommunerna och AP-systemet kan dirmed anses vara finansiellt hillbara. Sparandet i
AP-systemet kommer att variera éver tid, liksom dess nettoférmégenhet. Men det dr
egentligen inte ett uttryck f6r omfordelningar mellan generationer. Avgifter betalas in
under de yrkesaktiva dren, vilket ger pensionsritter. Pensioner betalas sedan ut baserat
pé dessa pensionsritter, vars virde vixer 1 takt med ekonomins utveckling i stort.
Sparandet 1 pensionssystemet dr siledes hogt, och nettoférmdogenheten vixer, under
perioder med ménga forvirvsaktiva i férhallande till antalet pensionirer utan att det i
egentlig mening innebdr ndgon resurséverforing fran den ena gruppen till den andra.
Variationer i AP-systemets sparande uttrycker siledes varken hallbarhetsproblem eller
omférdelningar mellan generationer. Okade utgifter dr inte heller kopplade till behov
av 6kade skatter pd samma sitt som i 6vriga delar av offentlig sektor. Aven kriteriet att
uppritthalla goda sakerhetsmarginaler talar for att 1 saldomalets avgrinsning utesluta
AP-systemet. Det kan ifrigasittas om tillgingar i ett autonomt pensionssystem kan
utgbra sikerhet f6r kraftig statlig upplaning for att méta en ekonomisk kris, eller andra
ofSrutsatta hindelser med finanspolitiska dterverkningar sdsom krig eller naturkata-
strofer.

17 Se till exempel Finanspolitiska rédet (2008). Radet konstaterar dock i foljande rapport, Finanspolitiska rddet
(2009), att det inte hittar 6vertygande bevis for att realkapitalinvesteringar i offentlig sektor missgynnats av
dverskottsmalet.
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Mot ett mal f6r staten talar bland annat att malet da blir mindre heltickande. Férde-
larna med att byta formulering bér klart och tydligt Gverviga nackdelarna eftersom
omformuleringar som inte dr tydligt motiverade pa lingsiktiga grunder i sig kan
minska madlets trovirdighet. Ett nérliggande argument har att géra med ett ifragasit-
tande av pensionssystemets verkliga autonomi.'8 Om en sidan kommer till uttryck
genom att staten sinker skatten for pensionirer om pensionerna anses for laga, dr det
inte ett direkt problem. Med ett mal for statens finansiella sparande maste sidana 4t-
girder finansieras inom statsbudgeten. Men om svaga finanser i staten foranleder
Overféringar fran ett finansiellt robust pensionssystem till staten for att klara malet f6r
statens finanser dr det problematiskt eftersom pensionssystemets finansiella hallbarhet
da kan ifrdgasittas. Ett annat argument mot ett mél f6r enbart staten dr att de EU-
regler som finns édr formulerade i termer av offentlig sektors finansiella sparande.

Det kan i princip hirledas vilket mal fér den offentliga sektorn som, givet en prognos
f6r sparandet i pensionssystemet, uppndr en 6nskvird utveckling fr staten och kom-
munsektorn sammantaget. Men en sadan strategi riskerar att leda politiken fel. Hur
stor risken fOr detta dr beror 1 hég grad pa om utvecklingen i pensionssystemet ar szabil
och firutsebar. Anledningen ir att om saldomilet avser hela den offentliga sektorn sa
miste staten kompensera alla avvikelser frin malet som uppkommer i pensionssyste-
met.

Om utvecklingen i pensionssystemets finansiella sparande dr bade stabil och férutse-
bar dr det relativt oproblematiskt att inkludera systemet i saldomalet. Men om utveckl-
ingen dr svir att forutsiga eller instabil kan det stilla till problem f6r finanspolitiken
som minskar malets legitimitet och ddrmed trovirdighet. Anta att balans i statens fi-
nansiella sparande énskas uppnas och att prognoserna tyder pa balans i AP-systemets
finansiella sparande framéver. Malet f6r den offentliga sektorn sitts dirmed till balans.
Om sparandet i AP-systemet i stillet blir 1 procent av BNP miste statens sparande
vara —1 procent av BNP f6r att malet ska nas. Men en sddan sparandeutveckling i
staten, med fallande statlig finansiell nettoférmdgenhet som f6ljd, var inte det malet
fran borjan avsag att uppna. Att formulera mal pa ett sitt som riskerar att leda till att
politiken mdste liggas i en riktning som inte stodjer de grundliggande maélen skadar
malets legitimitet och dirmed dess trovirdighet.

Med ett mal £6r statens finansiella sparande kommer det att innebéra att det struktu-
rella sparandet i offentlig sektor kommer att variera med sparandet i AP-systemet.
Variationer i det strukturella sparandet paverkar efterfragan i ekonomin, oavsett i vil-
ken sektor som sparandet varierar. Detta kan vara en férsvarande omstindighet for
stabiliseringspolitiken.

Det dr inte Konjunkturinstitutets roll att viga samman olika argument i denna friga
och foresla en ny formulering av det finanspolitiska malet. For féreliggande utredning
ar dock diskussionen viktig eftersom den tydliggor att konsekvenserna for statens
sparande och nettoférmégenhet dr sirskilt viktiga att belysa.

18 Se till exempel Finansdepartementet (2010).
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Langsiktigt samband mellan finansiellt sparande och nettoférmoégenhet

Den offentliga sektorns finansiella nettoférmégenhet, det vill sidga skillnaden
mellan sektorns finansiella tillgangar och skulder, kan skrivas som

Nt = Nt—l + Ft + Vt)

ddr N; dr den finansiella nettoférmdégenheten i offentlig sektor i slutet av ar 7, F,
offentlig sektors finansiella sparande r #och V; dr en restpost som speglar bland
annat virdeSkningar pa offentlig sektors aktieinnehav. Lat Yy beteckna BNP (i
16pande pris) och g; dess atliga tillvixt. Dividera bdda sidor av ovanstdende ek-
vation med Y3, anvind likheten Y3 /Y;_1 = 1 + g och approximationen

1/(1 + g;) = 1 — g¢. Firindringen i nettoférmogenheten som andel av BNP
kan da uttryckas som:

Mg —MNe_qg = —ge " N1 + ft + Vg,

dir gemener betecknar respektive variabel som andel av BNP. Ett saldomal in-
nebir att det finansiella sparandet pa ling sikt ska vara konstant som andel av
BNP. Lat mélnivan for det finansiella sparandet vara f och den langsiktiga nivan
pa virdeforindringarna vara v. Under dessa férutsittningar innebér ovanstdende
ckvation att nettoférmégenheten konvergerar mot en konstant andel av BNP:

%
n=L42
9 g

Denna ekvation visar det starka sambandet pa lang sikt mellan nivin pa saldoma-
let och den offentliga sektorns nettoférmégenhet som andel av BNP. Anta att
inga virdeférindringar férekommer (v = 0). I sa fall innebir ekvationen att net-
toférmogenheten pa ling sikt konvergerar mot kvoten mellan saldomadlet och
BNP-tillvixten. Ett saldomal pa 1 procent av BNP och en nominell BNP-tillvixt
pé 4 procent skulle innebira en langsiktig nettoférmégenhet pa ca 25 procent av
BNP. Pa motsvarande sitt kan ett balansmél under dessa férutsittningar sigas
innebira att nettoférmogenheten pa lang sikt 16t sig mot noll som andel av BNP.

Vid ett mer realistiskt antagande om vardeférindringar motsvarande 1 procent
av BNP per ar (v = 0,01) bidrar virdeférindringarna i sig till en nettoférmo-
genhet pa 25 procent av BNP.1 Saledes blir nettoférmégenheten i sd fall 50 pro-
cent av BNP vid ett 6verskottsmél pa 1 procent av BNP och 25 procent av BNP
vid ett balansmal. Sammanfattningsvis visar denna ruta att:

e Ju hégre saldomal, desto hogre blir nettoférmégenheten som andel av BNP.
Men ett positivt saldomal innebir inte att offentlig sektors f6rmdgenhet
vixer trendmdssigt som andel av BNP.

e Nettoférmobgenheten blir, vid ett givet saldomal, stérre ju storre virdefor-
dndringarna dr och ndrmare noll ju hégre BNP-tillvixten ir.

19 vardeférandringar av denna storleksordning kan till exempel vara ett resultat av att offentlig sektors icke-
rantebarande tillgdngar motsvarar 50 procent av BNP och att dessa stiger i varde med 2 procent per 3r. I slutet
av 2014 motsvarade véardet p8 offentlig sektors icke-réntebarande tillg8ngar 45 procent av BNP.
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1.3 Indikatorer for att belysa konsekvenserna av balansmal

I slutdndan méste konsekvenserna av ett balansmal kontra ett Gverskottsmal pa

1 procent av BNP i genomsnitt 6ver konjunkturcykeln belysas utifrin vil definierade
indikatorer. Detta avsnitt redogor f6r vilka indikatorer som kommer att f6ljas extra
noga i kommande kapitel.

FINANSIELLT SPARANDE INOM KONJUNKTURCYKELN AR VIKTIGT

Konsekvenserna av ett saldomail f6r den offentliga sektorns finansiella sparande dr
uppenbara, givet att mélet uppritthalls. Diremot dr det inte uppenbart hur mycket
sparandet kommer att variera znom en konjunkturcykel. Detta har viss biring pa kon-
sekvenserna. EU:s finanspolitiska regler dr till viss del definierade utifrdn vad det fi-
nansiella respektive strukturella sparandet 1 offentlig sektor dr enskilda ar. Variationer i
sparandet kan ocksa siga nagot om méjligheterna och behovet av att bedriva aktiv
finanspolitik. I kapitel 4 presenteras berikningar av svenska offentliga finansers kon-
junkturkinslighet vid olika typer av storningar. Sddana berdkningar ger ett viktigt bi-
drag till bedémningen av risken fér att EU:s underskottsgrinser nas och hur stora
underskotten kan férvintas bli vid olika typer av konjunkturnedgingar. Denna analys
ir av stor vikt for att beddma om sikerhetsmarginalerna ir tillrickliga vid olika saldo-
mal. Den dr ocksa informativ med avseende pa mdjligheterna att aktivt stimulera eko-
nomin med expansiv finanspolitik nir konjunkturen férsvagas.

STATENS FINANSIELLA NETTOFORMOGENHET OCH SKULD AR CENTRALA

Tidigare avsnitt har argumenterat for att nettoférmdogenheten dr starkt kopplad till
finanspolitikens grundligegande mal. Det tyder pa att konsekvenserna f6r denna indi-
kator bor ges sirskild vikt. Utvecklingen i staten dr inte minst viktig. Det édr helt
centralt att bedéma utvecklingen av statens nettoférmdégenhet och bruttoskuld (stats-
skulden). Det finansiella sparandet i olika delar av offentlig sektor avgor till viss del,
men inte ensamt, utvecklingen av nettoférmoégenheten i respektive sektor. Virdefor-
andringar av formogenheten, som i praktiken styrs av savil avkastningen pa olika till-
gangar som portfdljvalen i olika sektorer, har stor biring pa utvecklingen av nettofor-
mobgenheten pa sikt. Statsskuldens nivd och utveckling dr viktig att belysa inte minst ur
perspektivet att sikerhetsmarginalerna och méjligheten att bedriva aktiv finanspolitik
bér vara tillrickliga. Aven denna paverkas av faktorer vid sidan av det finansiella spa-
randet, 1 huvudsak statens portfoljval och avkastningen pa statens tillgangar. Statens
finansiella nettoférmdbgenhet kan dock ge en dverdrivet positiv bild av sikerhetsmar-
ginalerna eftersom en del av tillgingarna dr svira eller till och med oméjliga att sélja.

SKATTEKVOTEN VID ETT BIBEHALLET OFFENTLIGT ATAGANDE GER
INDIKATIONER OM MALETS EFFEKTIVITET

Slutligen 4r det angeliget att belysa konsekvenserna for vilfirdens finansiering. I de
langsiktiga berikningar som presenteras 1 kapitel 3 genomférs berdkningar av det ut-
giftstryck som kan vintas uppstd vid ett bibehéllet offentligt dtagande. Detta tillsam-
mans med ett givet saldomal kommer att resultera i en viss utveckling av skattekvoten,
det vill siiga offentlig sektors skatteinkomster som andel av BNP. Variationer 1 skat-
tekvoten kan saledes studeras i dessa berikningar for att bedéma konsekvenserna f6r
den samhillsekonomiska effektiviteten vid olika saldomal.
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1.4 Revideringar av saldomalet

RIMLIGT ATT REVIDERA MALNIVAN MED JAMNA MELLANRUM

Tidigare avsnitt i detta kapitel har argumenterat for att ett mal f6r den offentliga sek-
torns finansiella sparande, eller statens finansiella sparande, éver konjunkturcykeln kan
utgdra ett rimligt operationellt mal f6r finanspolitiken.

Men eftersom ett sidant mal inte har nigot egenvirde maste det finnas mojlighet att
revidera milnivin om ny information inkommer som tyder pé att en ny mélniva skulle
stodja de grundliggande malen bittre dn det befintliga malet. Det kan till exempel
handla om att demografin utvecklats pé ett annat sitt dn vad som férutsigs nir malet
formulerades, eller pd att skuld- eller f6rmégenhetsutvecklingen blivit annorlunda dn
vintat. Det mest uppenbara skilet att revidera malet dr att en demografisk puckel dr
nira férestdende. Som diskuterades 1 avsnitt 1.1 kan det i en sddan situation vara
indamalsenligt att revidera ner malet, bade av skatteutjimningsskal och for att frimja
jamlikheten mellan generationer.

TIOARIGA SALDOMAL RIMLIG AVVAGNING MELLAN FLEXIBILITET OCH STYRKA

Samtidigt som det dr rimligt att emellanat revidera malet kan det inte ske f&r ofta. Ett
mal som stindigt revideras forlorar i styrka och trovirdighet. Mél som stindigt revide-
ras gir inte att f6lja upp. Vad det handlar om hir dr en avvigning mellan flexibilitet att
anpassa malet till omstindigheterna, och styrka som gor att malet gir att utvirdera
vilket ddrmed stirker dess trovirdighet. Det gar forstds inte att med nagon nirmare
exakthet fastsla hur denna avvigning ska ske. Konjunkturinstitutet bedémer att sal-
domalet i vart fall inte bor revideras oftare dn vart tionde ar.

LANGSIKTIGA FAKTORER BOR STYRA REVIDERINGAR AV MALET

Det avgdrande f6r malets trovirdighet dr att revideringarna sker av “ritt skil”, det vill
sdga att sidana beslutas utifrdn avvigningar mellan de grundliggande malen f6r fi-
nanspolitiken. Det kan vara frestande for sittande regeringar att revidera ner saldoma-
let. Men det finns forstas en grins f6r hur manga ginger detta liter sig gbras utan att
finanserna blir ohallbara. Det gagnar inte trovirdigheten f6r finanspolitiken om malet
revideras ner fOr att uppna de kortsiktiga stabiliseringspolitiska vinster som alltid
kommer att finnas. Det dr ocksa ett daligt argument att revidera mélet £6r att det ar
svart att na.

Dessa argument talar f6r att det bor utarbetas ett system for framtida revideringar av
milet. Ett saidant bor helst vara forutsebart tidsmassigt och ha en sd bred férankring
som moijligt 1 riksdagen. Det skulle gagna trovirdigheten f6r malet och underlitta
torvintningsbildningen hos hushall, féretag och andra aktbrer i svensk ekonomi. 1
rutan pd nista sida skissas en modell f6r hur framtida revideringar av saldomalet skulle
kunna ga till.
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Exempel pd modell for framtida revideringar av saldomalet

1.

Utred konsekvenserna av olika malnivier och faststill ett saldomadl f6r en ti-
odrsperiod och en preliminir bedémning av malnivan f6r nastkommande ti-
oarsperiod.

Avisera snarast att malnivin f6r ndstkommande tiodrsperiod kommer att ut-

redas nirmare med bétjan 8 ar in pd den forsta tiodrsperioden.

Folj upp utvecklingen kontinuerligt med fokus pa maluppfyllelsen i termer

av det finansiella sparandet.

Utred med start ett par ar fére utgangen av den forsta tiodrsperioden vilken

malniva som ér limplig fér ndstkommande tioarsperiod. Nyckelfragor for

denna utredning ér:

e Har demografi, skulder och tillgingar utvecklats som prognostiserades
nir mélnivin fér den innevarande tiodrsperioden fastslogs?

o Ar den preliminira malnivan f6r kommande tiodrsperiod dndamalsenlig i
termer av att ge tillrdckliga sikerhetsmarginaler, hallbarhet, jimlikhet mel-
lan generationer och skatteutjimning i ljuset av utvecklingen under
innevarande period och nya prognoser f6r demografi, inkomster, utgifter,
sparande, tillgAngar och skulder?

Fastsld en malniva f6r kommande tiodrsperiod och en preliminir bedémning

av malnivan f6r nastkommande period.
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2 De offentliga finansernas utveckling sedan
overskottsmalet infordes

Overskottsmalet har gillt sedan 2000. Malet tillkom i en miljo dir det var angeléget
att 6ka den offentliga nettoféormodgenheten och minska den offentliga skuldsattningen.
Det finansiella sparandet i offentlig sektor har dock understigit malnivdn p& 1 procent
av BNP i genomsnitt sedan 2000, dven beaktat for att stora delar av perioden préaglats
av den utdragna lagkonjunkturen efter finanskrisen. Mdlet har darmed inte uppnatts.
Men de offentliga finanserna har trots detta utvecklats vil. Den offentliga skuldsatt-
ningen har fallit som andel av BNP samtidigt som nettoskulden bytts till en finansiell
nettoférmogenhet. Overskottsmalet har bidragit till denna utveckling eftersom spa-
randet varit positivt under perioden, om in inte sd hégt som malsatts. Men férmégen-
hetsutvecklingen har framfér allt drivits av virdedkningar p& statens och pensionssy-
stemets aktieinnehav. Minskningen av statsskulden som andel av BNP beror pd att

ekonomin har vidxt, snarare dn pa att skulden amorterats.

2.1 Kort bakgrund till 6verskottsmalet

MALET FORMULERADES PA 1990-TALET OCH GALLER SEDAN 2000

Ett mal fér det finansiella sparandet i offentlig sektor ver en konjunkturcykel formu-
lerades f6r forsta gangen 1 1997 drs ekonomiska varproposition.20 Efter en infasnings-
period giller sedan 2000 madlet om ett finansiellt sparande pd 1 procent av BNP 6ver
konjunkturcykeln.2t Milets stillning stirktes 2010. Sedan dess ér regeringen dlagd en-
ligt budgetlagen att limna ett forslag till riksdagen om mdl f6r den offentliga sektorns
finansiella sparande.

SVAGA OFFENTLIGA FINANSER INNAN MALET INFORDES

Den ekonomisk-politiska bakgrunden till 6verskottsmalet var de statsfinansiella pro-
blem som uppstitt i samband med den ekonomiska krisen pa 1990-talet. Offentlig
sektors finansiella sparande fOll fran 4 procent av BNP 1990 till —11 procent av BNP
1993. Statsskulden 6kade snabbt och éversteg 70 procent av BNP under stora delar av
1990-talets andra hilft, vilket ledde till att rintebetalningarna pa statsskulden 6kade till
som mest 5 procent av BNP.

Denna utveckling bidrog till 6verskottsmalets tillkomst. Ut6ver att bidra till de grund-
liggande malen for finanspolitiken som diskuterades 1 kapitel 1 skulle malet ocksa leda
till lagre statsskuld och till att balans mellan tillgangar och skulder i offentlig sektor
néaddes, det vill siga till en finansiell nettoférmdégenhet nira noll. Anledningen till
detta var dels att skulden ansags vara for stor 1 utgingsliget, dels att man sdg en moj-

20 Vrpropositionen 2007, sid. 85-86.

21 M8let var ursprungligen 2 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel men innefattade d& &ven sparandet i
premiepensionssystemet motsvarande ca 1 procent av BNP. Sedan Eurostat beslutat att sddant sparande fran
och med 2007 ska raknas som hush3llssparande i nationalrdkenskaperna justerades mélet till 1 procent av BNP
6ver en konjunktrucykel. I den statistik som SCB publicerar och som anvénds i detta kapitel ingar premiepen-
sionssparande i hushallens sparande &ven fore 2007.
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lighet att ’samla i ladorna” under 2000-talets borjan infér den dkning av f6rsérjnings-
bérdan som man sig framfor sig.

2.2 Det finansiella sparandet 2000—2014

SPARANDET HAR INTE NATT 1 PROCENT AV BNP

Overskottsmalets formulering ir att det finansiella sparandet i offentlig sektor ska vara
1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.2 Som framgar av diagram 8
varierar sparandet med konjunkturen. Det ir till viss del ett uttryck fér de automatiska
stabilisatorerna. Men dven det strukturella sparandet har varierat med konjunkturen.
Det speglar ambitionerna om en aktiv konjunkturstabiliserande finanspolitik. Férind-
ringen i det strukturella sparandet dr en indikator pd den stabiliseringspolitiska inrikt-
ningen. Minskningar av det strukturella sparandet indikerar att politiken f6rs i en ex-
pansiv riktning och vice versa.

Sett 6ver hela perioden 2000—2014 motsvarar finansiellt sparande i offentlig sektor
0,4 procent av BNP i genomsnitt (se tabell 1). Sparandet har alltsd inte natt upp till

1 procent av BNP i genomsnitt under perioden. Samtidigt har Konjunkturinstitutets
beriknade BNP-gap i genomsnitt varit negativt, motsvarande —0,5 procent av potenti-
ell BNP. Svensk ekonomi har alltsa varit i en mild lagkonjunktur sett till perioden som
helhet. Utifran detta kan argumenteras att malet uppnatts, eftersom det avser sparan-
det 6ver en konjunkturcykel. Men langa perioder med i genomsnitt negativa BNP-gap
ir regel snarare 4n undantag. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning kan man vinta
sig att BNP-gapet ir ungefir —0,5 procent i genomsnitt éver en konjunkturcykel. Pe-
rioden 2000—2014 utgdr ddrmed en i genomsnitt normal konjunkturcykel. Konjunk-
turinstitutets tolkning dr att malet inte natts.

Diagram 8 Offentliga sektorns finansiella och strukturella sparande respektive
BNP-gap

Procent av BNP respektive potentiell BNP
4

-4

-8 —

-12

= Finansiellt sparande
= = = Strukturellt sparande

BNP-gap

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

22 Motivet for malformuleringen diskuteras i kapitel 1.
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Tabell 1 Offentlig sektors finansiella sparande och BNP-gap
Procent av BNP respektive potentiell BNP, genomsnitt per ar

2000-2014 2000-2004 2005-2009 2010-2014

Finansiellt sparande 0,4 0,4 1,7 -0,9
Strukturellt sparande 0,5 -0,2 1,8 0,0
BNP-gap -0,5 0,7 -0,3 -1,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sett till delar av perioden kan det konstateras att politiken var mer expansiv under
inledningen av 2000-talet 4n vad malet medger. Det finansiella sparandet i offentlig
sektor var endast 0,4 procent av BNP i genomsnitt 2000—2004, trots att BNP-gapet
enligt Konjunkturinstitutets bedémning var positivt i genomsnitt.

Den efterféljande perioden var sparandet ndstan dubbelt sa hgt som Gverskottsmalet
foreskriver, och konjunkturldget i stort sett normalt f6r perioden som helhet. Det var
framfor allt under inledningen av perioden som sparandet var hogt, vilket innebar att
forutsdttningarna for att bedriva expansiv politik var goda nir finanskrisen drabbade
svensk ekonomi 2008.

Sedan 2007 har det finansiella sparandet férsvagats med drygt 5 procentenheter, frin
3,3 procent av BNP till —1,9 procent av BNP 2014. Samtidigt har det strukturella
sparandet gitt frin 1,7 till —1,3 procent av BNP, vilket ér ett uttryck f6r den expansiva
politik som bedrivits. BNP-gapet bedéms ha varit ungefir —2 procent i genomsnitt-
under 2010—2014. Att sparandet var lagt under denna period kan séledes till stor del
hinforas till konjunkturen. Men att den expansiva politiken fortsatte 2014, nir kon-
junkturen vint, fir anses utgora ett avsteg frin principerna bakom &éverskottsmalet.s
En ambiti6s aktiv konjunkturstabiliserande finanspolitik férutsitter att politiken stra-
mas 4t nir konjunkturen vinder uppit. Om si inte sker blir sparandet i genomsnitt f6r
lagt.

SPARANDET HAR TILL STOR DEL SKETT I PENSIONSSYSTEMET

Utvecklingen av sparandet i den offentliga sektorns olika delar har varit olika. Kom-
munsektorns finansiella sparande har legat nira noll samtliga ar sedan Gverskottsmalet
inférdes (se diagram 9). Statens sparande har varierat mest. Det beror pi att konjunk-
turen frimst paverkar statens sparande, bade via de automatiska stabilisatorerna och
for att staten bedrivit en aktiv stabiliseringspolitik. Alderpensionssystemet har i ge-
nomsnitt uppvisat 6verskott. Underskott uppstod 1 alderspensionssystemet
1999-2001, da AP-systemet 6verforde tillgangar motsvarande drygt 10 procent av
davarande BNP (245 miljarder kronor) till staten i samband med att staten tog over
det finansiella ansvaret f6r bland annat garantipensionerna. Sparandet i pensionssy-
stemet har 1 stort sett motsvarat 1 procent av BNP under stora delar av perioden. Det
innebar att det endast har krivts balans i statens sparande for att Gverskottsmalet
skulle uppnas.2+ Detta har inte skett. Staten har, bortriknat 6verforingarna fran AP-
systemet, haft ett negativt finansiellt sparande i genomsnitt under perioden.

23 Finanspolitiska radet (2014) gjorde samma bedémning.
24 Se till exempel Konjunkturinstitutet (2013c).
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Diagram 9 Finansiellt sparande i offentliga sektorns delar
Procent av BNP
10 10

-10 -

-15 — T | N e — T | I m— \ T T T T T T -15

m— Staten
= = = Alderspensionssystemet
Kommunsektorn

Kalla: SCB.

2.3 Oftentlig sektors tillgangar och skulder 2000—2014

KRAFTIGT OKAD FINANSIELL NETTOFORMOGENHET

Under andra halvan av 1990-talet ldg den offentliga sektorns finansiella nettof6rmo-
genhet pa mellan —25 och —30 procent av BNP (se diagram 10). Den offentliga sek-
torn hade dirmed en betydande finansiell nettoskuld. Under slutet av 1990-talet 6kade
den finansiella nettoférmogenheten kraftigt. Redan 2001 var nettoférmégenheten i
offentlig sektor i stort sett noll. Detta ér en betydligt kraftigare 6kning 4n vad man
hade kunnat vinta sig. Som framgar av diagrammet skulle nettoférmégenheten 2001
motsvarat ca —15 procent av BNP om det finansiella sparandet 1 offentlig sektor upp-
nétt 1 procent av BNP varje ar 1997-2001. Sparandet blev ligre, men f6rmdégenhets-
utvecklingen starkare. Efter 2000 fortsatte nettoférmdogenheten att 6ka. I slutet av
2014 uppgick nettoférmdgenheten till 19 procent av BNP.

Utvecklingen forklaras av att skulderna har minskat, d&ven om offentlig sektors till-
gangar ocksa har 6kat som andel av BNP sedan 1990-talet (se tabell 2). Det dr i staten
som skuldminskningen skett, liksom Skningen av de finansiella tillgAngarna som andel
av BNP. Det sistndimnda 4r anmirkningsvirt med tanke pd att staten avyttrat flera
bolag under perioden. Nistkommande avsnitt analyserar nettoférmégenheten och
statsskulden med fokus pd drivkrafterna bakom utvecklingen. Analysen visar att netto-
tormogenheten har 6kat pa grund av att vissa tillgingar 6kat 1 virde medan skulderna
minskat som andel av BNP pa grund av tillviixten i ekonomin. Overskottsmalets di-
rekta effekt, via det finansiella sparandet, ligger sdledes inte bakom huvuddelen av den
positiva utvecklingen for de offentliga finanserna pa 2000-talet. Det betyder inte att
malet har varit verkningsldst. Sparandet kunde ha blivit ldgre, liksom virdeSkningarna
och den ekonomiska tillvixten, om 6verskottsmalet inte utgjort ett ankare for svensk
finanspolitik.
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Diagram 10 Offentlig sektors finansiella nettoformoégenhet
Procent av BNP

20 20
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0 ~0
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— | Jtfal|

= = = Simulering

Anm. Den simulerade serien bygger pa foljande antaganden. Férmogenheten i slutet av 1996 &r densamma
som i utfall. Darefter skrivs nettoférmégenheten fram baserat pa att finansiellt sparande motsvarar 1 procent

av BNP varje &r 1997—-2014. BNP-tillvaxten antas vara densamma som i utfall. Inga vardeférandringar

forekommer i simuleringen. Se rutan “Dekomponering av offentlig sektors finansiella nettoférmogenhet” fér en

beskrivning av hur nettofésrmoégenheten kan skrivas fram utifrén dessa uppgifter.

Kalla: SCB.

Tabell 2 Offentlig sektors finansiella stallning
Procent av BNP i slutet av respektive ar

1997 2000 2005 2010

Tillgédngar 68,3 69,9 68,1 73,8
Staten 25,0 28,9 31,2 33,9
Alderspensionssystemet 34,7 31,1 26,9 27,6
Kommunerna 8,6 9,9 10,0 12,3
Skulder 97,2 78,8 68,6 56,6
Staten 88,0 69,2 58,1 43,2
Alderspensionssystemet 0,0 0,1 0,4 2,1
Kommunerna 9,2 9,5 10,2 11,3
Nettoformodgenhet -28,9 -8,9 -0,5 17,2
Staten -63,0 -40,2 -26,9 -9,3
Alderspensionssystemet 34,6 31,1 26,5 25,5
Kommunerna -0,6 0,3 -0,2 1,0

2014
87,4
38,6
34,2
14,6
68,4
49,9
3,6
15,0
19,0
-11,2
30,6
-0,4

Anm. Statens skuld avser skulden enligt finansrékenskaperna. Denna &r ndgot annorlunda definierad &n den
officiella statsskulden, se bilagan “Nyckelbegrepp”. Statens skuld enligt finansrékenskaperna, och inte den

officiella statsskulden, ar konsistent med statens nettoformégenhet enligt samma kalla.

Kalla: SCB.
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Dekomponering av offentlig sektors finansiella nettoféormégenhet

Forstarkningar av den offentliga sektorns nettoférmdogenhet kan i princip ske pa
tva sitt, antingen genom positiva finansiella sparanden eller genom att tillgangar-
na Okar i virde (alternativt att skulderna minskar i virde). Utvecklingen av den
finansiella nettoférmégenheten tar sin utgangspunkt i féljande ekvation:

Ny =Ny + Fe + V4,
ddr N; dr den finansiella nettoférmégenheten i sektorn (antingen offentlig sektor,
stat, kommunsektorn eller dlderspensionssystemet) i slutet av petiod 4 Fy ar det
finansiella sparandet i sektorn period #och V; ir en restpost som beskriver virde-
férindringar. I avsaknad av virdeférindringar f6ljer nettoférmoégenhetsutveckl-
ingen det finansiella sparadet i sektorn. Om det finansiella sparandet r positivt
Okar nettoférmdégenheten och vice versa. Virdeférindringsposten innehaller per
definition allt som paverkar nettoférmogenheten men som inte ingdr i det finan-
siella sparandet (se huvudtexten f6r exempel).

Det dr méjligt att dekomponera férindringen 1 offentlig sektors nettoférmégen-
het ytterligare. Eftersom det finansiella sparandet kan delas upp i primdrt finansi-
ellt sparande och kapitalposter giller:

Nt = Nt—l AP Ft P Vt — Nt—l + Pt P itNt—l + Vt'

ddr P; dr det primira finansiella sparandet och iz Ny_q dr kapitalposterna, dvs. i;
ar den smplicita nominella direktavkastningen pé féregiende drs nettoférmogen-
het. Om bada sidor av féregiende ekvation divideras med BNP i 16pande pris
(som betecknas Y; och vars tillvixt fran period 7—7 till # betecknas g;) erhalls:

ng =p:+

ddr gemener betecknar att variablerna uttrycks i procent av BNP. Detta uttryck
kan, genom att anvinda approximationen (1 +i;)/(1 + g;) = 1+ i; — g¢,
skrivas om till:

Ny —Nyg—q =

N — —
Forandring i nettoformogenhet

Pt + g Mg — gt Mg T vt
Primart sparande Nettokapitalinkomster Tillvaxteffekt Vardeforandringar

Finansiellt sparande

Den forsta termen i ekvationen visar att primért sparande direkt paverkar fo1-
andringen 1 nettoférmogenheten. Den andra termen kallas ibland ranteeffeketen,
och utgodrs av sektorns nettokapitalinkomster. Denna kan f6rstas pa féljande sitt.
Om nettoférmogenheten i sektorn dr positiv kommer en hégre implicit rintesats
att bidra till att nettoférmdgenheten stiger. Om nettoférmdogenheten dr negativ
kommer 1 stillet en hoég implicitrinta att bidra till att minska nettoférmdogenhet-
en. Den tredje termen kallas #/vixteffekr. Den speglar att hog tillvixt, allt annat
lika, tenderar att minska nettoférmdgenheten som andel av BNP om denna ir
positiv och 6ka nettoférmégenheten om den dr negativ.
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VARDEFORANDRINGAR LIGGER BAKOM HUVUDDELEN AV DEN OKADE
FORMOGENHETEN

En dekomponering av férindringen i offentlig sektors nettoférmogenhet kan férklara
varfor nettoférmégenheten har 6kat mer 4n vad som motiveras av det finansiella spa-
randet i offentlig sektor. Férindringen 1 den offentliga sektorns nettoférmégenhet
som andel av BNP kan delas upp i tre olika effekter (se rutan "Dekomponering av
offentlig sektors finansiella nettoférmdégenhet”):

o Det finansiella sparandet kan anvindas till att minska den offentliga skulden eller
Oka de finansiella tillgdngarna och bidrar dirfor, allt annat lika, till en 6kning
av den finansiella nettoférmdégenheten. Det finansiella sparandet kan delas
upp pa det primdra sparandet och nettokapitalinkomster (det vill siga kapitalin-
komster minus rinteutgifter). Positiva nettokapitalinkomsterna uppstar oftast
som ett resultat av en positiv nettoférmégenhet. P4 motsvarande sitt genere-
rar som regel en negativ nettoférmogenhet negativa nettokapitalinkomster.

o Virdeforindringar av tillgangar sker till f6ljd av férindrade marknadspriser (for
tillgAngar som handlas pd marknader, sdsom aktier och obligationer) eller £f61-
indrade virderingar (for tillgingar som inte handlas pa marknader, sdsom
statligt helidgda bolag). Till virdeférindringar hdr ocksa rena redovisningstek-
niska férindringar.

o Ekonomisk tillvaxt, till sist, innebir att en given finansiell stillning i kronor ut-
gOr en avtagande andel av BNP, i takt med att BNP vixer 6ver tiden. Sti-
gande BNP bidrar alltsa vid en positiv nettostillning till att minska dess andel
av BNP.

Som framgir av tabell 3 férklaras huvuddelen av offentlig sektors kade nettoférmé-
genhet av sa kallade virdeforindringar. Stérst dr effekten i staten. Okningen av den
offentliga sektorns finansiella f6rmbgenhet beror alltsd till stor del pd att det statliga
aktieinnehavet har 6kat i virde.?s En del av detta beror pd utférsiljningar av statliga
bolag. En del bolag, till exempel Vin & Sprit, har salts f6r hégre belopp dn det tidigare
virderades till i finansridkenskaperna. Andra bolag har bérsintroducerats, varav det
storsta 4r divarande Telia. Detta ledde dels till ett infléde i statskassan, dels till att
statens kvarvarande innehav virderades upp i samband med marknadsnoteringen.

Det finansiella sparandet stir endast f6r en forstirkning motsvarande 6,5 pro-
centenheter. Huvuddelen av detta dterfinns ocksa i staten, men det beror 1 huvudsak
pé overforingar fran AP-systemet i bétjan av perioden. Bortriknat detta har AP-
systemet statt for huvuddelen av sparandet under perioden.

Tillvixten har, sett till perioden som helhet, inte paverkat nettoférmégenheten sa
mycket. Detta beror pa att den genomsnittliga nettoférmdégenheten som andel av
BNP legat nira noll under perioden. Under 2000—2004, nir nettoférmdgenheten var
negativ, bidrog tillvixten till att 6ka nettoférmogenheten som andel av BNP. Pia mot-
svarande sitt bidrog tillvixten negativt till f{érmogenhetsutvecklingen som andel av
BNP under senare delen av perioden dd f6rmdgenheten var positiv.

25 Vissa effekter har uppstatt av rent redovisningstekniska skal, se Konjunkturinstitutet (2014a).
Vardeférandringarna pa statsskulden har varit sma, vilket framgar av nésta avsnitt.
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Tabell 3 Bidrag till forandringen i offentlig sektors nettoféormoégenhet
Procent av BNP

2000-2014 2000-2004 2005-2009 2010-2014

Forandring i nettoformogenhet 35,4 11,1 20,6 3,7
Staten 38,5 22,1 17,1 -0,6
Rp -3,0 -10,4 2,1 5,3
Kommunerna -0,1 -0,6 1,4 -1,0

Finansiellt sparande 6,5 2,2 8,6 -4,3
Staten 5,3 5,8 4,0 -4,5
AP-systemet 2,4 -2,7 4,1 1,0
Kommunerna -1,3 -0,9 0,4 -0,8
Primért sparande 4,4 6,1 6,4 -8,1

Staten 16,6 14,4 6,6 -4,4
AP-systemet -9,2 -6,7 0,0 -2,4
Kommunerna -3,0 -1,6 -0,1 -1,3
Nettokapitalinkomster 2,1 -3,9 2,2 3,8
Staten -11,3 -8,7 -2,5 0,0
Ap-systemet 11,6 4,1 4,1 3,4
Kommunerna 1,8 0,7 0,6 0,5

Tillvaxteffekt -1,1 2,4 -0,5 -3,0
Staten 14,1 8,4 4,0 1,8
AP-systemet -15,3 -6,1 -4,5 -4,6
Kommunerna 0,0 0,1 0,0 -0,1

Vardeforandringar, ovrigt 30,1 6,5 12,6 11,0
Staten 19,1 7,9 9,1 2,1
AP-systemet 9,9 -1,6 2,5 9,0
Kommunerna 1,1 0,2 1,0 -0,1

Anm. Avser férandringen under respektive period, det vill siga 2000-2014 avser férandringen fran slutet av
1999 till slutet av 2014.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TILLVAXT - INTE AMORTERINGAR - HAR MINSKAT STATENS SKULDSATTNING

Eftersom ett av motiven for 6verskottsmalet var att minska statsskulden dr det angela-
get att f6lja upp hur denna har utvecklats. Statsskuldskvoten, det vill sdga statsskulden
i procent av BNP, har fallit med 27 procentenheter under 2000-talet — fran 61 procent
av BNP 1999 till 34 procent av BNP i slutet av 2014 (se diagram 11).

Vad forklarar statsskuldens utveckling? Statsskulden minskar, allt annat lika, om sta-
tens finansiella sparande 4r positivt. Samma effekt ges av aktieforsiljningar och extra-
ordindra utdelningar som innebir ett infléde 1 statskassan som inte ingir i det finansi-
ella sparandet. Staten finansierar ocksa viss verksamhet — 1 huvudsak CSN-ldn och
Riksbankens valutareserv — via upplaning i Riksgilden, vilket maste finansieras och
dirmed Okar statsskulden. Dessa poster utgér sammantaget, tillsammans med vissa
bokféringsmissiga poster, statens s kallade linebehov. Statsskulden kan ocksa 6ka
eller minska pa grund av virdeférindringar, frimst till £6ljd av att valutakursférind-
ringar paverkar virdet pa den del av statsskulden som ir utstilld i utlindsk valuta.
Som andel av BNP minskar statsskulden ocksé nir ekonomin vixer.

46



Diagram 11 Offentlig skuldsattning
Procent av BNP
100 100

20 T T T T T T T T T T T T T T

= Offentlig sektors konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskuld)
= = = Statsskuld
Statens bruttoskuld

Anm. For en beskrivning av olika skuldbegrepp, se bilagan "Nyckelbegrepp”.

Kéllor: SCB och Riksgalden.

Det idr framfor allt tillvixten som bidragit till minskningen av statsskuldkvoten. Lane-
behovet har uppgitt till —1,1 procent av BNP under perioden, vilket motsvarar netto-
amorteringarnas effekt pad statsskuldkvoten (se tabell 4). Statens finansiella sparande
har varit positivt, vilket har minskat linebehovet. Aktieférsiljningar och extraordinira
utdelningar har ocksa bidragit ocks4 till ett minskat linebehov. Den motverkande
faktorn dr framfor allt Riksgildens nettoutlaning som har gett ett positivt bidrag till
statsskuldkvoten med drygt 10 procentenheter under 2000-talet. Posten Svrigt ger
ocksd ett stort bidrag, framf6r allt i bérjan av perioden. Det handlar om att verfo-
ringen av tillgingar frin AP-systemet till staten 2001 paverkade det finansiella sparan-
det men inte linebehovet lika mycket eftersom 6verféringarna till viss del bestod av
statspapper.

Tabell 4 Statsskuldens forandring
Procent av BNP

2000-2014 2000-2004 2005-2009 2010-2014
Forandring i statsskuld -26,8 -18,0 -8,3 -0,5
Bidrag fr8n (procentenheter)

Statens ldnebehov -1,1 -2,4 -2,8 4,2
Statens finansiella sparande -5,3 -5,8 -4,0 4,5
Aktieférsaljningar -7,2 -3,1 -3,0 -1,2
Extraordinara utdelningar -2,8 -1,0 -1,2 -0,7
Riksgaldens nettoutldning 10,6 3,0 4,4 3,2
Ovrigt! 4,0 4,4 0,9 -1,6

Ekonomisk tillvaxt -24,6 -11,8 -7,0 -5,9

Vardeforandringar -1,1 -3,8 1,5 1,2

Anm. Avser férandringen under respektive period, det vill séga 2000-2014 avser férandringen frén slutet av
19909 till slutet av 2014. * Bland annat skatte- och ranteperiodiseringar.

Kallor: SCB, ESV och Konjunkturinstitutet.
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Dekomponering av statsskuldens fordandring

Lat Sy vara statsskulden i slutet av ar # LB, statens linebehov (det vill sdga bud-
getsaldot med omvint tecken) och V; virdeférindringar pé statsskulden. Stats-
skuldens utveckling kan skrivas som:

S, =S,_;+ LB, +V,

Denna ekvation sdger att i frainvaro av virdeférindringar si 6kar statsskulden (i
kronor) sd linge linebehovet dr positivt. Ett negativt linebehov dr saledes likty-
digt med en amortering pa statsskulden.

Lanebehovet dr starkt kopplat till statens finansiella sparande. Men vissa poster
som péverkar linebehovet (som beriknas kassamissigt) ingér inte i det finansiella
sparandet (dir inkomster och utgifter periodiseras). Lanebehovet kan delas upp i
téljande poster

LB = — finansiellt sparande i staten
— statens forsiljning av aktier
— extraordinira utdelningar
+ Riksgildens vidareutlining
+ Gvrigt.

Denna ekvation sdger att statens lainebehov, allt annat lika, 6kar ju mer negativt
statens finansiella sparande dr. Vidare minskar linebehovet om staten siljer aktier
eller erhéller extraordinira utdelningar frin till exempel de statliga bolagen eller
Riksbanken. Detta eftersom siddana inkomster inte riknas med i det finansiella
sparandet men péaverkar lainebehovet. Riksgildens vidareutlaning, som frimst
sker till studenter via CSN och till Riksbanken (f6r att 6ka valutareserven), 6kar
linebehovet utan att det finansiella sparandet paverkas. Posten 6vrigt bestar i
huvudsak av petriodiseringar av skatter och rintor. Denna post dr mer av bokf6-
ringsmissig karaktdr. Det kan alltsa uppstd bade positiva och negativa lanebehov,
och siledes motsvarande férindringar i statsskulden, dven om statens finansiella
sparande 4r noll. Statsskuldens utveckling bestims ddrmed av en kombination av
statens finansiella sparande och statens portféljval. Virdeférindringarna av stats-
skulden beror p4 att denna marknadsvirderas. Till exempel 6kar den del av stats-
skulden som 4r upptagen i utlindsk valuta i virde om kronan faller i virde rela-
tivt andra valutor. Utvecklingen av statsskuldkvoten, det vill siga statsskulden i
procent av BNP, beror ocksa p4 tillvaxten i BNP. Om bada sidor av den férsta
ekvationen ovan divideras med BNP i 16pande pris och approximationen
1/(1+g¢) =1 — g¢, dir g, ir tillvixten i BNP, anvinds kan forindringen i
statsskuldkvoten uttryckas som:

St — St—1 = Wby = giSe—1 + Vg )

S——— e A
Forandring i statsskuldkvoten Lanebehov  Tillvaxteffekt  Vardeforandringar
dir gemener betecknar respektive variabel 1 procent av BNP. Som framgar av

ckvationen bidrar tillvixten, givet lanebehovet och virdeférindringarna, till att
statsskulden faller som andel av BNP.
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3 Langsiktiga konsekvenser av ett balansmal

Den demografiska utvecklingen talar for att behovet av valfardstjanster kommer att
oka de kommande tva decennierna. Vid ett bibehdllet offentligt dtagande innebér detta
att offentlig konsumtion 6kar frdn dagens ca 26 procent av BNP till drygt 29 procent i
mitten av 2030-talet. Oavsett om saldomadlet for de offentliga finanserna sitts till

1 procent av BNP eller till 0, krdvs skattehdjningar for att uppréatthalla saldomalet och
samtidigt behdlla vilfirdsatagandet. Att ersitta overskottsmalet med ett balansmal
innebar att behovet av skattehojningar minskar under en 6vergangsperiod, men pa
ldngre sikt ger inte 6vergdngen upphov till ndgot utrymme for ldgre skatter eller hégre
utgifter. Den offentliga finansiella nettoférmoégenheten stabiliseras pa 1&ng sikt pa ca
20 procent av BNP vid ett balansmal, jamfért med ca 45 procent vid ett bibehdllet
overskottsmal i huvudscenariot. Konjunkturinstitutet bedémer att den 1angsiktiga
nivan pa sysselsittning och BNP inte paverkas i ndgon hoégre grad av ett dndrat sal-
domal.

Den lingsiktiga utvecklingen av de offentliga finanserna beror, férutom p4 politiska
beslut, pa hur landet utvecklas demografiskt och makroekonomiskt. Utvecklingen pa
arbetsmarknaden 4r avgérande f6r hur de offentliga inkomsterna utvecklas, eftersom
skatt pa arbete dr offentlig sektors viktigaste inkomstkdlla. De offentliga utgifterna
péverkas i h6g grad av den demografiska utvecklingen. En stérre befolkning innebir,
allt annat lika, hogre offentliga utgifter. Men framfor allt paverkar befolkningens al-
derssammansittning hur behovet av vilfirdstjdnster utvecklas. Om befolkningsok-
ningen 4dr koncentrerad till dldre och yngre 6kar behovet av vilfirdstjanster, och dir-
med det offentliga utgiftstrycket, snabbare 4n om befolkningsékningen i huvudsak
bestar av personer i arbetsfor dlder.

I kapitlet studeras effekterna pd de offentliga finanserna av ett balansmal jamfért med
ett 6verskottsmal pa 1 procent av BNP.2 Tidshorisonten som studeras dr i huvudsak
fram till 2040. Resonemang férs dven om de riktigt lingsiktiga konsekvenserna, fram
till ar 2100. Fér perioden till och med 2019 baseras scenarierna i kapitlet pad Konjunk-
turinstitutets prognos som presenterades 1 Konjunkturliget, juni 2015. For perioden
direfter baseras scenatierna pé férenklade antaganden om en ekonomi i konjunkturell
balans, med en arbetsmarknad som bestims av den demografiska utvecklingen.

Huvudscenariot i analysen kidnnetecknas av en genomsnittlig produktivitetstillvixt pa
1,7 procent per ar till 2040. Arbetsutbudet vixer med i genomsnitt 0,6 procent per ar
under perioden, vilket medfér en BNP-tillvixt pa 1 genomsnitt 2,3 procent per ar.
Sysselsattningsmonstren 1 olika arbetsmarknadsgrupper antas vara konstanta, med
undantag for personer i dldern 60—74 ar. Dessa antas successivt foryngra sitt arbets-
marknadsbeteende, vilket bland annat innebir att pensionsaldern successivt hojs. Ar
2040 ir den genomsnittliga pensionsaldern i huvudscenatiot ca 1,5 ar hégre 4n i dag
(se kapitlets appendix f6r en ndrmare beskrivning av det langsiktiga makroekonomiska
scenariot).

26 1 kapitlet analyseras inte frdgan vilket saldomal som &r optimalt pd 18ng sikt. En s&dan analys ligger utanfér
Konjunkturinstitutets uppdrag att studera konsekvenserna av évergdngen frén ett 6verskottsmal till ett
balansmal fér de offentliga finanserna. Det optimala saldomalet beror bland annat pd hur man vérderar rattvisa
mellan generationer, stabila skattesatser och stabiliseringspolitiskt handlingsutrymme.
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Kapitlet inleder med en analys av den langsiktiga utvecklingen av de offentliga utgif-
terna. Dessa kan naturligtvis utvecklas pa olika sitt beroende pa ambitionsnivan for
vilfirdsdtagandet i offentlig sektor. Utgdngspunkten dr att det offentliga dtagandet
bibehalls pa nuvarande niva. Direfter studeras vilka skattehéjningar som skulle beho-
vas under den kommande 25-arsperioden for att finansiera de stigande offentliga ut-
gifterna, samtidigt som ett balans- eller 6verskottsmal f6r de offentliga finanserna
uppritthalls. Med ett scenario f6r offentliga inkomster och utgifter analyseras sedan i
tredje och fjirde avsnittet den langsiktiga utvecklingen av de offentliga finanserna. Det
femte avsnittet i kapitlet resonerar kring saldomal och langsiktig héallbarhet i de offent-
liga finanserna. Kapitlet avslutas med ett resonemang kring de langsiktiga makroeko-
nomiska effekterna av att Gverskottsmalet ersitts av ett balansmal.

3.1 De offentliga utgifterna till 2040

Den offentliga sektorns utgifter motsvarade 50,4 procent av BNP 2014. Drygt hilften
av utgifterna avser offentlig konsumtion, som bestar av vilfirdstjanster sisom utbild-
ning, sjukvard och omsorg samt andra funktioner sisom rittsvisende och férsvar.
Ungefir en tredjedel av de offentliga utgifterna bestir av sociala transfereringar till
hushdllen, i form av bland annat alderspensioner, barnbidrag och arbetsloshetsersitt-
ning,.

I framskrivningen av de offentliga utgifterna i huvudscenariot antas det offentliga
atagandet behallas pa nuvarande niva. Ett bibehallet offentligt atagande kan ges olika
inneb6rd, men innebir hir att personaltitheten i valfardstjdnsterna dr konstant, att
ersittningsgraden i transfereringssystemen 4r konstant och att de offentliga investe-
ringarna utgdr en konstant andel av BNP.27

OFFENTLIG KONSUMTION OCH BEFOLKNINGENS ALDERSSAMMANSATTNING

Offentlig konsumtion kan delas in i individuel] (brukarspecifik) och kollektiv (gemen-
sam) offentlig konsumtion. Individuell konsumtion ir offentliga tjdnster som kan
knytas till en specifik individ, sisom sjukvird och skola och andra vilfirdstjinster.
Kollektiv konsumtion bestér av konsumtion som inte kan knytas till en specifik indi-
vid, sasom forsvar, polis och rittsvisende. Nistan tre fjairdedelar av den offentliga
konsumtionen utgérs av individuell konsumtion och resterade del av kollektiv kon-
sumtion; denna foérdelning har varit ganska stabil de senaste tva decennierna. Den
kollektiva konsumtionen antas 6ka i takt med den totala befolkningstillvixten. Den
individuella delen antas ddremot bero bade pa befolkningens storlek men ocksa pa hur
befolkningen i olika aldersgrupper utvecklas, eftersom behovet av vilfiardstjinster
skiljer sig visentligt 4t beroende pa alder.

Den individuella offentliga konsumtionen kan delas upp grovt efter tre dndamal, sa
kallade COFOG-gruppet: hilso- och sjukvard, ntbildning och socialt skydd. Diagram 12
visar den genomsnittliga arliga kostnaden per dldersgrupp f6r dessa tjdnster ar 2012.
Varje stapel i diagrammet bestér ocksd av den genomsnittliga kostnaden f6r kollektiv
konsumtion per person (ca 15 000 kr och lika f6r alla oavsett dlder, eftersom de inte
kan knytas direkt till en specifik brukare). Utgifterna for valfirdstjanster for individer i

27 Ersattningsgraden i dlderspensionssystemet antas dock inte vara konstant. Pensionsutbetalningarna skrivs i
stéllet fram till 2040 enligt den prognos som ges av Pensionsmyndighetens prognosmodell.
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arbetsfor alder 4r i genomsnitt relativt laga; i dldersgrupperna 25—64 ar dr genom-
snittskostnaden for vilfirdstjanster drygt 20 000 kr per ar och person.

Genomsnittskostnaden per individ f6r vilfirdstjdnster tilltar fran och med édldersgrup-
pen 65—69 dr. For denna édldersgrupp dr genomsnittskostnaden f6r individuell offent-
lig konsumtion dubbelt sa hég som f6r dldersgruppen 30—64 ar. For dldersgruppen
75—79 dr dr genomsnittskostnaden drygt tre ginger sa hog. Kostnaderna f6r hilso-
och sjukvard Skar upp till omkring 80 ars alder, men 4r direfter konstant pd drygt

50 000 kr per individ och ar. Socialt skydd i form av dldreomsorg 6kar dock patagligt
med dlder och uppgick 2012 £6r den dldsta gruppen (95 dr och ildre) i genomsnitt till
nistan 280 000 kr per ar och individ.

I huvudscenariot antas behovet av vilfardstjinster vara konstant éver tiden bland
individer upp till 64 érs dlder. Bland 4ldre antas behovet av vilfirdstjanster successivt
minska, 1 takt med att den férvintade medellivslingden stiger. Det minskade behovet
av vilfirdstjanster antas ta sig uttryck i en ’behovsféryngring” som innebir att en
genomsnittlig 75-aring 4r 2100 antas vara i behov av samma mingd vilfirdstjanster
som dagens 70-aring.8 Den férvintade aterstiende medellivslingden fér en 65-dring
forvintas 6ka med nistan sju dr fram till ar 2100. Detta innebir att foryngringen av
behovet av vilfirdstjinster motsvarar ungefir tvé tredjedelar av 6kningen av den for-
vintade medellivslingden f6r en 65-aring. Behovsféryngringen fram till 2040 antas
motsvara ungefir 1,5 ar. I ett alternativt scenario antas behovet av vilfirdstjinster vara
oférandrat 6ver tiden fér samtliga dldersgrupper.

Diagram 12 Genomsnittlig kostnad per person for offentlig konsumtion i olika
aldersgrupper (2012)
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Kélla: SCB och Konjunkturinstitutet.

28 Det som har kallas behovsféryngring liknar antagandet om beteendeféryngring som antas ske pa
arbetsmarknaden i huvudscenariot. P& liknande satt som en 70-&ring &r 2100 antas vara i behov av samma
omfattning av valfardstjanter som dagens 65-3ring, antas en genomsnittlig 70-8ring 8r 2100 bete sig som
dagens genomsnittliga 66-aring, vad galler arbetskraftsdeltagande, arbetade timmar och s& vidare. Till 2040 &r
denna "féryngring” ca 1,5 ar. Antagandena om dessa former av beteendeforyngring beskrivs i detalj av
Konjunkturinstitutet (2015a).
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BIBEHALLEN PERSONALTATHET I VALFARDSTJANSTERNA

Med bibehallet offentligt atagande avses hir att personaltitheten forblir densamma i
produktionen av alla varor och tjdnster som ingar i den offentliga konsumtionsvaru-
korgen. Det innebir exempelvis att antalet lirare per elev, liksom det genomsnittliga
antalet hemtjansttimmar per omsorgsbrukare i olika dldrar, 4r desamma i framtiden
som i dag.?? Férutom bibehillen personaltithet antas i huvudscenatiot ocksa att kost-
nadsandelarna i produktionen av vilfirdstjdnster dr konstanta Gver tiden. Eftersom
priserna pa kapital och insatsvaror antas 6ka langsammare 4n 16nerna, leder antagan-
det om konstanta kostnadsandelar till att personalen 6ver tiden far mer och/eller
bittre insatsvaror att arbeta med. Antagandena om konstant personaltithet och kon-
stanta kostnadsandelar innebdr tillsammans att offentlig konsumtionsvolym enligt
nationalrdkenskaperna vixer 0,6 procentenheter snabbare per dr dn antalet brukare av
vilfardstjanster. Mitt pa detta sitt Okar alltsd standarden 1 vilfardstjansterna med

0,6 procent per ar. Detta dr ungefir i paritet med de antaganden f6r offentlig kon-
sumtion som Konjunkturinstitutet gor i sina medelftistiga prognoser till 2019/2024
och i sina lingsiktiga scenarier f6r beddmningen av den langsiktiga hallbarheten i de
offentliga finanserna.

Den genomsnittliga standardékningen sedan 1993 har enligt Konjunkturinstitutets
berikningar varit ca 0,3 procent per ar. Offentlig konsumtionsvolym har alltsd vixt
0,3 procent snabbare per ir dn antalet (kostnadsvigda) brukare.’t Att standardékning-
en inte har varit 0,6 procent per dr sedan 1993 kan vara ett resultat av att behoven
féryngrades dven under denna period. I huvudscenariot motsvarar kostnadsreduktion-
en av behovsféryngringen ca 0,2 procentenheters ligre érlig standardékning,

Som alternativ till standardékningen i huvudscenariot studeras ett alternativscenario
med 0,3 procents drlig standard6kning. Scenarierna med 0,6 och 0,3 procent drlig
standardSkning har bdda rimliga egenskaper och det 4r inte uppenbart vilket som dr
mest sannolikt. Scenariot med 0,3 procent standard6kning grundar sig i den historiska
utvecklingen, men innebir samtidigt att offentlig konsumtion faller som andel av BNP
vid of6rindrad dldersstruktur i befolkningen.

STIGANDE OFFENTLIG KONSUMTION NAR ANDELEN ALDRE OKAR

Att befolkningen vixer leder, allt annat lika, till 6kade offentliga utgifter. Okande be-
folkning dr i sig ingen offentligfinansiell utmaning eftersom dven skatteinkomsterna
normalt vixer med 6kande befolkning. Diremot kan befolkningens alderssamman-
sittning utvecklas pa ett, for de offentliga finanserna, mer eller mindre gynnsamt sitt.
Befolkningens alderssammansittning utvecklas offentligfinansiellt ogynnsamt nir

29 Med bibeh3llen personaltithet avses har att varje brukare av valfardstjanster far tillgéng till lika manga
personaltimmar i framtiden som i dag. Det minskade behovet av vélférdstjanster dver tiden bland aldre som
ingdr huvudscenariot antas ta sig uttryck i form av att den effektiva brukargraden per &ldersgrupp minskar.

30 En mer detaljerad beskrivning av antagandet om standardékning i offentlig konsumtion ges av
Konjunkturinstitutet (2015a).

31 Uppgiften om en historisk arlig standardokning i offentlig konsumtion p& 0,3 procent baseras p8 att offentlig
konsumtion i fast pris 6kade kumulativt (totalt 6ver perioden) med ca 18 procent mellan 1993 och 2013. Under
samma period 6kade det kostnadsviktade antalet brukare kumulativt med knappt 12 procent enligt
Konjunkturinstitutets skattningar. Under perioden som helhet 6kade konsumtionen alltsg 6 procentenheter mer
an antalet brukare, vilket kan ses som att standarden i offentlig konsumtion 6kade totalt 6 procent under
perioden. Sex procent under 20 &r motsvarar ca 0,3 procent per ar i 6kningstakt. Berdkningen &r kanslig for val
av ar for vilket kostnaderna per brukare &r skattade (har anvands uppgifter fran 2012; se diagram 12).
Relativkostnaderna mellan olika 8lderskohorter kan antas ha féréandrats de senaste 20-30 aren. Se till exempel
Sveriges Kommuner och Landsting (2014).
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befolkningen vixer i de relativt kostsamma aldrarna (barn, ungdomar och ildre). Pa
motsvarande sitt utvecklas befolkningen offentligfinansiellt gynnsamt nir dldersgrup-
per forknippade med liga offentliga utgifter (individer i arbetsfér alder) vixer relativt
snabbt.

Ett enkelt matt som illustrerar hur befolkningens 4lderssammansittning utvecklas r
den demografiska forsorjningskvoten. Kvoten anger antalet barn och gamla i relation till
antalet individer i arbetsfér alder (20—64). Den demografiska f6rsorjningskvoten
minskade under hela 1980- och 1990-talet och en bit in pa 2000-talet. Sedan 2005 har
den dock bérjat 6ka och férvintas fortsitta Oka till slutet av 2030-talet (se diagram
13). Foérsorjningskvoten kan delas upp 1 en barnférsérjningskvot och en édldreférsorj-
ningskvot, som anger antalet barn och ungdomar respektive antalet dldre i relation till
befolkningen i arbetsfor alder. Diagram 14 visar att en viss 6kning i barnfrsorjnings-
kvoten férvintas ske fram till borjan av 2030-talet men att det 1 huvudsak dr dldrefor-
sorjningskvoten som driver upp den totala férsérjningskvoten.

Diagram 13 Demografisk forsorjningskvot
1.0 1.0
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Anm. Med demografisk forsérjningskvot avses kvoten mellan antalet individer utanfor arbetsfor lder och

antalet individer i arbetsfér dlder. Arbetsfor 3lder ar har 20—64 ar.

Kalla: SCB.

Diagram 14 Demografisk dldre- och barnforsoérjningskvot
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Anm. Barnforsorjningskvoten definieras har som antalet barn och ungdomar (0—19 &r) i relation till antalet
individer i arbetsfor alder (20—64 8r). Aldreforsorjningskvoten definieras som antalet aldre (65 &r och &ldre) i
relation till antalet individer i arbetsfor &lder (20—64 ar).

Kalla: SCB.
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Den tilltagande demografiska f6rsérjningskvoten innebdr att antalet individer med
relativt stora vilfirdstjinstebehov kommer att 6ka snabbare framéver dn antalet indi-
vider i arbetsfor dlder. Storst behov av vilfirdstjinster finns bland aldre, sdrskilt bland
individer 80 dr och dldre (se diagram 12). Det dr ocksa dessa dldersgrupper som fo1-
vintas vixa snabbast framéver och bidrar till den tilltagande édldreférsrjningskvoten.

I huvudscenariot 6kar offentlig konsumtion som andel av BNP frin nuvarande nivd
pa drygt 26 procent till drygt 29 procent under 2030-talet. Okningen drivs i huvudsak
av det 6kade behovet av dldreomsorg (socialt skydd). Hilso- och sjukvardstjinster
vixer nagot snabbare in BNP, medan utbildning vixer nagot langsammare dn BNP 1
framskrivningen. Eftersom dldreomsorg i huvudsak utfors i kommunal regi, dr det
ocksd i kommunsektorn som det mesta av 6kningen i offentlig konsumtion kommer
att ske.

Huvudscenariot kontrasteras med tre alternativscenarier. I det férsta alternativscena-
riot (I) 4r behovet av vilfirdstjinster i olika dldersgrupper detsamma som i huvudsce-
nariot, men standardékningen i vilfardstjanster dr 0,3 i stillet f6r 0,6 procent per ar.
Den ligre standardékningen ger en betydligt langsammare Skning av offentlig kon-
sumtion. Offentlig konsumtion som andel av BNP nér 28 procent under 2030-talet
och avtar direfter i detta scenario (se diagram 15). I de tva andra alternativscenarierna
(II och III) antas behovet av vilfirdstjanster och beteendet pa arbetsmarknaden vara
oforindrade i alla dldersgrupper.® Alternativscenario 11, i vilket standard6kningen ar
0,6 procent, ir det offentligfinansiellt mest pessimistiska scenariot. Offentlig konsumt-
ion Skar da till 6ver 30 procent till mitten av 2030-talet. Alternativscenario 111, till sist,
liknar alternativscenatio II men har bara 0,3 procent standardékning per ar. Den of-
fentliga konsumtionen som andel av BNP nir da en marginellt ligre nivé jimfort med
huvudscenariot.

Tabell 5 Scenarier for offentlig konsumtion

Standardokning i

Behov av valfardstjanster valfardstjanster
Huvudscenario Minskar successivt bland aldre 0,6% per ar
Alternativscenario I Minskar successivt bland aldre 0,3% per ar
Alternativscenario II Oférandrat 0,6% per ar
Alternativscenario III Of6randrat 0,3% per ar

Alternativscenarierna illustrerar kinsligheten for vilka antaganden som ligger till grund
tor analysen. Gemensamt f6r alla fyra scenatier dr att offentlig konsumtion kommer
att stiga som andel av BNP de kommande tvd decennierna som resultat av den tillta-
gande ildreforsorjningskvoten. Forindrade behov av vilfirdstjanster far ett visst ge-
nomslag i analysen men récker i sig inte for att begransa offentlig konsumtion till da-
gens andel av BNP. Aven om standarddkningen i offentlig konsumtion begrinsas till
att motsvara utvecklingen de senaste 20 dren kommer offentlig konsumtion att 6ka,
om én i langsammare takt dn vid antagandet om den hégre standard6kningen. Huvud-
scenariot ska inte nédvindigtvis ses som det mest sannolika scenariot, men hamnar

32 Antagandet om oférandrat arbetsmarknadsbeteende i alternativscenario II och III gor att BNP &r ndgot lagre
i dessa scenarier jamfért med huvudscenariot och alternativscenario I (i vilka arbetsmarknadsbeteendet antas
féryngras gradvis). Se kapitlets appendix.
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ungefir mittemellan utvecklingsbanorna f6r det mest optimistiska och det mest pes-
simistiska scenariot.

Diagram 15 Offentlig konsumtion vid olika scenarier
Procent av BNP
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m— Huvudscenario: minskat behov, standardokning 0,6%
= = = Alt, I: minskat behov, standardékning 0,3%

Alt. II: oférdndrat beteende, standardékning 0,6%
----- Alt. I1I: oféréndrat beteende, standardokning 0,3%

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TRANSFERERINGAR OCH OVRIGA OFFENTLIGA UTGIFTER

Ungefir en tredjedel av de offentliga utgifterna bestir av sociala transfereringar till

32

30

28

26

24

hushillen. Dessa utgifter har minskat de senaste 20 dren, bdde som andel av de totala

utgifterna och i relation till BNP. Som andel av BNP har utgifterna fallit fran ca
20 procent i mitten 1990-talet till drygt 14 procent 2014.

Bibehillen ersittningsgrad i de sociala transfereringarna innebir att ersittningarna

antas vixa i takt med l6neutvecklingen (detta giller dock inte alderspensionssystemet;

se nedan). Eftersom l6nerna antas stiga 1 ungefdr samma takt som nominell BNP

vixer, betyder bibehdllen ersittningsgrad att varje form av social transferering ungefar

ar konstant som andel av BNP vid of6éridndrad dldersstruktur i befolkningen. Beni-
genheten bland olika aldersgrupper att nyttja olika bidragsformer antas vara den-
samma i framtiden som i dag. Dessa antaganden gor att de sociala transfereringarna,
exklusive dlderspensionssystemets utbetalningar, vixer ungefir i takt med BNP si
snart de konjunkturella effekterna har klingat av. Som andel av BNP sker en viss
minskning i framskrivningen fran 2014 ars 7,7 procent till 7,1 procent 2040 (se dia-
gram 106). Detta beror frimst pa att vissa former av férmansbestimda pensionsutbe-
talningar fran staten och kommunerna successivt kommer att minska framéver.

Framskrivningen av dlderspensionssystemets utbetalningar baseras pd berakningar
enligt Pensionsmyndighetens modell om hur utbetalningarna faktiskt blir, givet anta-
gandet om successivt héjd genomsnittlig pensionsalder. Enligt denna modellfram-

skrivning faller utbetalningarna frin dlderspensionssystemet ndgot, frin 6,5 procent av
BNP 2014 till 5,8 procent 2040.3 Samtidigt kommer utbetalningarna fran premiepens-
ionssystemet 6ka i omfattning och svara f6r vixande andel av pensionirernas inkomst.

33 1 framskrivningen efter 2040 antas det primara sparandet i 3lderspensionssystemet vara noll.
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Summan av utbetalningarna fran dlderspensionssystemet och premiepensionssystemet
beriknas utgéra en nistan konstant andel av BNP i framskrivningen. Eftersom pre-
miepensionssystemet redovisningsmissigt inte ingir i offentlig sektor ér heller inte
utbetalningarna fran premiepensionssystemet en offentlig utgift.

Diagram 16 Sociala transfereringar
Procent av BNP
11

= Statliga och kommunala transfereringar
= = = Rlderspensionssystemet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

De svagt nedatgiende trenderna i framskrivningen av de sociala transfereringarna,
inklusive dlderspensionssystemets utbetalningar, gor att offentliga sektorns utgifter for
sociala transfereringar minskar fran ca 14 procent av BNP 2014 till knappt 13 procent
2040. Utgiftstrycket fran den stigande offentliga konsumtionen motverkas didrmed
delvis av ett minskat utgiftstryck f6r sociala transfereringar. Precis som med offentlig
konsumtion dr forstas framskrivningen av utgifterna fér sociala transfereringar fo1-
knippade med stor osidkerhet. Oférandrat bidragsnyttjande i olika dldersgrupper dr inte
nédvindigtvis det mest realistiska antagandet. Om nuvarande trend med 6kad ohilsa
bland befolkningen i arbetsfor alder, sirskilt psykisk ohilsa, haller i sig kan framskriv-
ningen av transfereringsutgifterna visa sig vara en underskattning. Likasd skulle en
hogre strukturell arbetsléshet innebira stérre utgifter for arbetsléshetsersdttning dn
vad som ingir 1 berdkningarna. Utgifterna for transfereringarna kan ocksa vara 6ver-
skattade om det till exempel visar sig att grupper som i dag har relativt svag stillning
péd arbetsmarknaden lyckas Oka sin sysselsdttningsgrad.

Utover offentlig konsumtion och transfereringar bestir de primira utgifterna i huvud-
sak av offentliga investeringar. Dessa har uppgatt till 1 genomsnitt 4,5 procent av BNP
de senaste 20 aren. I framskrivningarna antas investeringsandelen ungefir motsvara
detta historiska genomsnitt. Sammantaget 6kar de primidra utgifterna med ungefir 2
procent av BNP i huvudscenariot, frin 2015 till mitten av 2030-talet (se diagram 17). I
det pessimistiska alternativscenario 11, med oférindrat beteende och 0,6 procent arlig
standardokning i vilfirdstjdnsterna, stiger den primira utgiftskvoten med ytterligare

1 procentenhet till mitten av 2030-talet, till drygt 52 procent. I det desto mer optimist-
iska alternativscenatio I, som innefattar beteendeforindringar och samtidigt ligre
standardokning, ligger den primira utgiftskvoten i det nirmaste still strax under

50 procent mellan 2020 och 2040.
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Diagram 17 Offentliga primara utgifter
Procent av BNP
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m— Huvudscenario: minskat behov, standardokning 0,6%
= = = Alt, I: minskat behov, standardékning 0,3%

Alt. II: oférdndrat beteende, standardékning 0,6%
----- Alt. I1I: oféréndrat beteende, standardokning 0,3%

Anm. Priméra utgifter ar totala utgifter exklusive rénteutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

3.2 Finansiering av de offentliga utgifterna

Ett balansmél betyder att det finansiella sparandet i offentlig sektor ska hélla sig kring
noll. Detta kan astadkommas pa flera sitt. I perioder dé utgifterna for ett bibehéllet
offentligt dtagande stiger som andel av BNP kan skatterna hojas £6r att hélla de of-
fentliga finanserna i balans. Ett nollsparande 1 offentlig sektor kan ockséd dstadkommas
genom att valfirdsdtagandet minskas i perioder av offentligfinansiellt ogynnsam de-
mografisk utveckling. Detta kan ske genom minskad personaltithet i vilfirdstjanster-
na, minskade satsningar i den kollektiva konsumtionen (sdsom férsvar, rittsvisende
etc.), minskade offentliga investeringar, eller genom att ersittningsgraden i de sociala
transfereringarna tillts falla.

BALANSMAL KRAVER SKATTEHOIJNINGAR VID BIBEHALLET VALFARDS-
ATAGANDE

I berikningarna i detta avsnitt halls det offentliga dtagandet konstant pa dagens niva
enligt huvudscenariots antaganden. For denna utveckling av de offentliga utgifterna
studeras i vilken grad skatterna mdste justeras fOr att ett nollsparande i offentlig sektor
ska kunna uppritthallas. Valet att halla utgifterna oférindrade och att bara variera
skatterna sa att respektive mal nds gors enbart for att forenkla och fortydliga analysen.
Motsvarande budgetpaverkan kan lika girna géras med variation av utgifterna. Hu-
vudscenariot kontrasteras med de tre alternativscenatierna fér utvecklingen av offent-
lig konsumtion. Konsekvenserna av ett balansmal sitts i relation till ett mal om 1 pro-
cents 6verskott. Malen antas vara uppfyllda 2020 och framit.

I nirtid, till och med 2019, motsvarar skattekvoten den utveckling som presenterades i
Konjunkturinstitutets juniprognos. Skattekvoten antas stiga de ndrmaste dren som
resultat av utgiftsitgirder som finansieras fullt ut. Atgirderna, som bibehiller det of-
fentliga atagandet, antas uppga till 20—25 miljarder kronor per ar eller ungefir

0,5 procent av BNP. Fér att finansiera atgirderna hojs skatterna i motsvarande grad,
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det vill sdga med nistan 2,5 procent av BNP till 2019. Skattekvoten uppgar da till
45,2 procent, jamfort med 42,7 procent 2014.

Diagram 18 visar hur skattekvoten direfter skulle behdva utvecklas f6r att uppritthalla
ett balansmal till 2040 och samtidigt behélla det offentliga dtagandet. I huvudscenariot
sker successiva skattehojningar med ytterligare 1,8 procent av BNP, 2020—2040. I
alternativscenario I, dir standardékningen i valfirdstjdnsterna dr 0,3 procent per ar i
stillet £6r 0,6 procent, dr skattekvoten ungefdr pa samma niva i slutet av 2030-talet
som 2019. Detta ir ett resultat av den lingsammare utvecklingen av offentlig kon-
sumtion. Detta kan stillas i kontrast mot det mest pessimistiska alternativscenario 11, i
vilket standardékningen i vilfirdstjansterna dr 0,6 procent samtidigt som behovet av
vilfirdstjdnster per brukare antas vara oforindrat. I detta scenario stiger skattekvoten
med 3 procentenheter mellan 2020 och 2040 6r att balansmalet ska kunna uppritthal-
las samtidigt som de vixande utgifterna for vilfirdsdtagandet finansieras.

Diagram 18 Skattekvot vid balansmal i olika scenarier
Procent av BNP
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Huvudscenario: minskat behov, standardskning 0,6%
= = = Alt. I: minskat behov, standardékning 0,3%

Alt. II: oférandrat beteende, standardékning 0,6%
----- Alt. III: oféréndrat beteende, standardékning 0,3%

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ANNU HOGRE SKATTER VID OVERSKOTTSMAL - UNDER EN OVERGANGSPERIOD

Den langsiktiga effekten pa skattekvoten av ett balansmal och ett Gverskottsmal pa

1 procent illustreras i diagram 19. I diagrammet framgar vilka skattekvoter som skulle
behovas vid offentliga utgifter enligt huvudscenariots antaganden for att nd balans-
respektive Overskottsmdl om 1 procent. Skillnaden i skattekvoten ér inledningsvis 1
procentenhet. Denna skillnad avtar dock. Ar 2040 4r den bara 0,4 procentenheter och
pa riktigt ling sikt dr skattekvoten densamma vid ett balansmal som vid ett Gver-
skottsmal.

Att skattekvoten pa lang sikt dr lika hog vid ett Gverskottsmal som vid ett balansmal
beror péd utvecklingen av de offentliga rinteutgifterna. Vid ett 6verskottsmal kan stats-
skulden amorteras ner, vilket gor att rinteutgifterna blir ligre. Detta innebir att den
offentliga utgiftskvoten ar nagot ligre vid ett éverskottsmal 4n vid ett balansmal. Pa
lang sikt innebdr de ligre rinteutgifterna vid ett Overskottsmadl att skattekvoten blir i
det nidrmaste densamma som vid ett balansmadl (se rutan ”Liten skillnad i skattetryck
pa ling sikt vid olika saldomal”).
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Diagram 19 Offentliga utgifter och skattekvot vid balans- och 6verskottsmal
Procent av BNP
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Offentliga utgifter, balansmal

= = = Offentliga utgifter, 1-Procentsmél
Skattekvot, balansmal

----- Skattekvot, 1-procentsmal

Anm. Diagrammet baseras pd huvudscenariots antaganden.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Liten skillnad i skattetryck pa lang sikt vid olika saldomal

Vid givna primira utgifter kommer skattetrycket pa ling sikt att endast i liten ut-
strackning skilja sig 4t beroende pa vilket saldomal som sitts. Som visades i rutan
”Langsiktigt samband mellan finansiellt sparande och nettoférmogenhet” 1 kapi-
tel 1 kan offentlig sektors nettoférmdégenhet pa lang sikt, och i avsaknad av vir-
deférindringar, skrivas som:

n =

£I

g

dir 7 anger offentlig sektors nettof6rmbgenhet som andel av BNP, fir offentlig
sektors finansiella sparande som andel av BNP och g ir den lingsiktiga BNP-
tillvixten (i 16pande pris). Det finansiella sparandet kan delas upp i primira in-
komster (#), primara utgifter (#) och nettokapitalinkomster 7 - # (nominell rinta 7
multiplicerat med nettoférmdogenheten 7):

f=t—u+i-n

Lat 7, beteckna nettoférmogenheten vid ett balansmal, 71 densamma vid ett
overskottsmal pa 1 procent av BNP och 6vriga variabler med nedsinkt index
hirrora frin respektive saldomalsregim. D3 giller:
h-fo _ N

ng—ng=——==

1~ To e o
dir den sista likheten foljer av att det finansiella sparandet ér noll vid ett balans-
mal. Anta att de primira utgifterna dr oberoende av vilket 6verskottsmil som
giller (#, = m). Da dr:

fi—fo=ti—to+i(ng—nyp).
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Om denna ekvation anvinds tillsammans med den féregiende erhalls:

(i-9)
ti—ty=—— fr-

Ekvationen siger att skattekvoten pé lang sikt kommer att vara /igre med ett
6verskottsmal 4n med ett balansmal sa linge rintan 4r hogre dn BNP-tillvixten i
l6pande pris. Detta giller eftersom med en rinta som ar hégre dn BNP:s tillvixt-
takt kommer nettoférmdogenheten pa ling sikt att generera nettokapitalinkomster
som dr stérre dn 1 procent av BNP. Detta innebir att ett negativt primérspa-
rande krivs f6r att nd 1 procents finansiellt sparande vid ett 6verskottsmal pa

1 procent. Vid givna primira utgifter innebir detta ligre skatter vid 6verskotts-
mal 4n vid balansmal. Storleken pa denna effekt dr dock liten. Om rintan dr

4,5 procent och BNP-tillvixten i 16pande pris 4 procent si motsvarar effekten ca
0,1 procentenheter ligre skattekvot. Konjunkturinstitutet beddmer att skillnaden
mellan rinta och tillvixt kommer att bli liten pd ling sikt.

3.3 Saldomal och offentliga finanser pa lang sikt

For att fa perspektiv pa effekterna pé ett par decenniers sikt av ett balans- eller ver-
skottsmal f6r de offentliga finanserna 4r det till hjilp att studera effekterna pé riktigt
ling sikt, till slutet av 2000-talet. P4 den sikten framtrider tydligare vilka de langsiktiga
och varaktiga effekterna dr av olika saldomal.

Under rimliga antaganden kan tva grundliggande egenskaper noteras férknippade med
saldomdl £6r de offentliga finanserna. Fér det forsta stabiliseras den finansiella netto-
formogenheten 1 offentlig sektor som andel av BNP pé en niva som beror pa tillvaxt-
takten i ekonomin och saldomalets niva. F6r det andra kommer pa ling sikt det pr-
mdra sparandet 1 offentlig sektor kunna begrinsas till noll, oavsett niva pa saldomalet.
Dessa egenskaper diskuteras nedan i korthet.

1. For varje givet saldomal stabiliseras den finansiella nettoférmégenheten i

offentlig sektor som andel av BNP pa lang sikt.

Under férenklade antaganden nér den finansiella nettoférmégenheten pa lang sikt
saldomalets niva dividerat med ekonomins tillvixttakt. Om saldomalet 4r 1 procent
och tillvixttakten f6r nominell BNP pd lang sikt antas vara 4 procent, néir den finansi-
ella nettoformogenheten pa ling sikt 1/4 = 25 procent av BNP (se ruta i kapitel 1,
”Langsiktigt samband mellan finansiellt sparande och nettoférmogenhet”).

Om de finansiella tillgangarna stiger i virde behover detta tas hinsyn till 1 kalkylen.
For att berdkna nettoférmdégenheten pa lang sikt ska dd summan av saldomalets niva
och virdedkningen divideras med BNP:s tillvixttakt. Om virdeSkningen pa tillging-
arna for enkelhets skull antas vara 1 procent av BNP per ar, blir nettoférmoégenheten
pé lang sikt (1 + 1) / 4 = 50 procent av BNP. Dessa stiliserade rikneexempel av-
speglas ganska vil 1 huvudscenariot vid balans- och 6verskottsmal.

Diagram 20 visar hur den finansiella nettoférmégenheten pa ling sikt stabiliseras pa ca
20 procent av BNP vid ett balansmal. Detta férklaras av att virdedkningen pé till-
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gangarna 1 genomsnitt antas vara ca 0,9 procent av BNP per ar och att ekonomin i
nominella termer vixer med 1 genomsnitt ca 4,3 procent per ar i den langsiktiga fram-
skrivningen. Detta ger (0 + 0,9) / 4,3 = 21 procent pa ling sikt. Vid ett dverskottsmal
blir motsvarande kalkyl (1 + 0,9) / 4,3 = 44 procent.* Av resonemanget foljer att ett
overskottsmal pa 2 procent av BNP och i 6vrigt oférindrade antaganden skulle ge en
nettoférmdgenhet i offentlig sektor pa ling sikt pd knappt 70 procent av BNP. Likasd
skulle ett saldomil pd —1 procent av BNP ge en lingsiktig finansiell nettostillning pa
ungefir noll. Senare i avsnittet studeras hur huvudscenariot paverkas med andra anta-
ganden om avkastning och virdeférindringar pa offentlig sektors finansiella tillgingar.

Diagram 20 Offentlig sektors finansiella nettoférmégenhet
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2. P4 18ng sikt paverkas inte det priméira sparandet i offentlig sektor av nivadn

pa saldomalet.

Det finansiella sparandet i offentlig sektor 4r summan av det primira sparandet och
offentlig sektors nettokapitalinkomster. Nettokapitalinkomsterna bestar av rintein-
komster och direktavkastning minus ranteutgifter. Med ett balansmal kommer det
primira sparandet vara lika med nettokapitalinkomsterna med ombytt tecken.

Anta att det inte férekommer virdeférindringar och att avkastningen ar lika med
BNP-tillvixten pa 4 procent. Vid ett 6verskottsmal om 1 procent av BNP blir da net-
toférmogenheten pd ling sikt 25 procent av BNP enligt féregiende resonemang.
Detta genererar langsiktiga nettokapitalinkomster pa 0,04 - 0,25 = 1 procent av BNP.
Ett primirt sparande lika med noll dr saledes forenligt med detta Gverskottsmal. Om
overskottsmalet 1 stéllet dr ett balansmal, och nettoférmdégenheten dirmed édr noll pa
sikt, genereras inga nettokapitalinkomster pa lang sikt. Ddarmed 4r noll i primdrt spa-
rande pa sikt dven forenligt med ett balansmal. Dessa exempel illustrerar att det pri-

34 I huvudscenariot antas den langsiktiga rantenivan for bdde in- och utl8ning i offentlig sektor vara 4,5
procent. Detta motsvarar ungefar prognosen for statsl@neréntan vid slutdret for Konjunkturinstitutets
medelfristiga prognos, 2024. Totalavkastningen p& icke-rantebarande finansiella tillgdngar (i huvudsak aktier)
antas ocksa vara 4,5 procent i huvudscenariot, i form av direktavkastning p& 2,5 procent och en vardedkning
pa 2 procent. Vardedkningen motsvarar i genomsnitt 0,9 procent av BNP per ar.
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mira sparandet pd sikt under rimliga férutsittningar blir ungefir detsamma oavsett
niva pa saldomalet.

I huvudscenariot Gverstiger avkastningen den genomsnittliga BNP-tillvixten nagot.
Diagram 21 visar trots detta att principen stimmer ganska vil. Vid ett 6verskottsmal
om 1 procent av BNP, nar nettokapitalinkomsterna pa lang sikt 1 procent av BNP.
Vid ett balansmdl gar nettokapitalinkomsterna successivt ner till noll. Diagram 22 visar
hur det primira sparandet dirfér gir mot noll pd ling sikt vid sdvil ett 1-procentsmal
som ett balansmal %

Diagram 21 Nettokapitalinkomster i offentlig sektor
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Resten av avsnittet fokuserar i huvudsak pa perioden fram till 2040. Ovanstiende
lingsiktiga samband 4r dock virda att bira med sig dven i den lite kortsiktigare ana-
lysen. De visar att ett 6verskottsmal i sig inte ger upphov till orimliga skatteuttag eller
ohallbara férmogenhetséverforingar fran hushéllen till offentlig sektor i férhallande till
ett balansmal, 4ven om det finns effekter pa kortare sikt.

35 I huvudscenariot genereras det primara sparandet pa noll pa ett lite annorlunda satt an i rakneexemplet. Den
genomsnittliga direktavkastningen p& hela nettotillgdngsstocken i offentlig sektor &r ca 2,2 procent vid ett
dverskottsmal pa 1 procent av BNP. Den 18ngsiktiga nettoférmégenheten pa 44 procent av BNP genererar
darfér nettokapitalinkomster p& 0,022 - 0,44 = 1,0 procent. Vid ett balansmal stabiliseras nettoféSrmogenheten i
huvudscenariot p& 21 procent av BNP. Den lagre nettofsrmogenheten forklaras av en stérre offentlig skuld. Den
storre skulden gor att den genomsnittliga direktavkastningen pa nettotillgdngsstocken &r lagre &n vid ett
éverskottsmal och dver tiden narmar sig noll.
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Diagram 22 Primart sparande i offentlig sektor
Procent av BNP
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Anm. Priméart sparande &r finansiellt sparande exklusive nettokapitalinkomster.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

3.4 Offentliga finanser till 2040

I framskrivningarna antas saldomalen uppritthdllas genom att de statliga skatterna
justeras. Alderspensionssystemet (AP-systemet) antas vara fortsatt oberoende av ut-
vecklingen 1 den Ovriga offentliga sektorn. Kommunsektorn antas vara begrinsad av
balanskravet, vilket hir tolkas som att det finansiella sparandet i kommunsektorn som
helhet dr noll 1 framskrivningen.3

OVERSKOTT I ALDERSPENSIONSSYSTEMET MOJLIGGOR STATLIGA
BUDGETUNDERSKOTT VID BALANSMAL

Det primira sparandet i AP-systemet, som ungefir motsvarar nettot av avgiftsinbetal-
ningar och pensionsutbetalningar, dr negativt till slutet av 2020-talet i framskrivning-
arna. Frin och med 2020 gir AP-systemet med ett visst éverskott i framskrivningarna.
Overskottet férklaras i huvudsak av kapitalinkomster i form av rinteinkomster och
direktavkastning fran AP-fondernas aktieinnehav. Overskottet i pensionssystemet
innebdr att staten vid ett balansmil kan uppvisa motsvarande underskott. I slutet av
2030-talet dr pensionssystemets finansiella sparande 1,4 procent av BNP och statens
finansiella sparande dirfér —1,4 procent av BNP (se diagram 23). Vid ett 6verskotts-
mil pd 1 procent av BNP dr statens finansiella sparande 1 procent av BNP hégre dn
vid ett balansmal, eftersom bara statens finanser berors av nivan for saldomalet.

36 Kommunsektorn antas med andra ord inte paverkas av nivan p& saldomalet. Staten tillfér kommunsektorn
statsbidrag i samma takt som offentlig konsumtion i kommunsektorn 6kar. Resterande finansiering av de
kommunala utgifterna stdr kommunsektorn sjélv for i form av hojda skatter. I framskrivningen dkar den
genomsnittliga kommunalskattesatsen frén 2015 &rs 32 kronor till 32,50 kronor 2019. Déarefter 6kar skatten
successivt till ca 36 kronor 2040 i scenarierna.
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Diagram 23 Finansiellt sparande i delsektorer
Procent av BNP
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----- Kommunsektorn (balans- och 1-procentsmal)

Anm. Justeringen av det finansiella sparandet till balansmal eller 1-procentsmal antas ske i staten. Darfor &r
det finansiella sparandet i AP-systemet och kommunsektorn samma vid de tv8 saldomalen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NASTAN OFORANDRAD NETTOFORMOGENHET VID ETT BALANSMAL

Den finansiella nettoférmdégenheten i offentlig sektor stabiliserar sig pa ling sikt pa
drygt 20 och 45 procent av BNP vid ett balans- respektive 6verskottsmal, med de
antaganden som gors 1 huvudscenariot (se diagram 20 i féregiende avsnitt). Dessa
langsiktiga nivder har inte riktigt natts 2040. Nettoférmdogenheten dr da 26 procent av
BNP vid ett balansmal, vilket i stort sett 4r samma niva som 2019.57 Vid ett 1-
procentsmadl dr nettoférmdgenheten 41 procent av BNP i huvudscenariot 2040.

Alderspensionssystemets nettoférmogenhet stiger nagra procent av BNP till 2040,
vilket férklaras av det relativt hdga finansiella sparandet i kombination med virdedk-
ning av tillgdngarna. Statens finansiella nettoférmdégenhet minskar med ungefir

10 procent av BNP mellan 2020 och 2040 vid ett balansmal (se diagram 24). Detta
torklaras bade av en ndgot stigande statsskuld och nigot minskade finansiella till-
gangar som andel av BNP (se diagram 25). Att statsskulden stiger férklaras av statens
vixande underskott. Statens finanser anpassas for att halla balansmalet i offentlig sek-
tor som helhet, givet det sparande som uppstar i alderspensionssystemet, och givet att
det rdder balans i kommunsektorns finanser. Pa tillgangssidan antas de rintebédrande
tillgdngarna (utlaning i form av CSN-lan med mera) 6ka i takt med BNP, medan de
icke-rintebirande tillgingarna (aktier och liknande) antas 6ka i virde med 2 procent
per ar. Detta ger en svagt avtagande finansiell bruttotillgangsstock i staten som andel
av BNP.

37 Under perioden 2014-2019 6kar statens finansiella nettofsrmogenhet frén ca -11 procent av BNP till -2
procent i scenarierna. Utvecklingen baseras p8 prognosen i Konjunkturinstitutet (2015b), och antagandet att
vérdet pd statens finansiella tillgdngar okar ndgot snabbare &n BNP. Samtidigt forvantas statens I8nebehov de
narmaste &ren minska till foljd av forbattrade statsfinanser. Detta gor att statsskulden i kronor 6kar I18ngsamt
under perioden. Eftersom BNP forvantas véxa relativt snabbt dessa &r sjunker statens skulder som andel av
BNP relativt snabbt, frén ca 50 procent 2014 till drygt 42 procent 2019. Ny information sedan juniprognosen
talar for att utvecklingen av statens finansiella nettofsSrmégenhet de ndrmaste 8ren kommer att vara ndgot
mindre gynnsam an vad scenarierna i kapitlet visar. Bland annat har statliga Vattenfall aviserat om
avskrivningar i &r om ca 36 miljarder kronor. Detta pdverkar dock inte den 1dngsiktiga nivén p& den finansiella
nettoférmdgenheten i offentlig sektor eller slutsatserna som dras i kapitlet.
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Vid ett 6verskottsmal krivs ett hdgre sparande i staten dn vid ett balansmal. Det hogre
sparandet gor att statsskulden sjunker som andel av BNP fram till 2040. Den finansi-
ella tillgdngssidan péaverkas inte av valet mellan balans- och 6verskottsmal. Skillnaden i
den finansiella nettoférmoégenheten 1 staten vid ett balans- och 6verskottsmal forklaras
dirmed helt och hallet av utvecklingen av statsskulden. Trots att staten gar med un-
derskott vid ett balansmdl, krymper statsskulden som andel av BNP fram till mitten av
2020-talet. Detta beror pa att BNP vixer, vilket innebir att kvoten mellan statsskuld
och BNP faller. I takt med att statens underskott direfter vixer ricker dock inte
denna tillvixteffekt for att f6rhindra att skuldkvoten 6kar (se ruta ”Statsskuldens lang-
siktiga utveckling” nedan).

Diagram 24 Finansiell nettoformdgenhet i dlderspensionssystemet och staten

Procent av BNP
40 40

m—— Staten, balansmal .
= = = Staten, 1-procentsmal
AP-systemet (balans- och 1-procentsmal)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Statsskuld och statens finansiella tillgdngar

Procent av BNP
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Anm. Diagrammet visar statsskulden enligt det officiella mattet. Statens finansiella nettofsrmogenhet beraknas
normalt baserat pd de tillgdngar och skulder som anges i finansrikenskaperna. Statens skuld enligt
finansrakenskaperna avviker fran det officiella mattet p8 statsskulden. Den finansiella nettofsrmégenheten i
staten som visas i diagram 24 ovan motsvarar darfor inte differensen mellan finansiella tillg8ngar och
statsskulden i detta diagram. Se bilagan med nyckelbegrepp, sist i rapporten.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Statsskuldens ldngsiktiga utveckling

Hur statsskuldkvoten, det vill sdga statsskulden i relation till BNP, utvecklas dver
tid beror 1 huvudsak pa statens budgetsaldo och pa hur snabbt BNP vixer. Vissa
ar skiljer sig budgetsaldot dt fran det finansiella sparandet i staten, vilket bland
annat forklaras av statens vidareutlaning. Vidareutlaning sker till savil hushall
som till Riksbanken och till andra linder.

Som visades i rutan “Dekomponering av statsskuldens utveckling” 1 kapitel 2 kan
férindringen i statsskuldkvoten skrivas som:

St — St—1 = by — gt * Se—1 + Vg,

ddr g dr statsskuldkvoten i slutet pa ar # /b dr lanebehovet i procent av BNP, g ir
BNP:s tillvixttakt och » dr virdeférindringar i statsskulden uttryck som andel av
BNP. Statens linebehov bestér av budgetsaldot med ombytt tecken och kan,
med vissa férenklade antaganden, skrivas som:

lbt = _ftS + utlt,

dir f* anger det finansiella sparandet i staten som procent av BNP och ##/ anger
vidareutldning som andel av BNP. I och med vidareutldningen uppstar rintebi-
rande fordringar. Dessa fordringar dr en del av statens finansiella tillgdngsstock.
Lat a beteckna statens rintebérande tillgdngar i procent av BNP. Dessa antas hir
vixa 1 takt med BNP, vilket motiveras av att vidareutliningen som sker i staten
utgdr en samhillsservice i form av till exempel CSN-1an. Lanebehovet kan dir-
f6r, under dessa antaganden, uttryckas enligt féljande:

by = —fF + g¢ " a1

Om virdeférindringarna pé statsskulden antas vara noll, kan statsskuldkvotens
férindring diarmed skrivas som:

Se = St—1 = —f + 9 " (@1 — Se—1)-

Sa linge som statens rintebirande tillgdngar (2) dr mindre 4n statsskulden () dr
tillvixteffekten negativ. Positiv BNP-tillvixt innebir med andra ord att skuldkvo-
ten avtar. Vid ett balansmal ir statens sparandeunderskott i genomsnitt ca

0,7 procent av BNP. Vidare motsvarar de rintebirande tillgangarna (a) ca

15 procent av BNP och statens skuld (s) 1 genomsnitt ca 40 procent av BNP i
framskrivningen. Detta ger en genomsnittlig férindring av skuldkvoten pa 0,007
+ 0,04 - (0,15—0,40) = —0,003 = —0,3 procent av BNP. Motsvarande kalkyl vid
ett 6verskottsmal ger en genomsnittlig férindring av skuldkvoten med

—0,9 procent av BNP.
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HOGRE NETTOFORMOGENHET OM HISTORISK AVKASTNING HALLER I SIG

Utvecklingen av den finansiella nettoférmoégenheten i offentlig sektor som andel av
BNP beror, férutom pé det finansiella sparandet, pé totalavkastningen pé tillgangarna
och pa BNP:s tillvixttakt.

Offentlig sektors portfolj av finansiella tillgingar bestar av rintebédrande och icke-
rintebirande tillgangar. De rintebirande tillgingarna bestar frimst av utlining (i hu-
vudsak i staten) och obligationsinnehav (i huvudsak i AP-systemet). De icke-
rintebidrande tillgdngarna utgdrs 1 huvudsak av aktieinnehav i de statligt d4gda bolagen
och i AP-systemets allminna pensionsfonder (AP-fonderna). I huvudscenariot antas
totalavkastningen pa offentlig sektors alla tillgangar vara 4,5 procent per ar. Stats-
skuldsrintan antas ocksa vara 4,5 procent, vilket ungefir motsvarar rintan pd 5- och
10-ariga svenska statsobligationer 2024 1 Konjunkturinstitutets medelfristiga makro-
scenario. Avkastningsantagandena dr konservativa och liknar de rinte- och avkast-
ningsantaganden som hittills gjorts i Konjunkturinstitutets bedémningar av den ling-
siktiga hallbarheten i de offentliga finanserna.’ Med en inflation pa 2 procent per ar
innebdr detta en realrinta pd 2,5 procent, vilket kan jimféras med en genomsnittlig
real statsldnerdnta pa ca 3 procent sedan 1980.

Det finns dock anledning att anta att totalavkastningen pé de icke-rintebdrande till-
gangarna ir hégre 4n den nominella rintenivan eftersom dessa dr férknippade med en
risk. Utvecklingen pa den svenska borsen (OMX-index) de senaste 20 dren motsvarar
en genomsnittlig virdeSkning pa 7 procent (eller 5,3 procent sedan 2001). Om en
direktavkastning pd 2—3 procent ldggs till detta ger det en historisk totalavkastning pa
bérsen pd uppat 10 procent per ar. Enligt regeringens senaste redovisning av AP-
fondernas utveckling har den genomsnittliga avkastningen i fonderna varit 5,3 procent
sedan 2001.3 Att avkastningen inte varit lika hdg som den genomsnittliga totalavkast-
ningen som skulle férvintats av bérsutvecklingen under samma period beror framfér
allt pd att bara ca 60 procent av AP-fonderna utgérs av aktier. Resterande tillgingar
bestir i huvudsak av obligationer, som normalt ger ldgre avkastning dn aktier.

For att belysa betydelsen av totalavkastning pd de finansiella tillgingarna f6r utveckl-
ingen av den finansiella nettoférmdégenheten i offentlig sektor studeras ett alternativ-
scenario ddr berdkningsférutsittningarna dr desamma som i huvudscenariot férutom
avkastningen pd finansiella tillgdngar. I alternativscenariot antas totalavkastningen pa
icke-rintebirande tillgdngar vara hégre dn 1 huvudscenariot.

Totalavkastningen pa AP-systemets innehav av icke-rintebirande tillgangar antas i
alternativscenariot vara 7 procent, varav 3 procentenheter direktavkastning och 4 pro-
centenheter virdedkningar. Givet att knappt tvé tredjedelar av AP-systemets tillgangar
utgdrs av icke-rintebirande tillgingar motsvarar det en totalavkastning f6r hela till-
gangsportfoljen pa 6 procent. Vid 2 procents arlig inflation innebdr detta en real to-

38 I Konjunkturinstitutets scenarier for bedémningen av den 18ngsiktiga h&llbarheten i de offentliga finanserna
har totalavkastningen p& offentliga sektorns alla finansiella tillg&ngar, liksom skuldrantan, antagits vara 5 pro-
cent (se Konjunkturinstitutet, 2015a). Regeringen antar, i sina motsvarande 18ngsiktiga scenarier, en
totalavkastning pd ca 5,3 procent (1 procentenhet hégre &n nominell BNP-tillvaxt). Europeiska kommissionen, i
sina langsiktiga hallbarhetsberakningar, antar en nominell ranta pa 5 procent och att direktavkastningen p&
icke-rantebarande tillgdngar &r konstant som andel av BNP (vardet pd icke-rantebarande tillgdngar antas vara
nominellt oférandrat).

39 se Regeringen (2015).
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talavkastning om 4 procent, vilket ungefir sammanfaller med den historiska reala to-
talavkastningen.

Bland statens icke-rintebdrande tillgingar finns inslag av tillgdngar av bokféringsmiss-
ig karaktir som har liten eller ingen avkastning.* Den genomsnittliga totalavkastning-
en pa statens icke-rintebirande tillgingar antas darfor vara ligre 4n i AP-systemet,

5 procent, uppdelat pa 1 procent direktavkastning och 4 procent virdedkning (se ta-
bell 6).

Virdeokningen om 4 procent pé statens icke-rintebdrande tillgangar innebir att denna
tillgangsstock haller sig ungefir konstant som andel av BNP i avsaknad av forviry
eller utférsiljning. Omfattningen av statens innehav av bolag férblir med andra ord
ungefir konstant i relation till ekonomins storlek. Den relativt laga direktavkastningen
1 alternativscenariot kan ses spegla att en storre del av vinstmedlen dterinvesteras i
foretagen, vilket genererar virdeSkningarna.

Tabell 6 Antaganden om réantor och avkastning for offentlig sektor

Procent

Staten

In- och utldning 4,5 4,5

Icke-réntebarande tillgéngar 4,5 5
Varav direktavkastning 2,5 1
Varav vardedkning 2 4

AP-systemet

In- och utldning 4,5 4,5

Icke-réntebarande tillgédngar 4,5 7
Varav direktavkastning 2,5 3
Varav vardeodkning 2 4

Anm. For kommunsektorn &r avkastningsantagandena samma i huvudscenariot och
alternativscenariot (4,5 procent totalavkastning p& alla finansiella tillgdngar).

Nettoférmbgenheten i offentlig sektor blir, inte ovdntat, hdgre med antaganden om
hogre totalavkastning pa tillgdngarna. Vid ett balansmdl uppgér den finansiella netto-
férmogenheten till 40 procent av BNP 2040, givet de alternativa avkastningsantagan-
dena (jimfort med 26 procent med huvudscenariots antaganden). Vid ett 6verskotts-
mil pd 1 procent nar férmégenheten drygt 55 procent (i stéllet f6r drygt 40 procent; se
diagram 26). Scenariot med alternativa antaganden illustrerar vikten av virdetérind-
ringar i de finansiella tillgangarna f6r utvecklingen av den finansiella nettoférmégen-
heten. Virdeforindringarna spelar lika stor roll f6r utvecklingen av nettoférmogen-
heten som nivin pa saldomalet.

Trots att nettoférmdgenheten 1 offentlig sektor vixer sig storre 1 scenariot med de
alternativa avkastningsantagandena har det smé konsekvenser for skattekvoten till
2040. Detta beror pa att direktavkastningen antas vara ldgre i staten dn i huvudscena-

40 For en narmare beskrivning av statens icke-rantebarande finansiella tillgdngar, se Konjunkturinstitutet
(2014a), avsnitt 3.2.
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riot och bara marginellt hégre i AP-systemet jaimfort med huvudscenariot. Den ligre
direktavkastningen gor att nettokapitalinkomsterna i stort sett dr lika stora som 1 hu-
vudscenariot till 2040. Eftersom de offentliga utgifterna dr opaverkade av de alterna-
tiva antagandena och nettokapitalinkomsterna i stort sett 4r desamma, blir ocksa be-
hovet av skatteinkomster ungefir detsamma f6r att uppritthalla ett visst saldomal vid
de alternativa avkastningsantagandena.#

Diagram 26 Finansiell nettoféormégenhet i offentlig sektor
Procent av BNP

60 60

-20 T T T T T T T T T -20
00 04 08 12 16 20 24 28 32 36 40

Balansmal, huvudscenario

= = = 1-procentsmal, huvudscenario
Balansmal, alternativ avkastning
----- 1-procentsmal, alternativ avkastning

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SALDOMAL BARA EN BESTAMNINGSFAKTOR FOR NETTOFORMOGENHETEN

For att studera vilken roll olika saldomal spelar £6r den finansiella nettoférmégenhet-
en i offentlig sektor p4 lite sikt, kan en dekomponering géras av férindringen av net-
toférmégenheten fran en period till en annan. I kapitel 2 beskrivs hur den sa kallade
skuldekvationen kan anvindas fOr att forstd utvecklingen av den finansiella nettofor-
mogenheten i offentlig sektor. Skuldekvationen kan skrivas som:

Neg—MNgqg =Pp+ 1" Npqg — G " Neoq T Vg,

dir # dr den finansiella nettof6rmégenheten som andel av BNP ar 4, p det priméra
sparandet som andel av BNP, 7 rintenivan, g BNP-tillvixttakten och » virdeférind-
ringarna i de finansiella nettotillgingarna som andel av BNP.# Att den finansiella net-
toférmogenheten férandras som andel av BNP kan ses som resultat av fyra effekter,
som alla framgir i skuldekvationen:

1) Det primara sparandet (p) bestar av det finansiella sparandet exklusive nettoin-
komster fran kapital. Ett positivt primért sparande kan anvindas till att minska
den offentliga skulden eller 6ka de finansiella tillgangarna och bidrar dirfor,

41 pg 18ng sikt (till 2099) leder dock den vaxande tillgdngsstocken till betydligt hgre nettokapitalinkomster &n i
huvudscenariot. De héga nettokapitalinkomsterna méjliggor att offentlig sektor kan uppvisa stora primdra
sparandeunderskott och samtidigt uppfylla ett balans- eller 6verskottsmal.

42 Se rutan "Dekomponering av offentlig sektors finansiella nettoféSrmégenhet” i kapitel 2.
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allt annat lika, till en 6kning av den finansiella nettoférmdégenheten.

2)  Nettokapitalinkomsterna (i - n-1) bidrar, allt annat lika, till en 6kad finansiell net-
toférmogenhet pd samma sitt som det primira sparandet. Nettokapitalin-
komster, i sin tur, genereras med nagot forenklade antaganden av positiv net-
toférmogenhet. P4 motsvarande sitt genererar som regel en negativ nettofor-
mogenhet negativa nettokapitalinkomster.

3)  Ekonomisk tillvaxt (g) innebir att en given finansiell stillning 1 kronor utgdr en
avtagande andel av BNP, i takt med att BNP vixer 6ver tiden. Om till exempel
nettoskulden i mitten av 1990-talet pa ca 500 miljarder kronor skulle ha varit
den samma i dag 1 kronor riknat, skulle det inneburit en nettoskuldminskning
fran 27 procent av BNP till 12 procent 1995—2015. P4 motsvarande sitt bidrar
stigande BNP vid en positiv nettoférmdgenhet till att minska dess andel av
BNP.

4y Virdefordandringar (v), till sist, sker till £6ljd av f6rindrade marknadspriser (for
tillgAngar som handlas pa marknader, sdsom aktier och obligationer) eller £f61-
indrade virderingar (for tillgdngar som inte handlas pd marknader, s som
statligt heldgda bolag).

Tabell 7 sammanfattar hur dessa effekter bidrar till f6rindringen av den finansiella
nettoférmdgenheten i offentlig sektor, 2019—2040, vid ett balansmal och vid ett 6ver-
skottsmal om 1 procent av BNP. Tabellen visar hur effekterna skiljer sig 4t mellan
huvudscenariot och scenariot med andra avkastningsantaganden.

Den f6rsta kolumnen i tabellen bekriftar f6rst och frimst vad som framgar av dia-
gram 20 tidigare i kapitlet: vid ett balansmadl 4r den finansiella nettoférmdgenheten
praktiskt taget pd samma nivd ar 2040 som 2019. Balansmalet innebir, per definition,
att det primira sparandet och nettokapitalinkomsterna precis tar ut varandra. Att till-
vixteffekten och virdeférindringarna nistan exakt tar ut varandra ir en tillfillighet
och beror pa antagandena i huvudscenariot om avkastning, virdeférindringar och
BNP-tillvixt under perioden.*?

Vid ett 6verskottsmal stiger ddremot nettoférmdgenheten i offentlig sektor med nast-
an 12 procent av BNP under perioden. Effekterna av primirt sparande och nettokapi-
talinkomster dr 21 procentenheter, vilket foljer av att 6verskottsmalet uppritthalls
under 21 4r. Tillvixteffekten dr storre eftersom nettoférmogenheten vixer sig storre.
Virdeférindringarna paverkas i mycket liten grad av nivan f6r saldomalet.

Det som kan noteras vid de alternativa avkastningsantagandena (i de tva kolumnerna
lingst till hoger i tabellen) 4r den hégre kumulativa virdeférindringen av nettotill-
gangarna jamfort med 1 huvudscenariot (ungefir 43 procent av BNP i stillet £6r ca
24 procent). Den snabbare virdeSkningen av tillgAngarna gor att virdeférindringarna
mer dn kompenserar for den negativa tillvixteffekten, bade vid balans- och Gver-
skottsmal.

43 Tillvaxttakten i nominell BNP &r i genomsnitt 4,3 procent per 8r i framskrivningen. Givet en nettofdrmdgenhet
pé ca 20 procent av BNP blir tillvaxteffekten 0,043 - 0,20 = 0,0086 =~ 0,9 procent per ar. Samtidigt ar
vardeforandringarna i snitt ca 1,1 procent av BNP per ar under perioden (se &ven fotnot 34). Detta kan
jamforas med vardeférandringar pa i genomsnitt 2 procent av BNP per &r under perioden 2000-2014.
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Tabell 7 Bidrag till forandringen av den finansiella nettoféormoégenheten i
offentlig sektor: scenario 2019-2040 vid balansmal respektive 1-procentsmal

Procent av BNP

Huvudscenario Alternativ avkastning

Balansmal 1-procentsm8l  Balansm&l 1-procentsmal

Forandring i nettoformoégenhet -1,1 11,9 11,8 25,8
Staten -1,7 12,8 1,3 15,7
AP-systemet 0,3 0,3 10,8 10,8
Kommunsektorn 1,5 1,5 1,5 1,5

Bidrag fr8n (procentenheter):

Finansiellt sparande 0,0 21,0 0,0 21,0
Staten -15,3 5,7 -20,1 0,9
AP-systemet 15,3 15,3 20,1 20,1
Kommunsektorn 0,0 0,0 0,0 0,0

Primért sparande -6,2 7,4 -5,0 8,6
Staten -2,2 11,2 -1,1 12,4
AP-systemet -5,1 -5,1 -5,1 -5,1
Kommunsektorn 1,9 1,9 1,9 1,9

Nettokapitalinkomster 6,2 13,6 5,0 12,4
Staten -13,1 -5,5 -19,0 -11,5
ApP-systemet 20,4 20,4 25,2 25,2
Kommunsektorn -1,9 -1,9 -1,9 -1,9

Tillvéaxteffekt -25,5 -32,5 -30,8 -37,8
Staten 4,1 -2,7 2,7 -4,2
AP-systemet -25,6 -25,6 -29,1 -29,1
Kommunsektorn -0,7 -0,7 -0,7 -0,7

Vardeforandringar 24,4 23,4 42,6 42,6
Staten 9,5 9,8 18,7 19,0
AP—systemet 10,6 10,6 19,8 19,8
Kommunsektorn 2,2 2,2 2,2 2,2

Anm. Den finansiella nettoférmdgenheten i offentlig sektor 2014 var 19 procent av BNP. I staten var
nettoférmdgenheten —11,2 procent, i AP-systemet 30,6 procent och i kommunsektorn —0,4 procent av BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Saldomal fér oforandrad nettoformégenhet och konstanta skatter

Vid ett balansmal 4r den offentliga nettoférmdbgenheten i offentlig sektor i stort
sett lika stor 2040 som 2019 som andel av BNP (se diagram 20 och tabell 7
ovan). Aven pa mycket ling sikt hills nettoférmogenheten ungefir konstant som
andel av BNP. Ett balansmal kan sdledes ses som rittvist generationer emellan i
bemirkelsen att det inte omférdelar offentliga tillgdngar mellan olika generation-
er.

I huvudscenariot anpassas skattetrycket dr f6r ar for att exakt finansiera de of-
fentliga utgifterna sa att det finansiella sparandet dr noll varje 4r. Ett argument
mot att anpassa skatterna exakt till ridande utgiftstryck ar att fluktuerande skatter
ger upphov till samhillsekonomiska effektivitetsforluster. Jimna skatter gynnar
ocksa en jamn férdelning av resurser mellan generationerna. For att skattekvoten

71



ska kunna vara oférindrad under en lingre tid samtidigt som utgiftstrycket fluk-
tuerar, skulle nivan for saldomailet beh6va variera Gver tiden.

En modellsimulering visar att den Ronstanta skattekvot som skulle kridvas
2020—2040 for att finansiera ett bibehallet offentligt dtagande och dstadkomma
en nettoférmogenhet lika stor som 2040 som 2019 4r 46,4 procent av BNP. Med
en konstant skattekvot — i kombination fluktuerande utgiftskvot — skulle det fi-
nansiella sparandet variera under perioden. Diagrammet nedan visar utvecklingen
av det offentliga sparandet i det hypotetiska fallet dir skattekvoten hojs till

46,4 procent 2020 och forblir konstant direfter. I bétjan av perioden skulle spa-
randet da vara relativt hogt. I takt med att utgiftskvoten stiger under 2020-talet
och fram till mitten av 2030-talet avtar sedan sparandet. Under 2020-talet dr det
finansiella sparandet i genomsnitt 0,8 procent av BNP och under 2030-talet i ge-
nomsnitt —0,3 procent.

Finansiellt sparande i offentlig sektor vid konstant skattekvot
Procent av BNP
2

2
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Finansiell nettoformodgenhet i offentlig sektor vid konstant skattekvot
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ett saldomal som genererar samma nettoférmdogenhet 2040 som 2019 och sam-
tidigt mojliggdr en ungefir oférindrad skattekvot skulle saledes variera med ti-
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den och uppgi till ungefir 0,8 procent av BNP under 2020-talet och —0,3 pro-
cent under 2030-talet. Den stora osidkerheten kring utvecklingen av de offentliga
utgifterna under de kommande 20—25 aren goér det naturligtvis omdjligt att ange
saldomal som med sikerhet skulle komma att uppfylla kriterierna om oférandrad
nettoférmoégenhet och en konstant skattekvot. Det utesluter dock inte att saldo-
mal faststills enligt en liknande princip och utvirderas efter till exempel en tio-
arsperiod (se dven avsnitt 1.4).

3.5 Saldomal och langsiktig hallbarhet 1 de offentliga

finanserna

Langsiktig hallbarhet i de offentliga finanserna innebdr att det rdder balans mellan
framtida offentliga inkomster och utgifter, givet nuvarande vilfirdsitagande och skat-
tesystem.# Om finanspolitiken ddremot utlovar ett storre vilfirdsdtagande dn vad
nuvarande skattesystem kan finansiera dr den lingsiktigt ohéllbar.

I ett vidare perspektiv kan man argumentera for att langsiktig hallbarhet i de offentliga
finanserna kriver mer dn att utgifter och inkomster ska utvecklas pd ett balanserat sitt.
Sittet pa vilket utgifterna och inkomsterna utvecklas maste dessutom uppfattas som
rittvist och rimligt av viljarna sé att det finns ett parlamentariskt stéd f6r den politik
som dr finansiellt hallbar. Det ir till exempel rimligt att olika generationer bir sina
egna kostnader och att det existerande regelverket och skattesystemet inte leder till
betydande Gverforingar frin en generation till en annan. Man kan med andra ord ar-
gumentera for att det, forutom finansiell hallbarhet, maste finnas en ”politisk hallbar-
het” i nuvarande regelverk for att de offentliga finanserna ska anses langsiktigt hall-
bara.

Ett balansmél som uppritthalls lingsiktigt garanterar att de offentliga finanserna dr
langsiktigt hillbara, atminstone i det snivare perspektivet att utgifter och inkomster dr
balanserade och att nettoférmdgenheten i offentlig sektor pd ling sikt stabiliserar sig
pa en viss niva. Aven ett uppfyllt 6verskottsmal pa 1 procent av BNP fér det offent-
liga sparandet garanterar langsiktig hallbarhet i de offentliga finanserna. Sa som disku-
terades i féregiende avsnitt genererar ett verskottsmal en hogre finansiell nettofor-
mogenhet pa lang sikt dn ett balansmal. Oavsett nivin pa saldomalet stabiliseras dock
nettoférmbgenheten pa en viss niva som andel av BNP.

AR ETT BIBEHALLET OFFENTLIGT ATAGANDE ETT HALLBART ATAGANDE?

Ett balansmaél innebdr lingsiktig hallbarhet i de offentliga finanserna. Huruvida ett
balansmal i kombination med ett bibehillet offentligt dtagande ir lingsiktigt hallbart i
bredare mening — politiskt genomférbart — dr en desto svirare fraga.

I huvudscenariot 6kar skattekvoten fran dagens knappt 43 procent av BNP till

47 procent i slutet av 2030-talet vid ett balansmal (se diagram 18 och diagram 3 tidi-
gare 1 kapitlet). Vid ett 6verskottsmal dr skattekvoten ytterligare ungefir en halv pro-
centenhet hogre vid samma period. Om pensionsaldern dr oférindrad fram till dess

44 Den I18ngsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna analyseras mer utférligt i Konjunkturinstitutet
(2015a).
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och dessutom behovet av vilfirdstjanster i olika grupper férblir detsamma som 1 dag
(som i alternativscenario II), skulle skattekvoten beh&va vara en bit ver 48 procent i
slutet av 2030-talet fOr att klara ett balansmal.

Om skattekvoten stiger med 4 procentenheter till slutet av 2030-talet, som i huvud-
scenariot, ger det ungefir samma skattetryck som 2005. Det skulle vara i paritet med
Danmarks skattekvot 2012, vilket da var den hégsta i OECD (se diagram 27). Manga
OECD-linder har dock, liksom Sverige, en tilltagande demografisk férsorjningskvot
framfor sig. Aven dessa linder star infér dilemmat att behalla vilfirdsitagandet ge-
nom ett 6kat skatteuttag eller att halla tillbaka skatte6kningarna genom att minska
vilfirdsatagandet. Om Sverige skulle héja sin skattekvot till omkring 47 procent av
BNP under kommande tvd decennier beh&ver detta sledes inte innebira att Sverige
blir OECD-landet med hégst skattetryck.

Diagram 27 Skattekvot i OECD-lander 2012
Procent av BNP
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Kalla: OECD.

Ett sitt att halla tillbaka behovet av skattehdjningar framéver ér att anpassa ambit-
ionsnivan for vilfirdsatagandet i takt med att det demografiskt drivna behovet av
vilfirdstjanster stiger. Tidigare i kapitlet noterades att om standardékningen i vélfirds-
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tjdnsterna hdlls ungefir pa sitt historiska snitt (0,3 procent per ir), kommer utgifterna
for offentlig konsumtion 6ka relativt beskedligt samtidigt som de totala offentliga
utgifterna som andel av BNP, bortsett fran rinteutgifter, kommer att vara pa ungefar
samma niva 2040 som 1 dag.

BALANSMAL I OFFENTLIG SEKTOR ELLER STAT?

Argument har framforts, bland annat av Finanspolitiska radet i 2015 drs rapport, att
avgrinsa balansmalet till staten.# I analysen som forts hittills antas anpassningen till
balans- och 6verskottsmal ske med statens finansiella sparande. Kommunsektorn
antas ha ett finansiellt sparande pa noll, vilket dr en tolkning av gillande balanskrav fér
kommunerna. Alderspensionssystemet antas i framskrivningarna vara autonomt i be-
mirkelsen att sdvil inbetalningar till som utbetalningar fran systemet dr opaverkade av
ett saldomal och dess niva.

Ett balansmél som giller statens finanser skulle kridva ett hogre finansiellt sparande i
staten 4n vid ett balansmal som omfattar hela den offentliga sektorn. Detta illustreras i
diagram 28 nedan. Som noterades i tidigare avsnitt kan staten uppvisa ett negativt
sparande vid ett balansmal som omfattar hela den offentliga sektorn. Detta beror pa
det beriknade 6verskottet i AP-systemet som uppstar frin och med bérjan av 2020-
talet.%s Mojligheten till underskott i staten skulle férsvinna om balansmalet i stillet
avsdg statens finanser.

Diagram 28 Finansiellt sparande i staten och dlderspensionssystemet
Procent av BNP
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= = = Staten, vid balansmal i offentlig sektor
Staten, vid 1-procentsmaél i offentlig sektor
----- B\P-systemet (oavsett saldomaélets utformning)

Anm. Diagrammet baseras pa huvudscenariots berakningsantaganden.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det hogre finansiella sparandet i staten skulle géra sparandet i offentlig sektor som
helhet hogre. Sparandet i offentlig sektor skulle da helt uppsta i AP-systemet. Kurvan

45 Se Finanspolitiska rédet (2015).

46 /&Iderspensionssystemets sparandedverskott forklaras i huvudsak av kapitalavkastning och inte av ett positivt
avgiftsnetto. Kapitalavkastningen i scenariot &r kanslig for vilka antaganden som gors. Det &r darfér vanskligt
att forsoka kvantifiera storleken p& de underskott i statens finanser som ryms inom ett balansma&l som omfattar
hela den offentliga sektorn.
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for det finansiella sparandet i AP-systemet 2020 och framat i diagram 28 visar siledes
dven det finansiella sparandet for offentlig sektor som helhet. Eftersom det finansiella
sparandet i AP-systemet uppgar till i genomsnitt ca 1 procent av BNP frin mitten av
2020-talet och framat, utvecklas de offentliga finanserna till 2040 ungefir likadant vid
ett balansmal i staten som vid ett 6verskottsmal pa 1 procent £6r hela offentliga sek-
torn. Ett balansmal for staten skulle leda till en finansiell nettoférmdgenhet i staten
2040 som dr marginellt hogre 4n vid ett 1-procentsmal for hela offentliga sektorn.
Detta innebir dven att nettoférmdégenheten for offentlig sektor som helhet skulle bli
marginellt hogre vid ett balansmal f6r staten dn vid ett Gverskottsmal f6r offentlig
sektor som helhet (se diagram 29). Statsskuldkvoten skulle minska i ungefir samma
takt som vid ett 1-procentsmal (se diagram 30).

Diagram 29 Finansiell nettoformogenhet i offentlig sektor
Procent av BNP
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Anm. Diagrammet baseras pa huvudscenariots berakningsantaganden.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Statsskuld
Procent av BNP
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3.6 Langsiktiga makroekonomiska konsekvenser av ett
balansmal

En 6verging frin 6verskottsmal till balansmdl f6r de offentliga finanserna antas inte
paverka arbetsutbudet i det langsiktiga makroscenariot. Ddrmed antas heller inte den
langsiktiga aggregerade produktionen paverkas.

Som framgir i avsnitt 2 i kapitlet kommer skattekvoten att vara ndgot hégre vid ett
Overskottsmal dn vid ett balansmal under en Gvergingsperiod. Skillnaden i skattein-
komster under perioden 2020 och 2040 ir i genomsnitt 0,6 procent av BNP. Ar 2040
ar skillnaden 1 skattekvot vid 6verskottsmal och balansmal bara 0,4 procent av BNP i
huvudscenariot (se diagram 3). Den extra beskattningen vid ett verskottsmal skulle
kunna ha vissa effekter pd ekonomin. Om den marginellt hégre beskattningen liggs pa
arbete minskar incitamenten till arbete, vilket skulle kunna péaverka arbetsutbudet ne-
gativt i viss grad. Om den hogre beskattningen riktas mot tillgangar, sisom fastigheter
eller finansiell f6rmoégenhet, snarare dn pa marknadstransaktioner, kan man diremot
tinka sig att effekterna pd arbetsutbudet skulle bli obefintliga.

Ett 6verskottsmal for de offentliga finanserna ger ett ndgot storre utrymme att bedriva
aktiv stabiliseringspolitik 4n ett balansmal. Som beskrivs i nista kapitel begrinsar EU:s
stabilitets- och tillvixtpakt hur stora underskott ett medlemsland kan ha i sina offent-
liga finanser. Férutom att de strider mot dessa regelverk kan stora budgetunderskott
dven minska trovirdigheten f6r finanspolitiken och ddrmed driva upp linekostnaderna
for staten. Storre mojlighet att bedriva aktiv stabiliseringspolitik skulle i vissa fall
kunna ha positiva lingsiktiga effekter pd sysselsittningen och dirmed pd den aggrege-
rade produktionen. Detta giller i situationer da ligkonjunkturer riskerar fa lingvariga
effekter pa arbetslosheten, det vill siga effekter som dr betydligt mer lingvariga dn
sjilva lagkonjunkturen. Om dessa si kallade persistenseffekter pd arbetsmarknaden édr
stora, riskerar konjunkturell arbetsloshet att férvandlas till strukturell, lingvarig, ar-
betsloshet. I sidana situationer skulle tillfallig stabiliseringspolitik kunna ha positiva
strukturella effekter pa sa vis att den férhindrar att arbetslésheten att nd permanent
hégre nivder.

Det finns siledes faktorer som talar bade for vissa positiva och vissa negativa syssel-

sattningseffekter av Gvergingen frin ett verskottsmal till ett balansmal. Konjunktur-
institutet bedémer dock att de lingsiktiga effekterna dr sma och gbr dirfor inget f61-

sok till kvantifiering av dessa.

3.7 Slutsatser

Pa lang sikt paverkas inte skattetrycket av nivan pa saldomalet f6r offentlig sektor.
Inte heller nivin pa det primira sparandet paverkas pa lang sikt av nivan pa saldomé-
let. P4 ling sikt dr det bara storleken pa den offentliga finansiella nettoférmégenheten
som paverkas av nivan pd saldomalet. Baserat pa de antaganden som gors 1 huvudsce-
nariot for kapitlet genererar ett 6verskottsmal om 1 procent en langsiktig finansiell
nettoférmégenhet pa ca 45 procent av BNP. Ett balansmal skulle generera en netto-
ftormogenhet pé drygt 20 procent av BNP pa lang sikt.
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Pa lite kortare sikt finns dock skillnader i effekterna av ett balansmal och ett Sver-
skottsmal. I den stund som ett 6verskottsmil implementeras och uppfylls behover
skattekvoten vara 1 procentenhet hégre dn vid ett balansmal, givet en viss omfattning
pa de offentliga utgifterna. Skillnaden i skattekvoten, vid balans- och 6verskottsmal,
krymper med tiden och ér bara en halv procentenhet i mitten av 2030-talet.

De offentliga finanserna dr — dtminstone i sndvare mening — lingsiktigt héllbara vid ett
balansmal. Balansmalet gbr att inkomster och utgifter i offentlig sektor inte tillits di-
vergera. Vid rimliga antaganden om avkastning, virdedkning och ekonomisk tillvixt
leder ocksa ett balansmal till att den offentliga nettoférmdégenheten i stort sett dr ofor-
dndrad 6ver tiden, vilket innebir att offentliga tillgdngar inte omférdelas mellan gene-
rationer i ndgon hégre grad.

Huruvida ett balansmal — eller ett 6verskottsmal om 1 procent av BNP — dr langsiktigt
héllbart i bredare mening dr svirare att ta stillning till. I huvudscenariot innebdr den
demografiska utvecklingen de kommande decennierna att offentlig konsumtion stiger
med ca 3 procent av BNP vid ett bibehillet offentligt dtagande, mellan 2014 och 2040.
Ett balansmél kombinerat med ett bibehallet offentligt atagande skulle krdva att skat-
tekvoten héjs med 6ver 4 procentenheter under samma period. Ett alternativ till att
héja skatterna i den omfattning som sker 1 huvudscenariot vid ett balansmal ér att ha
en annan ambitionsniva for vilfirdsatagandet framdver och pa sa vis nd balansmadlet
genom att halla tillbaka utvecklingen f&r de offentliga utgifterna. Alternativscenario I
visar till exempel att skattekvoten bara behéver 6ka med 2 procentenheter om stan-
darden i offentlig konsumtion 6kar med 0,3 procent per ar (historiskt genomsnitt) i
stillet 61 0,6 procent (huvudscenariot).

Enligt Konjunkturinstitutets beddmning innebir en 6vergang fran éverskottsmal till
balansmal f6r de offentliga finanserna sma langsiktiga effekter pa sysselsittning och
produktion. A ena sidan blir handlingsutrymmet for aktiv stabiliseringspolitik mindre
vid ett balansmal jaimf6rt med ett Gverskottsmal. Detta kan vara problematiskt om
lagkonjunkturer riskerar skapa “irr” pa arbetsmarknaden i bemirkelsen att en del av
den konjunkturella arbetslésheten riskerar bli strukturell. Med stabiliseringspolitiskt
handlingsutrymme kan djupet pé lagkonjunkturer begrinsas, vilket gor att persisten-
seffekter pa arbetsmarknaden kan begrinsas. A andra sidan innebir ett 6verskottsmal
ett tillfilligt ndgot hogre skattetryck dn vad som krivs vid ett balansmal vid en given
utgiftskvot. Om den extra beskattning som 6verskottsmalet kriver ldggs pé arbete kan
detta ha en viss himmande effekt pa sysselsittningen. Det finns med andra ord bade
potentiellt positiva och negativa sysselsattningseffekter med en 6verging frin ett Gver-
skottsmal till ett balansmél. Sammantaget bedéms effekterna vara smd. Férekomsten, 1
sig, av ett trovirdigt saldomal kan dock ha positiva effekter pa savil sysselsittning som
investeringar i ekonomin genom att skapa férutsebarhet i finanspolitiken och bidra till
en stabil makroekonomisk miljo.
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Appendix. Langsiktigt makroscenario

For perioden till och med 2019 baseras scenarierna i detta kapitel pa Konjunktut-
institutets prognos som presenterades 1 Konjunkturliget, juni 2015. For perioden diref-
ter baseras scenarierna pa férenklade antaganden om en ekonomi i konjunkturell ba-
lans med en utbudsbestimd arbetsmarknad som utvecklas helt och héllet beroende pé
den demografiska utvecklingen. Detta appendix beskriver i korthet antagandena f6r
den lingsiktiga makroekonomiska utvecklingen som ligger till grund fér scenarierna i
kapitlet. Berdkningsantagandena f6r makroscenariot ir i stor utstrickning desamma
som 1 Konjunkturinstitutets rapport “Den langsiktiga hallbarheten i de offentliga fi-
nanserna” (Specialstudie 43, mars 2015).

LANGSIKTIGT SCENARIO FOR ARBETSMARKNADEN

De konjunkturella effekterna férvintas i stort sett ha klingat av pa arbetsmarknaden
2019, dé arbetslésheten dter ér i paritet med Konjunkturinstitutets beddmda jimvikts-
arbetsloshet pé 6,8 procent. Den langsiktiga utvecklingen av arbetsmarknadsvariabler-
na direfter hirleds med hjilp av Konjunkturinstitutets modell f6r lingsiktiga fram-
skrivningar pa arbetsmarknaden (KAMEL). I modellen paverkas arbetsmarknadsvari-
ablerna av férdndringar i sammansittningen av befolkningen i termer av kén, alder
och fédelseland. Olika grupper av befolkningen skiljer sig at i olika avseenden, till
exempel hur stor andel som deltar i arbetskraften, hur stor andel som dr sysselsatta
och hur h6g medelarbetstiden ér £f6r de sysselsatta.

I modellframskrivningen antas att alla arbetsmarknadsgrupper 59 ar och yngre héller
sitt arbetsmarknadsbeteende konstant, medan individer 60 ar och aldre successivt
antas fordndra sitt beteende pa arbetsmarknaden. I takt med att medellivslingden
stiger antas individer arbeta hdgre upp i dldrarna. For varje drs 6kning i dterstdende
medellivslingd f6r en 65-dring antas individer 60 4r dldre ”f6ryngra” sitt arbetsmark-
nadsbeteende med tva-tredjedels 4r. Fram till ar 2100 antas foryngringen vara fyra dr,
sd att en 64-dring dd beter sig som dagens genomsnittliga 60-aring pd arbetsmark-
naden. Beteendeféryngringen fram till 2040 ér ungefir 1,5 ar. I ett alternativscenatio
antas arbetsmarknadsbeteendet vara helt oférindrat Gver tiden bland samtliga grup-

per.

Utvecklingen pé arbetsmarknaden 4r dirmed helt utbudsdriven och paverkas av tva
krafter: dels den demografiska utvecklingen, som innebir férindrad sammansattning
pa arbetsmarknaden i termer av alder, kon och fédelseland, dels beteendeférandringen
bland ildre som, vid en given demografisk profil, 6kar den totala sysselsittningsgraden
Over tiden.

Med huvudscenariots antagande om beteendeféryngring pa arbetsmarknaden blir
arbetskraftsdeltagandet och sysselsittningsgraden i ekonomin ungefir pa samma ni-
vier 2040 som i dag, men stiger pa riktigt lang sikt (2040—2100). Om arbetsmarknads-
beteendet bland olika dldersgrupper i stillet antas vara oférindrat kommer en viss
minskning av arbetskraftsdeltagande och sysselsittningsgrad att ske till 2040 (se dia-
gram 31). Arbetslosheten Skar nagot fram till 2040 i scenarierna, som resultat av att
stotleken pa grupper med relativt hég sannolikhet 61 arbetsloshet 6kar 1 férhallande
till grupper med ldgre sannolikhet f6r arbetsloshet.
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Diagram 31 Arbetskraftsdeltagande och sysselsittningsgrad, 15-74 ar
Procent av befolkningen 15-74 &r
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- === Sysselsattningsgrad, oférandrat beteende

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aven om arbetsmarknadsbeteendet successivt féryngras kommer antalet sysselsatta i
férhallande till antalet ej sysselsatta i befolkningen att minska de kommande 20 aren.
Den sa kallade ekonomiska forsorjningskvoten kommer med andra ord att stiga.4” Detta
innebdr att varje sysselsatt kommer att méta en tilltagande f6rs61rjningsborda under
denna period. Den ekonomiska f6rsérjningskvoten dr £6r ndrvarande 1,03 vilket inne-
bir att varje sysselsatt indirekt i genomsnitt f6rsdtjer 1,03 personer férutom sig sjilv. 1
huvudscenariot stiger f6rsérjningskvoten till 1,15 2040. Vid oférindrat arbetsmark-
nadsbeteende (alternativscenario 11 och III) dr kvoten nigot hdgre fram till 2040. Det
ir forst pa riktigt lang sikt, 50 ar och mer, som beteendeféryngringen pa arbetsmark-
naden fér ett mer betydande genomslag pa den ekonomiska f6rsérjningskvoten (se
diagram 32).

Utvecklingen fram till mitten av 2030-talet kan sittas i relation till liget pa 1990-talet.
Under storre delar av 1990-talet var den ekonomiska f6rsorjningskvoten 6ver 1,15 och
nddde sin hogsta niva 1999 pa 1,20. Forsorjningskvoten var dd hog trots att dlders-
sammansittningen i befolkningen var relativt gynnsam. Den hoga f6rsorjningskvoten
torklarades da av hog arbetslshet och relativt ldg sysselsittningsgrad. I scenatrierna
som studeras i detta kapitel antas arbetslésheten vara i paritet med jaimviktsarbetslos-
heten. Negativa konjunkturchocker skulle kunna leda till en f6rsérjningskvot som
tillfalligt 4r betydligt hogre 4n nivaerna i diagram 32 och som radde pa 1990-talet.

Scenariot f6r arbetsmarknaden dr en férenklad skiss av framtiden som naturligtvis dr
torknippad med en rad osikerhetsfaktorer. Férutom att den demografiska utveckling-
en kan bli en annan, kan beteenden pa arbetsmarknaden gi i andra riktningar dn vad
som antas i scenarierna hir. Misslyckad integration pa arbetsmarknaden av det relativt
hoga antal flyktingar som nu anldnder Sverige skulle kunna driva upp arbetslésheten
pa lingsiktigt hdgre nivier samtidigt som sysselsittningsgraden da skulle bli ldgre i
motsvarande grad. Man kan ocksé tinka sig att arbetsmarknadsdeltagandet 6kar inte

47 Med ekonomisk férsorjningskvot avses har antalet ej sysselsatta i befolkningen i férhallande till antalet
sysselsatta.
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bara bland éldre utan dven bland yngre, det vill séga att arbetsmarknadsintradet £61-
skjuts till ligre alder samtidigt som uttrddet senarelidggs. Beteendeforindringar kan
ocksa ske 1 form av firre arbetade timmar bland kdrngrupper i arbetskraften till £6ljd
av skiftningar i preferenser fran arbetsinkomst till mer fritid.

Diagram 32 Ekonomisk forsorjningskvot

Kvot

1,25 1.25
1,20 - - 1,20
1,15 - 1,15
1,10 - 1,10
1,05 | - 1,05
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= Huvudscenario
= = = Ofgrandrat beteende

Anm. Med ekonomisk forsérjningskvot avses har kvoten mellan antalet ej sysselsatta och antalet sysselsatta.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSMARKNADEN AVGOR EKONOMINS TILLVAXTTAKT

I scenariot for perioden 2020 och framit antas BNP-tillvixten bestimmas av den
demografiskt betingade utvecklingen av arbetade timmar och den teknologiska ut-
vecklingen. Bedémningen av den lingsiktiga produktivitetstillvixten framéver baseras
pé utvecklingen 1981—2014. Den érliga tillvixttakten i produktiviteten i ekonomin
som helhet var da i genomsnitt 1,7 procent (se tabell 8). Denna historiska tillvixttakt
antas rada dven pd lang sikt. Tillsammans med en genomsnittlig tillvixt av arbetade
timmar pé i genomsnitt 0,6 procent per ér till 2040 innebir detta att BNP 6kar med 1
genomsnitt ungefir 2,3 procent per ar fram till dess. Med en inflationstakt pd 1 genom-
snitt drygt 2 procent ger detta en nominell BNP-tillvixt pa 4,5 procent per ar.# For
perioden efter 2040 ir tillvixttakten ndgot ldgre till £6ljd av lingsammare Skning av
arbetsutbudet. Produktivitetsutvecklingen antas skilja sig 4t mellan olika branscher i
makroscenariot. Om efterfragan i ekonomin riktas mot sektorer med hog produktivi-
tetstillvixt vixer BNP ndgot snabbare 4n om efterfrigan styrs mot sektorer med ldgre
produktivitetstillvixt.# Produktivitetstillvixten i ekonomin som helhet varierar dirmed
ndgot 6ver tiden i framskrivningen.

Sammansittningen av forsoérjningsbalansen paverkas i stor grad av den demografiska
utvecklingen. Hushillens konsumtion vixer i den lingsiktiga framskrivningen i takt

48 Konsumentpriser enligt KPI som 6kar med 2 procent &r p& 18ng sikt forenligt med en BNP-deflator som ocksa
Okar med 2 procent, men 6kningstakten behdver inte vara densamma.

49 | sneutvecklingen antas vara densamma i alla branscher. Skillnaden mellan Iéneutveckling och den
branschvisa produktivitetsutvecklingen avspeglas fullt ut i prisutvecklingen (deflatorerna) fér de olika
komponenterna i forsériningsbalansen. I branscher med 1&g produktivitetsutveckling okar priserna snabbare &n
i branscher med relativt hog produktivitetsutveckling. Detta méjliggér samma I6neutveckling i alla branscher
utan att arbetskostnadernas andel av foradlingsvérdet &ndras.
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med befolkningstillvixten plus en konstant standardokning. Tillvixten 1 hushallens
konsumtion per capita dr med andra ord konstant. Offentlig konsumtion utvecklas sa
att det offentliga dtagandet halls konstant 6ver tiden, vilket i detta fall innebir att per-
sonaltitheten i vilfirdstjansterna dr konstant. Investeringar i ekonomin antas ske sd att
kapitalstocken i relation till BNP 4r konstant 6ver tiden. Nettoexporten varierar Gver
tiden for att pd lang sikt nd ca 1 procent av BNP (se diagram 33).

Tabell 8 Arbetade timmar, produktivitet och BNP
Procentuell féorandring, geometriska medelvarden for respektive period

1981-2014 2015-2040 2015-2099
Befolkning 0,5 0,8 0,5
Arbetskraft 0,5 0,6 0,4
Sysselsattning 0,3 0,6 0,5
Arbetade timmar 0,5 0,6 0,5
Produktivitet 1,7 1,7 1,8
BNP, fast pris 2,1 2,3 2,2
BNP, I6pande pris 5,6 4,5 4,3
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 33 Forsorjningsbalans
Procent av BNP
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Anm. Diagrammet avser huvudscenariot.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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4 Stabiliseringspolitiska konsekvenser
av ett balansmal

Trots en jamforelsevis stor offentlig sektor ar de offentliga finanserna i Sverige inte
sarskilt konjunkturkdnsliga. Den s& kallade budgetelasticiteten varierar enligt Kon-
junkturinstitutets berdkningar mellan 0,3-0,5 vid realistiska antaganden om hur efter-
frdgans sammansittning utvecklas i en ldgkonjunktur. Det innebér att ett balansmal i
normalfallet inte medfor att EU:s underskottsgréns riskeras via de automatiska stabili-
satorerna, dven vid relativt djupa ldgkonjunkturer. Diremot innebér ett balansmaél en
storre begransning nar det gadller utrymmet for aktiv finanspolitik for att inte EU:s
regler ska dvertradas. Ett balansmal stéller ocksa storre krav pa att finanspolitiken &r i
fas med konjunkturcykeln. Sammantaget behovs en 6kad ekonomisk-politisk vaksam-

het om overskottsmalet ersitts med ett balansmal.

Darutover visar Konjunkturinstitutets berakningar att en anpassning mot ett balans-
mal ger en ndgot starkare utveckling pa kort sikt jamfort med om finanspolitiken ska
anpassas mot dverskottsmadlet. Det ér dock en trivial slutsats att en mer dtstramande
finanspolitik innebadr en kortsiktigt svagare makroekonomisk utveckling. Detta bor inte

styra valet av malniva.

I detta kapitel behandlas tva stabiliseringspolitiska aspekter av en 6vergang frin nuva-
rande 6verskottsmal till ett balansmal. Forst uppskattas de offentliga finansernas kon-
junkturkinslighet, det vill siga hur starka de automatiska stabilisatorerna® dr. Det ger
viktig information om behovet av sikerhetsmarginaler. Att ha sikerhetsmarginaler sa
att aktiv konjunkturstabiliserande politik kan bedrivas utan att finanspolitikens trovir-
dighet ifragasitts ir ett av de grundldggande finanspolitiska mélen som diskuterades i
kapitel 1. Det krdvs ocksd sikerhetsmarginaler f6r att klara EU:s finanspolitiska regel-
verk. Direfter uppskattas de makroekonomiska effekterna av att de kommande dren
anpassa det offentliga sparandet till 6verskottsmalet respektive till ett balansmal. Om
overskottsmalet behalls blir dtstramningen av naturliga skil stérre och den makroeko-
nomiska utvecklingen ndgot svagare pa kort sikt jimfért med om ett balansmal infors.
Det ir dock inget som bor paverka val av sparmal.

4.1 Finanspolitik 6ver konjunkturcykeln —
en principdiskussion

Det strukturella sparandet beh6ver forstirkas de kommande aren oavsett om nuva-
rande 6verskottsmal behalls eller om ett balansmal inférs. I den allminna debatten
lyfts denna finanspolitiska inriktning ibland fram som principiellt felaktig med hinsyn
till konjunkturliget. Detta dr dock en missuppfattning. Det dr ldtt att ga fel i analysen
om skillnader inte gérs mellan #iva och firdndring — bade nir det giller strukturellt spa-
rande och BNP-gap. Foljande principdiskussion syftar till att reda ut begreppen.st

50 Se bilagan “"Nyckelbegrepp” i slutet av rapporten fér en férklaring av detta och andra begrepp i kapitlet.
51 Konjunkturinstitutet har tidigare framfért denna principdiskussion, se Konjunkturinstitutet (2008, 2013a).
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VARIATIONER I OFFENTLIGT SPARANDE STABILISERAR EKONOMIN

Variationer i det offentliga sparandet paverkar efterfrigan i ekonomin. Offentlig kon-
sumtion och offentliga investeringar har en direkt paverkan medan skatter och trans-
fereringar paverkar efterfrigan indirekt via hushallens disponibelinkomst, som i sin tur
paverkar hushallens konsumtion. Hur stor effekt finanspolitik har pa ekonomin, den
sa kallade finanspolitiska multiplikatorn, beror pa manga faktorer. Generellt 4r multi-
plikatorn storres?

e ien ligkonjunktur dé det finns lediga resurser;

e om finanspolitiken och den statsfinansiella situationen ir trovirdig;

e  fOr offentlig konsumtion och offentliga investeringar jimfort med skatter och
transfereringar;

e ju mindre landet handlar med omvirlden (ligre importinnehall i efterfrdgan);

e jumindre penningpolitiken motverkar den hogre efterfrigan fran finanspoli-
tiken via en hogre styrrinta.

Konjunkturinstitutets bedémning av kunskapsldget 4r att finanspolitik kan ha en bety-
delsefull effekt pd konjunkturutvecklingen i ett land som Sverige.

AUTOMATISKA STABILISATORER - MINSKAR KONJUNKTURSVANGNINGARNA
UTAN ATT AKTIVA BESLUT TAS

De si kallade automatiska stabilisatorerna innebir att det finansiella sparandet i offent-
lig sektor férsvagas nir konjunkturen viker och stirks nir konjunkturen vinder uppat,
utan att aktiva beslut tas. Det beror pa att skatteinkomsterna dr nira kopplade till den
ekonomiska aktiviteten samtidigt som stora delar av de offentliga utgifterna inte pa-
verkas direkt av konjunkturen. Dessutom 6kar vissa transfereringar, frimst de arbets-
l6shetsrelaterade, nir konjunkturen férsimras och vice versa. Sammantaget innebiér
alltsd de automatiska stabilisatorerna en kontracyklisk effekt, det vill sidga att finanspo-
litiken ddmpar konjunkturvariationerna.’

Sambandet framgir av diagram 34 som visar en fiktiv konjunkturcykel (variationer i
BNP-gap) tillsammans med utvecklingen av det offentliga sparandet som andel av
BNP. Foérekomsten av automatiska stabilisatorer dimpar konjunkturcyklerna. Sparan-
det understiger malnivan i ligkonjunktur och 6verstiger densamma i hégkonjunktur.
Om konjunkturcyklerna dr symmetriska minskar sparandet 1 konjunkturnedgingar lika
mycket som det 6kar 1 konjunkturuppgangar.s* Detta innebir att de automatiska stabi-
lisatorerna i sig inte bidrar till ndgon skulduppbygenad 6ver konjunkturcykeln. Spa-

52 Se till exempel IMF (2010) och referenser dari.

53 1 Sverige férandras det offentliga sparandet som andel av BNP automatiskt dven i avsaknad av
konjunkturella variationer. Det uppkommer eftersom skatteinkomsterna i princip foljer utvecklingen av BNP
medan utgifterna, utan aktiva beslut om 6kade utgifter, vanligen utvecklas i langsammare takt. Det sistnamnda
beror p8 att vissa offentliga utgifter &r nominellt oférandrade och andra bara 6kar I8ngsamt i avsaknad av
politiska beslut. Detta innebar att finanspolitiken, utan att aktiva beslut tas, verkar atstramande pa
resursutnyttjandet dven i avsaknad av konjunkturella variationer. Denna s& kallade automatiska
budgetférstarkning har en 8tstramande effekt och bidrar till att ddmpa konjunkturuppgdngar (kontracyklisk
effekt) medan konjunkturnedgdngar forstarks (procyklisk effekt). I avsnitt 4.3 beraknas de offentliga
finansernas konjunkturkénslighet via de automatiska stabilisatorerna. De berédknade elasticiteterna uttrycker
hur mycket den offentliga sektorns finansiella sparande pdverkas av ett férandrat konjunkturlage. I frénvaro av
diskretionara dtgarder bestdms de offentliga finansernas utveckling bdde av de automatiska stabilisatorerna
och den automatiska budgetférstarkningen.

54 Se rutan "Asymmetrisk konjunkturcykel férsvarar utvardering” i kapitel 5.
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randet och skulden varierar Gver konjunkturcykeln, men pa lang sikt blir skuldutveckl-
ingen densamma som utan konjunktursvingningar.

I avsnitt 4.3 analyseras hur mycket de automatiska stabilisatorerna paverkar de offent-
liga finanserna nir konjunkturen férindras.

Diagram 34 BNP-gap och automatiska stabilisatorer: Fiktivt exempel
Procent av potentiell BNP respektive faktisk BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

AKTIV FINANSPOLITIK KAN STABILISERA EKONOMIN YTTERLIGARE

Med aktiv finanspolitik avses finanspolitiska beslut i syfte att stabilisera konjunkturut-
vecklingen. Dessa kan utformas sa att konjunktursvingningarna dimpas utéver vad de
automatiska stabilisatorerna kan dstadkomma. I praktiken finns dock flera och vil
kinda problem med aktiv finanspolitik.>s Ett praktiskt problem ir den tidsf6rdréjning
som ofta foreligger fran det att en obalans identifieras till det att det politiska systemet
beslutar och verkstiller en stabiliseringspolitisk atgdrd. Dessutom har det visat sig att
den aktiva finanspolitiken i manga linder, déribland i Sverige under 1970- och 1980-
talen, blir asymmetrisk och ger en sa kallad underskottstendens.’ En sadan tendens
kan komma till uttryck genom att expansiva finanspolitiska atgirder vidtas f6r att ka
efterfrigan i ligkonjunkturer men att motsvarande atstramande dtgirder inte vidtas
nir ekonomin ér i en hégkonjunktur. Detta leder till att de offentliga finanserna i ge-
nomsnitt uppvisar underskott och till att statsskulden 6kar.

Av bland annat dessa skil finns en betydande samsyn kring att finanspolitik endast ska
anvindas i stabiliseringspolitiskt syfte vid stérre konjunkturvariationer. I ett land med
r6rlig vixelkurs som Sverige kan penningpolitiken anvindas for att stabilisera mindre
konjunktursvackor. Dessutom har betydelsen av finanspolitiska ramverk lyfts fram
under senare ir.57 Det svenska ramverket med 6verskottsmailet, det kommunala ba-
lanskravet, utgiftstaken samt oberoende utvirdering av Finanspolitiska radet ér ett
exempel pa detta. Det svenska ramverket Okar trovirdigheten f6r de offentliga finan-

55 Se till exempel Burda och Wyploz (2001).
56 Den engelska termen &r deficit bias.

57 Se till exempel Calmfors och Wren-Lewis (2011).
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serna och forbittrar dirmed mdjligheten att anvinda aktiv finanspolitik vid storre
konjunkturnedgéingar.

Den aktiva finanspolitiken kan bestd bdde av temporira och permanenta dtgirder.
Temporira atgirder innebir att en expansiv dtgird inférs nir konjunkturen viker och
sedan tas bort eller upphér nir konjunkturen vinder upp igen. Permanenta atgirder
innebir att en expansiv permanent atgird infors nir konjunkturen viker medan en
annan dtstramande permanent tgird av samma storleksordning inférs néir konjunktu-
ren vinder upp.

Diagram 35 visar stiliserat hur det offentliga sparandet och BNP-gapet utvecklas da
kontracyklisk aktiv finanspolitik kompletterar de automatiska stabilisatorerna. Det
offentliga sparandet férsimras mer i en ldgkonjunktur och variationen i BNP-gapet
blir mindre jimfort med om endast automatiska stabilisatorer far verka.

Diagram 35 BNP-gap och automatiska stabilisatorer: Fiktivt exempel
Procent av potentiell BNP respektive faktisk BNP
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— — - BNP-gap inkl. automatiska stabilisatorer

—— BNP-gap inkl. aktiv finanspolitik

mmmm Automatiska stabilisatorer

===J Automatiska stabilisatorer samt aktiv finanspolitik

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

De automatiska stabilisatorerna och den aktiva politiken ér i princip utbytbara. Om de
automatiska stabilisatorerna dr starka minskar normalt behovet av aktiv politik.5 Men i
praktiken finns det betydande skillnader mellan de olika sitten pa vilket det offentliga
sparandet varierar med konjunkturen. En f6érdel med starka automatiska stabilisatorer
ar att man undkommer de understundom linga tidsférskjutningar som normalt upp-
kommer fran att en konjunkturnedging identifieras till dess en aktiv finanspolitisk
insats sjosdtts. Det minskar ocksa risken att rOststarka sirintressen gynnas med kon-
junkturpolitiska motiv. Den stora nackdelen ir att automatiska variationer i sparandet
minskar beslutsfattarnas omedelbara kontroll 6ver de offentliga finansernas utveckling
pa kort sikt. Detta kan bland annat férsvira utvirderingen av ett saldomal.

58 Se rutan "Aktiva finanspolitiska beslut kan parera effekter av automatiska stabilisatorer” i avsnitt 4.3.
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EN AMBITIOS STABILISERINGSPOLITIK FORUTSATTER AKTIVA
ATSTRAMNINGAR NAR KONJUNKTUREN ATERHAMTAR SIG

Som nidmndes i kapitlets inledning férekommer ibland missuppfattningar kring hur
den aktiva finanspolitiken principiellt bor bedrivas under en konjunkturcykel. Det ér
dirfor virt att speciellt betona dynamiken f6r de aktiva finanspolitiska atgirderna —
béde nir det giller dess i och forindring.

Foljande exempel anvinds fOr att konkretisera detta. Anta att den aktiva finanspoliti-
ken 1 diagram 35 bestdr av temporira férindringar av rot-avdraget (30 procent i ut-
gangsliget). Nir konjunkturen férsdmras dr 1—3 blir den aktiva finanspolitiken succes-
sivt mer expansiv. Det kan till exempel innebira att rot-avdraget 6kar till 40 procent ar
1, 50 procent 4r 2 och 60 procent ér 3. Politiken 4r ddrmed som mest expansiv dd
konjunkturen nitt sin botten.

Nir konjunkturen vinder med bérjan ar 4 miaste den aktiva finanspolitiken successivt
minska.® Annars nds inte saldomalet (balansmdl i exemplet) 6ver en konjunkturcykel.
Nir den expansiva politiken fasas ut dtergir rot-avdraget successivt till den ursprung-
liga nivan, till exempel genom att avdraget dr 50 procent ar 4, 40 procent ar 5 och
tillbaka pa 30 procent ar 6 nir konjunkturen ater dr i balans. Det innebir att finanspo-
litiken under 4r 4 och 5 — matt som forindring — blir mindre expansiv (eller, likaledes,
gar i en dtstramande inriktning) jimfért med ar 3. Men den dr fortfarande expansiv —
mitt som 7zvd — jamfért med ett normalt konjunkturlige. Forst ar 6, nir konjunkturen
nétt balans, dr politiken inte lingre expansiv.

Sammantaget bor finanspolitiken bendmnas som expansiv under hela lagkonjunkturen
eftersom den bidragit till ett mindre negativt BNP-gap. Som exemplet visar dr en suc-
cessivt dtstramande inriktning pa den aktiva finanspolitiken nir konjunkturen vinder
(ar 4—06) en ndédvindig konsekvens av att expansiva atgirder vidtagits da konjunkturen
forsamrades.

Denna principiella diskussion bortser frin de problem med aktiv finanspolitik som
nimndes ovan. Det giller bland annat de tidstérskjutningar som finns mellan att ett
behov av stabiliseringspolitik identifieras och det att finanspolitiska dtgirder imple-
menteras. Det medfor att variationerna 1 resursutnyttjandet och det offentliga sparan-
det inte dr helt synkroniserade. Det dr inte ovanligt att aktiva finanspolitiska atgirder
kommer lite senare 4n vad som skulle vara stabiliseringspolitiskt optimalt.

I avsnitt 4.5 analyseras effekter av en atergang till Gverskottsmalet respektive till ett
balansmal 1 nuvarande konjunkturella situation. De finanspolitiska principerna ovan
blir d4 centrala styriror.

EU:s finanspolitiska regelverk

Som medlem i EU ir Sverige skyldigt att uppfylla Stabilitets- och tillvaxtpaktens
(STP) krav. Syftet med pakten dr att sikra sunda offentliga finanser i EU som ett
medel f6r att det ekonomiska och monetira samarbetet inom unionen ska fun-

59 Dynamiken fér den aktiva finanspolitiken som visas i diagram 35 behéver inte vara optimal i bemérkelsen att
den minimerar BNP-gapets avvikelse fran noll. Eftersom konjunkturprognoser och bedémningar av BNP-gap &r
behaftade med betydande osékerhet &r det dock i praktiken rimligt att den aktiva finanspolitiken siktar pa att
approximera det monster som 8skadliggérs i exemplet.
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gera bra. Pakten har rétter i Maastrichtférdraget och har genom aren reformerats
och kompletterats ett flertal ginger. STP bestir av ex forebyggande del och en korrige-
rande del och innehaller referensvirden som anger att underskotten i de offentliga
finanserna inte far Gverstiga 3 procent av BNP samt att den offentliga skulden
inte fir 6verstiga 60 procent av BNP.

Enligt den firebyggande delen av pakten ska EU:s medlemsstater ha ett medelfristigt
budgetmal (eng. medium-term objective, MTO) som anger ett mal f6r det strukturella
sparandet i den offentliga sektorn. Syftet med budgetmalet dr att ge en saker-
hetsmarginal till referensvirdet f6r underskotten pa 3 procent av BNP. Det me-
delfristiga malet ska ocksd sdkerstilla de offentliga finansernas hallbarhet, bland
annat genom att bidra till en héllbar skuldniva, samtidigt som det ska sikra fi-
nanspolitiskt mandverutrymme.® Fér nirvarande 4r det medelfristiga budgetma-
let f6r Sverige —1 procent av potentiell BNP. Malet ses 6ver vart tredje ar och
nista dversyn kommer att ske i slutet av 2015.61 Vid avvikelser frin det medelfris-
tiga malet ska medlemsstaten dterfora det strukturella sparandet mot malet 1 till-
fredsstillande takt. Riktmarket dr en forbittring pa 0,5 procent av BNP per ar i
ett normalt konjunkturldge.©2 Det bor papekas att strukturellt sparande inte 4r di-
rekt observerbart utan maste uppskattas med hjilp av modellberikningar.ss Om
ett land bryter mot reglerna i den férebyggande delen av pakten kan Europeiska
radet utfirda rekommendationer om atgirder som dr limpliga for att ritta till den
situation som uppkommit.

Den korrigerande delen av pakten har som syfte att atgirda underskott stérre dn

3 procent av BNP och skuldkvoter stérre dn 60 procent av BNP. Det frimsta
verktyget for att uppfylla detta ér det sd kallade underskottsforfarandet (eng. excessive
deficit procedure, EDP) som kan inledas f6r en medlemsstat om underskottet Gvers-
tiger 3 procent av BNP eller om skulden 6verstiger 60 procent av BNP. Forfa-
randet innebir en stirkt Gvervakning av medlemsstatens offentliga finanser ut6-
vad av EU-kommissionen och Europeiska ridet. Rekommendationer om offent-
ligfinansiella férdndringar samt upphivande av dtaganden eller finansiering frin
EU:s struktur- och investeringsfonder kan bli paféljder inom ramen f6r ett sé-
dant férfarande.

En 6verging fran ett 6verskottsmal till ett balansmal skulle innebédra mindre
marginaler till referensvirdet f6r underskott som EU:s regler stipulerar. Det dr
forstas en trivial slutsats eftersom ett ligre sparmal innebdr att det strukturella
sparandet i genomsnitt kommer att vara ligre. Utrymmet f6r aktiv finanspolitik i
stabiliserande syfte skulle dirmed kunna minska. Dessutom Okar risken att det
faktiska sparandet hamnar under EU:s underskottsgrins. Hur stor denna risk ér
analyseras i avsnitt 4.3.

EU:s finanspolitiska regelverk kan vara mer begrinsande dn Sveriges saldomal.
Framfor allt har EU en underskottsgrins (—3 procent av BNP) som Sveriges re-

60 Se till exempel Europeiska kommissionen (2013).

61 Se varpropositionen 2015, sid. 103.

62 Se Europeiska kommissionen (2015).

63 Se ocksa kapitel 5 for en diskussion om berédkningar av det strukturella sparandet.
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gelverk saknar. Det kan innebira att det 4r EU:s regelverk, inte det svenska sal-
domalet, som utgdr en begrinsning fér att anvinda finanspolitiken som stabilise-
ringspolitiskt verktyg. Dessutom har EU:s regelverk, till skillnad fran det svenska,
ett skuldtak f6r den konsoliderade offentliga sektorn pa 60 procent av BNP.
EU:s regelverk kan ocksa vara mer begransande nir det giller nivan pé det struk-
turella sparandet. Som nimndes ovan ska detta sparande anpassas mot

—1 procent av potentiell BNP om det understiger denna nivd. Savil éverskotts-
milet som ett balansmal innebir inte sadana begrinsningar f6r enskilda ér. Det
strukturella sparandet kommer dock att ligga pd en hégre niva dn —1 procent i
genomsnitt, forutsatt att mélet nés.

Slutligen bor noteras att det finns flera undantag i EU:s regelverk som innebir att
ett land kan undvika ett underskottsférfarande dven om ovan nimnda grinser
6verskrids.s+ Exempelvis kan undantag frin underskottsregeln pd 3 procent goras
om det dr en svir (eng. severe) konjunkturell nedging i euroomradet eller EU. I
detta sammanhang kan noteras att Sinn (2014) finner att fram till 2013 hade 117
overtridelser som motiverar sanktioner intriffat. Inte i nagot fall hade beslut om
sanktioner tagits.

4.2 Svensk konjunkturcykel — en kort oversikt

Som framgick i ovanstdende avsnitt kan finanspolitiken i ett konjunkturellt perspektiv
delas upp i automatiska stabilisatorer och aktiv finanspolitik. En central frdga dr vilka
begrinsningar som ett balansmal tillsammans med EU:s regelverk utgér £6r finanspo-
litiken. Utrymmet f6r den aktiva finanspolitiken beror bade pa de automatiska stabili-
satorernas storlek och EU:s medelfristiga budgetmal.ss Hur mycket de automatiska
stabilisatorerna paverkar det offentliga sparandet beror dels pa hur djupa framtida
liagkonjunkturer férvintas bli, dels pd den si kallade budgetelasticitetens storlek. Bud-
getelasticiteten visar hur den offentliga sektorns finansiella sparande som andel av
BNP, via de automatiska stabilisatorerna, paverkas av konjunkturcykeln. Som framgir
1 avsnitt 4.3 ar budgetelasticiteten beroende av hur efterfrigans sammansittning ut-
vecklas 6ver konjunkturcykeln. I detta avsnitt ges en kort 6versikt av konjunkturcy-
keln i Sverige bade vad giller storlek och efterfrigans sammansittning.

BNP-GAP BOR TOLKAS MED FORSIKTIGHET

Storleken pd BNP-gap anvinds ofta for att i en indikation pé hur stora konjunktur-
sviangningarna kan férvintas bli framéver.ss Det finns dock flera skl till att sidana
berdkningar bor tolkas med forsiktighet, inte minst som underlag till bedémningar
kring behov av sikerhetsmarginaler f6r de offentliga finanserna.

Ett generellt problem 4r att BNP-gap inte dr observerbara utan maste uppskattas med
hjilp av modeller och bedémningar. Dessa kan skilja sig 4t mellan olika bedémate och
det sker ofta stora revideringar mellan uppskattningar av BNP-gapet i realtid och ex

64 Se Angerer (2015).

65 Se rutan "EU:s finanspolitiska regelverk” ovan.

66 Se till exempel Finansdepartementet (2010) och SOU 2002:16.
89



post.s7 Dirutéver uppkommer ett sé kallat endogenitetsproblem nir BNP-gap anvinds
i syfte att uppskatta limpliga sikerhetsmarginaler f6r de offentliga finanserna. Det
beror pa att de BNP-gap som berdknas baseras pa den faktiska BNP-utvecklingen
vilken inkluderar effekter av bade automatiska stabilisatorer och aktiv finanspolitik.
De uppmitta BNP-gapen skulle sannolikt blivit storre 1 savil h6g- som ligkonjunktu-
rer 1 franvaro av automatiska stabilisatorer och aktiv finanspolitik (se avsnitt 4.1). Ett
ytterligare problem dr att begrinsade variationer i BNP-gap kan ”gémma” storre vari-
ationer i faktisk BNP och dirmed, i férlingningen, risker fOr storre variationer i de
offentliga finanserna. Det beror pa att BNP-gapet bestar av skillnaden mellan faktisk
och potentiell BNP. Modellberdkningar av BNP-gap innebir i normalfallet att en f61-
dndring i BNP ocksa innebir en viss, oftast mindre, férindring i potentiell BNP. Dir-
tor kan en begrinsad férindring i uppmaitt BNP-gap innebira en storre f6rindring i
faktisk BNP om potentiell BNP samtidigt férandras.

Trots ovanstiende problem kan BNP-gap ge virdefull information, bade kring hur
stora konjunktursvingningarna varit tidigare och hur ekonomins sammansittning
brukar utvecklas &ver konjunkturcykeln.

OVANLIGT MED DJUPA OCH LANGVARIGA LAGKONJUNKTURER

Det ir ldtt att inse att ju djupare ligkonjunkturerna férvintas bli, desto mer sannolikt
ar det att EU:s underskottsgrins riskerar att brytas via de automatiska stabilisatorerna.
Diagram 36 visar tva matt pa BNP-gapet, dels ett statistiskt filters for perioden
1950—2014, dels sasom det uppskattas av Konjunkturinstitutet f6r perioden
1980—2014. Under hela tidsperioden har tva djupa ligkonjunkturer intriffat: 1990-
talskrisen och finanskrisen 2008—2009. Enligt det statistiska filtret var BNP-gapet

ca —3,5 procent 1993 medan Konjunkturinstitutets bedémning dr ca —6,5 procent.
For finanskrisen dr bedémningarna mer samstimmiga, —5 respektive —6 procent.

Det dr virt att notera att savil 1990-talskrisen som finanskrisen foregicks av positiva
BNP-gap. Det innebir att den negativa forindringen av BNP-gapet fran konjunktur-
topp till konjunkturbotten dr stérre (1 absoluta tal) 4n nivin pd BNP-gapen vid kon-
junkturbotten. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning f6ll BNP-gapet hela 9 procen-
tenheter biade 1989—1993 och 2007—2009. Lyckligtvis var ocksd det offentliga sparan-
det hégt innan dessa kriser startade — nistan 4 procent 1989 och drygt 3 procent 2007.
Det visar pa betydelsen att det offentliga sparandet 4r i fas med konjunkturcykeln.

Bakom variationerna i BNP-gapet kan som nimndes ovan férdndringar i ekonomins
trendmassiga utveckling dolja sig. Krisen pa 1990-talet ér ett uppenbart exempel. Un-
der denna kris steg jaimviktsarbetslosheten enligt de flesta bedémare. Det bidrog i sig
till ett mindre negativt BNP-gap eftersom potentiell BNP minskar di jimviktsarbets-
l6sheten 6kar. Uppmitt konjunkturvariation blir dirfér mindre medan effekterna pa
de offentliga finanserna (bland annat via stora arbetsléshetsrelaterade utgifter) kvar-
stir. Djupa och/eller langvariga ligkonjunkturer kan alltsd paverka potentiell BNP
negativt. Det har en direkt paverkan pd skatteintikterna pa sikt varfor aktiva finanspo-
litiska beslut maste tas for att stirka det strukturella sparandet via ldgre utgifter eller

67 Se till exempel Orphanides och van Norden (2002) och Bundesbank (2014).

68 Ett s& kallat HP-filter anvands p8 arsdata, se Hodrick och Prescott (1980). Den parameter (lambda) som
bestammer storleken p& de konjunkturvariationer som HP-filtret extraherar fran data har satts till 6,25 baserat
pd Ravn och Uhlig (2002). Alternativa varden pd lambda, exempelvis 100 som &r standardinstélining for
arsdata i ekonometriprogrammet EViews, ger en liknande bild.
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héjda skatter. I de fall en ligkonjunktur visar sig bidra till att ekonomins trendmissiga
utveckling paverkas negativt miste av naturliga skil permanenta finanspolitiska dtgir-
der successivt vidtas for att uppsatta saldomal ska nas pa sikt.

Diagram 36 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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m— Hodrick-Prescott filter = = = Konjunkturinstitutet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

EXPORT OCH INVESTERINGAR VARIERAR MER AN HUSHALLENS KONSUMTION

Hur sammansétimingen av BNP 1 en ligkonjunktur paverkar de automatiska stabilisato-
rerna och dirmed de offentliga finanserna analyseras relativt sillan.® Sammansittning-
en pa BNP:s produktions- och anvindningssida hinger titt samman. Nir det giller
produktionssidan paverkas de offentliga finanserna (via skatteintikterna) mer om en
ligkonjunktur frimst paverkar arbetade timmar negativt i stillet f6r produktiviteten.
Nir det giller BNP:s anvindningssida paverkas de offentliga finanserna mer om en
lagkonjunktur drabbar hushallens konsumtion jimfért med exporten. Detta dels ef-
tersom konsumtionen paverkar sysselsittningen mer, dels fOr att statens momsintikter
varierar med hushallens konsumtion.

Diagram 37 visar BNP-gapet tillsammans med gapet mellan faktiskt och potentiellt
antal arbetade timmar (det sd kallade arbetsmarknadsgapet).” Det ger information om
sammansittningen av BNP:s produktionssida 6ver konjunkturcykeln. Som framgir av
diagrammet kinnetecknades 1990-talskrisen av lika stort arbetsmarknadsgap som
BNP-gap. Si var inte fallet 1 finanskrisen da BNP-gapet {61l betydligt mer dn arbets-
marknadsgapet.” Innebdrden av detta dr att lagkonjunkturen pa 1990-talet paverkade
sysselsdttningen mer negativt 4n finanskrisen. Detta bidrog till att den offentligfinansi-
ella férsvagningen var betydligt storre under den tidigare krisen.

6 Ett undantag ar Konjunkturinstitutets underlagsrapport till Finanspolitiska rédet, Konjunkturinstitutet (2012).

70 Skillnaden mellan BNP-gapet och arbetsmarknadsgapet &r det s8 kallade produktivitetsgapet, det vill saga
skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet. Se Konjunkturinstitutet (2013b).

71 Samma relativa ménster uppkommer om gap baserade p8 HP-filter anvands.
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Diagram 38 visar hur sammansittningen pa BNP:s anvindningssida utvecklats i ter-
mer av BNP-andelar f6r hushéllens konsumtion, fasta bruttoinvesteringar och export
under perioden 1980—2014.72 Konsumtionsandelen varierar jamforelsevis lite 6ver
konjunkturcykeln. Vid de tva storre lagkonjunkturerna (1990-talskrisen och finanskri-
sen) steg konsumtionsandelen, det vill siga konsumtionen utvecklades dirmed mindre
svagt 4n BNP. Investerings- och exportandelarna ir diremot mer volatila Gver kon-
junkturcykeln. Vid 1990-talskrisen f6ll bida dessa andelar kraftigt medan finanskrisen
dominerades av att exportandelen f6ll kraftigt tillsammans med en mindre nedgang i
investeringsandelen.

Diagram 37 BNP-gap och arbetsmarknadsgap
Procent av potentiell BNP respektive potentiellt arbetade timmar
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Konjunkturell variation i BNP:s sammansattning

Avvikelse fran respektive variabels potentiella BNP-andel, procentenheter

3 3

s Hushdllens konsumtion = = = Fasta bruttoinvesteringar

Export

Anm. Potentiella BNP-andelar berdknade med HP-filter (se fotnot 68).

Kélla: Konjunkturinstitutet.

72 Ett statistiskt filter har anvénts fér att approximera den cykliska utvecklingen av konsumtions-, investerings-
och exportandelarna. Se fotnot 68. Samma relativa monster framkommer vid berdkning av konjunkturella
variationer i konsumtion, investeringar och export i fasta priser, det vill séga inte som andelar av BNP. De
konjunkturella variationerna i exporten &r stérst foljt av investeringar. Hushallens konsumtion i fasta priser
varierar i jamférelse mycket mindre éver konjunkturcykeln.
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Nigra slutsatser kan dras frin den 6versiktliga analysen av den svenska konjunkturcy-
keln ovan. Konjunkturella variationer, sisom de mits med BNP-gap, dr i normalfallet
begrinsade till BNP-gap mellan ca +2 och —2. Vid tv4 tillfillen de senaste 65 dren har
BNP-gapet varit ldgre dn —3 procent, 1990-talskrisen och finanskrisen. Dessa ligkon-
junkturer dominerades av en svag utveckling av export- och investeringar.

4.3 Offentliga finansers konjunkturkanslighet

I detta avsnitt berdknas sa kallade budgetelasticiteter med hjélp av Konjunktur-
institutets makroekonomiska modell KIMOD och offentligfinansiella modell FIMO.
Dessa avspeglar hur de offentliga finanserna, via de automatiska stabilisatorerna, pa-
verkas av konjunkturella variationer. Denna analys ger information dels kring hur stor
risken 4r att EU:s underskottsgrins 6verskrids endast via de automatiska stabilisato-
rerna, dels vilket utrymme det finns f6r att bedriva aktiv finanspolitik. Aven om de
automatiska stabilisatorerna dr i fokus f6r diskussionen ér det viktigt att komma ihag
att den aktiva finanspolitiken vid behov kan anvindas f6r att minska risken att bryta
underskottsgrinsen om den uppkommer.’

Auvsnittet inleds med en 6versiktlig beskrivning av de offentliga finansernas utveckling
vid tidigare konjunkturnedgingar. Direfter beridknas hur stora budgetelasticiteterna dr
vid lagkonjunkturer med olika sammansittning av efterfrigan och jimférs med rege-
ringens, EU-kommissionens och OECD:s berikningar. I avsnitt 4.4 diskuteras vilka
sdkerhetsmarginaler som kan vara rimliga givet budgetelasticteternas storlek och EU:s
underskottsgrins.

SAMVARIATIONEN MELLAN OFFENTLIGA FINANSER OCH KONJUNKTURCYKELN
BEROR PA FLERA FAKTORER

I vilken grad de offentliga finanserna samvarierar med konjunkturcykeln beror pa flera
faktorer. Som beskrivs i avsnitt 4.1 bidrar de automatiska stabilisatorerna till att den of-
fentliga sektorns finansiella sparande férsimras i ligkonjunkturer och f6rstirks 1 hog-
konjunkturer. Den genomsnittliga styrkan i de automatiska stabilisatorerna beror till
stor del pa skatte- och transfereringssystemens utformning. Dirutéver kan den aktiva
[finanspolitiken fOrstirka samvariationen mellan de offentliga finanserna och konjunk-
turcykeln genom att expansiva (atstramande) dtgirder vidtas i lagkonjunkturer (h6g-
konjunkturer). Som framgar i berdkningarna nedan beror samvariationen dessutom pa
hur efterfragans sammansittning utvecklas 6ver konjunkturcykeln. Exempelvis har en
konsumtionsledd ligkonjunktur storre effekter pd det offentliga sparandet 4n en ex-
portledd nedging.

Eftersom dessa tre faktorer — styrkan 1 de automatiska stabilisatorerna, graden av aktiv
finanspolitik samt efterfragans sammansattning — varierar éver tid har samvariationen
mellan det offentliga sparandet och konjunkturcykeln varierat historiskt. Samvariat-
ionen har minskat de senaste 15 dren dé 6verskottsmalet gillt jAimfért med perioden
1980—1999 (se diagram 39).7+

73 Se rutan "Aktiva finanspolitiska beslut kan parera effekter av automatiska stabilisatorer” i detta avsnitt.
74 Se avsnitt 4.2 for diskussion kring endogenitetsproblem i sambandet mellan offentliga finanser och BNP-gap.
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Diagram 39 BNP-gap och offentligt sparande

Procent av potentiell respektive faktisk BNP

8

= BNP-gap (Konjunkturinstitutet) = = = Offentligt sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Aktiva finanspolitiska beslut kan parera effekter av

automatiska stabilisatorer

Nir stabiliseringspolitiska aspekter av limpliga saldomal analyseras ligger fokus
ofta pé tva faktorer: (i) stabilitets- och tillvixtpaktens (STP) underskottsgrins,
—3 procent samt (ii) de offentliga finansernas konjunkturkinslighet (den sa kal-
lade budgetelasticiteten). Givet detta beridknas hur djupa lagkonjunkturer eko-
nomin ”tal” utan att underskottsgrinsen nas. Om exempelvis ett balansmal giller
och budgetelasticiteten 4r 0,75 innebir det att ekonomin klarar en lagkonjunktur
motsvarande ett BNP-gap pd —4 procent (—3/0,75) utan att STP:s underskotts-
grins nds. Om sadana ligkonjunkturer tros uppkomma dé och da kan det, enligt
denna analysram, vara skal till att ha ett hogre saldomal.

Denna analysram tar dock inte hdnsyn till att den aktiva delen av finanspolitiken
kan anvindas for att parera vid de tillfdllen underskottet riskerar att bryta STP:s
underskottsgrins. For att illustrera detta kan exemplet ovan utvidgas. Antag att
lagkonjunkturer framéver bedéms riskera att da och da uppga till =6 procent,
mitt som BNP-gap. Nir det intrdffar kommer de automatiska stabilisatorerna
medféra att underskottet blir 0,75+ (—6) = —4,5 procent. Vid ett balansmal dr
dock det totala stabiliseringspolitiska utrymmet endast 3 procent till EU:s under-
skottsgrins (om sparandet i utgangsliget ér i balans). Den aktiva finanspolitiken
miste da stramas 4t motsvarande 1,5 procent av BNP f6r att nd hogsta tillitna
underskott pd —3 procent. Kan det vara limpligt? Det beror pa flera faktorer.
Forst kan noteras att det inte pa férhand gar att siga vilken mix av automatiska
stabilisatorer och aktiv finanspolitik som ér att féredra ur ett stabiliseringspoli-
tiskt perspektiv. Automatiska stabilisatorer 4r mer inriktade pd stéd till ekono-
miskt utsatta individer vilka kan férvintas ha hég konsumtionsbendgenhet. Sam-
tidigt kan aktiva beslut exempelvis innehalla offentliga investeringar vilka ocksa
har stor effekt pa ekonomin.

I exemplet ovan bidrar de automatiska stabilisatorerna med 4,5 procent expansiv
finanspolitik medan den aktiva finanspolitiken bidrar med 1,5 procent i atstra-
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mande finanspolitik. Om konjunkturkinsligheten endast hade varit 1/3 hade de
automatiska stabilisatorerna bidragit med (1/3)-(=6) = 2 procent i expansiv fi-
nanspolitik vilket hade méjliggjort f6r expansiv aktiv finanspolitik pa ytterligare
1 procent.

I beslutet om limpligt sparmal 4r det alltsd viktigt att inte endast beakta de auto-
matiska stabilisatorerna utan dven méjligheten att, om sa skulle behdvas, parera
med aktiv finanspolitik. Det finns naturligtvis en politisk risk med denna strategi.
Den far vigas mot konsekvenserna av att vilja ett mer ambitiGst sparmal.

1990-TALSKRISEN PAVERKADE DE OFFENTLIGA FINANSERNA
MER AN FINANSKRISEN

Att samvariationen mellan BNP-gap och offentligt sparande varierar Sver tid framgar
tydligt dd 1990-talskrisen och finanskrisen jimfors (se diagram 40). Under 1990-
talskrisen fOll sparandet frin 4 procent pa konjunkturtoppen 1990 till —11 proc-ent
nir ldgkonjunkturen bottnade 1993. Samtidigt f61l BNP-gapet frin 3 procent av po-
tentiell BNP till —7 procent av potentiell BNP. Under denna fas var saledes varje pro-
centenhets forsimring i BNP-gapet férknippad med ca 1,5 procentenheters férsvag-
ning av den offentliga sektorns finansiella sparande. Den offentligfinansiella effekten
av finanskrisen 2008—2009 var visentligt svagare. Lagkonjunkturerna var av samma
storleksordning, BNP-gapet 61l fran 3 till —6 procent av potentiell BNP under finan-
skrisen. Men den offentliga sektorns finansiella sparande minskade bara med 4 pro-
centenheter (fran 3,3 till —0,7 procent av BNP). Varje procentenhets férsimring i
BNP-gapet var siledes férknippad med mindre 4n 0,5 procentenheters férsimring av
det finansiella sparandet i offentlig sektor.

Diagram 40 Finansiellt sparande, strukturellt sparande och BNP-gap
Procent av BNP respektive potentiell BNP

= Finansiellt sparande = = = Strukturellt sparande
—— BNP-gap

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det finns flera anledningar till att inte 1 fOr stor utstrdckning forlita sig pa den histo-
riska utvecklingen nir man ska beddma hur mycket de offentliga finanserna kommer
att forsvagas i kommande konjunkturnedgangar. For det forsta skiljer sig konjunktur-
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nedgéingar dt. En del konjunkturnedgingar har till exempel strukturella effekter, och
dessa paverkar de offentliga finanserna mer. Som nimndes i avsnitt 4.2 dr det frimsta
exemplet pa en sddan ligkonjunktur 1990-talskrisen, som sammanf6ll med en bety-
dande uppgang i jimviktsarbetslésheten. Fér det andra har savil skatterna som de
offentliga utgifterna fallit som andel av BNP sedan 1990-talet. Detta borde, allt annat
lika, g6ra de offentliga finanserna mindre konjunkturkinsliga. Fér det tredje bedrivs
den aktiva politiken olika i olika konjunkturnedgingar. Hur omfattande den aktiva
politiken 4r paverkar forstds de offentliga finansernas utveckling. For det fjarde dr
efterfraigans sammansittning i en konjunkturnedgang viktig. Finanskrisen dominera-
des av ett fall i exportefterfragan vilket bidrog till att férsimringen i de offentliga fi-
nanserna via de automatiska stabilisatorerna blev begrinsad.

Som ett komplement till den historiska utvecklingen analyseras nedan tre scenatier.
Scenarierna utgir frin gillande skattesystem och regelverk och beriknar de offentliga
finansernas konjunkturkinslighet vid olika typer av konjunkturnedgingar. Fokus i
analysen ér hur styrkan i de automatiska stabilisatorerna varierar med efterfrigans
sammansittning i en lagkonjunktur. For att beridkna detta konstrueras scenarier med
olika sammansittning av efterfrigan och utan aktiv finanspolitisk respons. Detta moj-
ligg6r en direkt berdkning av den del av de offentliga finansernas konjunkturkéinslighet
som beror pa de automatiska stabilisatorerna. Utifrdn dessa uppskattningar av de
automatiska stabilisatorerna kan sedan den si kallade budgetelasticiteten berdknas i de
olika scenarierna. Budgetelasticiteten definieras som hur mycket den offentliga sek-
torns finansiella sparande som andel av BNP f6érsimras ndr BNP-gapet faller med

1 procentenhet.

FORUTSATTNINGAR I BERAKNINGARNA AV BUDGETELASTICITETER I DE
MAKROEKONOMISKA SCENARIERNA

Konjunkturinstitutets makroekonomiska modell KIMOD anvinds for att berdkna tre
scenarier med lagkonjunkturer dir sammansittningen pa BNP:s produktions- och
anvindningssida skiljer sig 4t.”> De makroekonomiska effekterna anvinds sedan i
Konjunkturinstitutets offentligfinansiella berdkningsmodell FIMO. FIMO har en hog
detaljeringsgrad av offentligtinansiella variabler, bade nir det giller stockar (till exem-
pel statsskulden) och fléden (till exempel finansiellt sparande i olika delar av offentlig
sektor).

I syfte att illustrera hur BNP:s sammansittning paverkar utvecklingen av det offentliga
sparandet vid en lagkonjunktur analyseras tre scenarier. Dessa beskrivs 1 diagram 41.

e Ligkonjunktur med bibehallen sammansittning. I detta scenatio sker ing-
en betydande férindring i BNP:s sammansittning nir det giller hushillens
konsumtion, niringslivets investeringar eller export.

e Exportledd ligkonjunktur. I detta scenario bidrar frimst lag export till kon-
junkturnedgingen.

e Inhemsk ligkonjunktur. I detta scenario beror ligkonjunkturen pa ligre in-
hemsk efterfrigan fran hushallens konsumtion och ndringslivets investeringar.

75 Se Bergvall m.fl. (2007) fér en beskrivning av KIMOD.
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Som framgar av diagram 41 ir storleken pa lagkonjunkturen densamma i termer av
BNP-gap i de tre scenarierna. BNP-gapet bottnar pa —2 procent ar 2, vilket forstds
inte dr ndgon djup lagkonjunktur. Syftet med scenarierna dr dock att berdkna budget-
elasticiteten vilken inte 4r beroende av storleken av BNP-gapet i den offentligfinansi-
ella modellen FIMO. Direfter, i avsnitt 4.4, beriknas hur djupa lagkonjunkturer eko-
nomin ”tal” utan att, givet de berdknade budgetelasticiteterna, bryta EU:s under-
skottsgrins.

Scenarierna skiljer sig alltsd 4t med avseende pa efterfrigans sammansittning. Hushal-
lens konsumtion har stor betydelse for de offentliga finanserna. I den inhemskt drivna
ligkonjunkturen faller hushéllens konsumtion som andel av BNP medan den 6kar i
den exportdriva lagkonjunkturen och ir i stort sett oférindrad i scenariot med bibe-
héllen sammansittning. Som framgick av féregiende avsnitt dr det ovanligt att hushal-
lens konsumtion faller som andel av BNP vid en konjunkturnedgang eftersom hushal-
len normalt strivar efter att utjimna konsumtionen 6ver tid. Det dr vanligare att ex-
porten och investeringarna varierar mycket éver konjunkturcykeln. Investeringarna
faller som andel av BNP i bide den exportdrivna och den inhemskt orsakade lagkon-
junkturen. I den exportdrivna lagkonjunkturen dr det en féljdeffekt av att exportfore-
tagen, som ir en kapitalintensiv del av ekonomin, investerar mindre i kélvattnet av
ligre efterfrigan pa deras produkter.

Skillnaden i efterfragans sammansittning mellan scenarierna paverkar hur arbetslos-
heten utvecklas. I den exportdrivna ligkonjunkturen 6kar arbetslésheten med

ca 1,1 procentenheter medan Skningen 4r ca 1,5 procentenheter i den inhemskt drivna
ligkonjunkturen. Detta beror pa att exporten dr mindre sysselsittningsintensiv in den
produktion som hushillens konsumtion genererar.

Offentlig konsumtion 6kar som andel av BNP i samtliga scenatier. Detta beror pd att
BNP minskar relativt basscenatriot medan offentlig konsumtion ar i stort sett oférind-
rad di det, per antagande, inte bedrivs ndgon aktiv finanspolitik i scenarierna. Avsak-
naden av aktiv finanspolitik innebir att offentlig konsumtionsvolym ér densamma i
samtliga scenarier. Som andel av BNP finns dock vissa skillnader som beror pa att
ptis- och 16neutvecklingen skiljer sig 4t scenarierna emellan. I den inhemskt drivna
ligkonjunkturen 6kar arbetslosheten mer 4n i de andra scenarierna. Detta medfor att
l6neutvecklingen ddmpas i och med att arbetstagarnas situation férsdmras mer 4n i
Ovriga scenarier. Foljden blir att offentlig konsumtion, som dr mycket arbetsintensiv i
produktionen, blir billigare per volymenhet jamfort med basscenariot.
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Diagram 41 Tre makroekonomiska scenarier

Procent av potentiell BNP, procent av arbetskraften 15—74 &r respektive procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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STORST OFFENTLIGFINANSIELL EFFEKT VID EN INHEMSK
KONJUNKTURNEDGANG

Med bibehallen sammansittning i efterfrdgan blir den offentliga sektorns finansiella
sparande som andel av BNP som mest 0,9 procentenheter lidgre 4n i basscenariot (se
diagram 42). Vid en exportdriven konjunkturnedgang faller sparandet mindre och ir
som mest 0,5 procentenheter ligre 4n i basscenariot. En inhemskt driven konjunktur-
nedging har storst effekt pa det finansiella sparandet i offentlig sektor som faller med
som mest 1,2 procentenheter jimfért med basscenariot.

Orsaken till att det finansiella sparandet forsdmras i samtliga scenarier r frimst att de
offentliga utgifterna stiger som andel av BNP. Medan BNP utvecklas svagare i scena-
rierna sd paverkas som nimndes ovan inte utgifterna i kronor riknat i nigon storre
utstrickning. De arbetsléshetsrelaterade utgifterna stiger, men endast marginellt, jim-
tort med basscenariot. Utgiftsutvecklingen dr ocksd likartad scenarierna emellan, trots
att arbetslshetsutvecklingen skiljer sig at. Detta speglar att arbetsléshetsersittningen
numera ir sa ldg att den inte i ndgon storre utstrickning ger ett eget bidrag till de
automatiska stabilisatorerna. Samtidigt faller andra utgifter, till exempel de £6r offent-
lig konsumtion, eftersom 16nerna utvecklas svagt vilket minskar kostnaderna for att
producera en viss volym offentlig konsumtion (som 4r densamma i samtliga scenarier).

Det ir i stillet pa inkomstsidan som skillnaderna mellan scenarierna gar att hitta. In-
komsterna stiger inledningsvis som andel av BNP 1 samtliga scenarier. Lonesumman
och hushallens konsumtionsutgifter 4r tva av de viktigaste skattebaserna. Den offent-
liga sektorns inkomster beror dirmed i stor utstrickning pd hur dessa skattebaser ut-
vecklas. Hushallens konsumtionsutgifter faller som andel av BNP vid en inhemskt
driven konjunkturnedgang, men stiger som andel av BNP i det exportdrivna scenariot
och ir i stort sett oférindrad i scenariot med bibehallen sammansittning. Fallande
hushillskonsumtion som andel av BNP gor att inkomsterna frin konsumtionsbero-
ende skatter sisom moms och punktskatter blir ligre och leder till att det offentliga
sparandet faller mer dn i scenarierna dir konjunkturnedgangen ér exportdriven eller
har en bibehillen efterfrigesammansittning,

Lonesumman som andel av BNP utvecklas relativt lika mellan de olika scenarierna.
Dirmed dr ocksa skillnaderna relativt sma nir det kommer till de I6neberoende skatte-
inkomsterna. Det finns dock vissa skillnader mellan scenarierna. Niar BNP-gapet faller
pa grund av en exportdriven ligkonjunktur paverkas sysselsittningen inte i lika hg
grad som vid en inhemsk storning. Det medf6r ocksa att 16nerna utvecklas mindre
svagt vid en exportdriven storning jamfért med en inhemsk storning. Sammantaget
paverkas dirfor de l6neberoende skatteinkomsterna mindre negativt i den export-
drivna lagkonjunkturen.

En ofta férbisedd del av de offentliga finanserna som péaverkar dess konjunkturkins-
lighet 4r hushallens kapitalskatter. Basen f6r denna skatt dr hushéllens kapitalinkoms-
ter netto, det vill siga efter avdrag f6r rintekostnader. Hushillssektorn har som helhet
hogre rintebdrande skulder dn tillgdngar, vilket innebir att statens kapitalinkomstskat-
ter fran hushallen blir hogre ju ldgre rintan dr (eftersom rianteavdragen minskar mer dn
rinteinkomsterna). I samtliga scenarier faller rintan da Riksbanken motverkar ligkon-
junkturen med expansiv penningpolitik. Detta leder till att hushéllens rinteavdrag
faller relativt basscenariot, vilket héller uppe kapitalskatterna och didrmed offentlig
sektors inkomster. Det dr i stort sett ingen skillnad mellan scenarierna i detta avse-
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ende, men de fallande rinteavdragen bidrar till att minska de automatiska stabilisato-
rernas styrka i samtliga scenarier. Denna effekt dr emellertid ganska liten.

Sammantaget paverkas de offentliga finanserna mest av en inhemskt driven konjunk-
turnedgang och minst av en exportledd ligkonjunktur. Vid en ligkonjunktur dir BNP-
gapet som mest dr —2 procent av BNP varierar effekten pa det finansiella sparandet
mellan —0,5 och —1,2 procent av BNP. Den samlade effekten kan ocksa avlisas i
Maastrichtskulden, det vill siga den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld.
Denna 6kar med mellan 1,0 och 2,5 procent av BNP, beroende pa typen av ligkon-
junktur.

Diagram 42 Offentliga finanser i tre scenarier
Procent av BNP, avvikelse frén bas

Finansiellt sparande offentlig sektor Maastrichtskuld
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

BERAKNADE BUDGETELASTICITETER I DE TRE SCENARIERNA

Budgetelasticiteten anger hur mycket det offentliga sparandet som andel av BNP {or-
samras till f6ljd av automatiska stabilisatorer nir BNP-gapet faller med 1 procenten-
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het. Om exempelvis budgetelasticiteten dr 0,5 férsimras det offentliga sparandet som
andel av BNP med 0,5 procentenheter nir BNP-gapet minskar med 1 procentenhet.
Effekten pa det offentliga sparandet som andel av BNP fds genom att multiplicera
budgetelasticiteten med BNP-gapets storlek. Om ekonomin och det offentliga sparan-
det i utgangsliget ir i balans och BNP-gapet minskar till =5 procent innebir en bud-
getelasticitet pa 0,5 att det offentliga sparandet som andel av BNP faller till

—5-0,5 = —2,5 procent. Denna berikning bortser dock frin den automatiska budget-
torstirkningen (se fotnot 53). Med hinsyn tagen till denna dr férsimringen 1 de offent-
liga finanserna nagot mindre.

I scenarierna blir effekterna pa det offentliga sparandet som storst nir BNP-gapet dr
som mest negativt, det vill sdga ar 2, men skillnaden mot dr 3 dr liten. Det dr dirfor
under dr 2 som risken dr storst att bryta EU:s underskottsgrins i de simulerade lag-
konjunkturerna givet att ett djupare BNP-gap hade antagits. Budgetelasticiteterna f6r
ar 2 i de olika scenarierna framgar i tabell 9. Dirutéver visas dven de genomsnittliga
budgetelasticiteterna f6r ar 1—-3. De genomsnittliga budgetelasticiteterna dr nigot
storre eftersom effekten pa sysselsittningen (vilken dr viktig f6r de offentliga finan-
serna) ir ndgot f6rdr6jd i relation till utvecklingen av BNP-gapet. Det genomsnittliga
BNP-gapet dr 1—3 ir dock inte lika stort som BNP-gapet ar 2 vilket innebir att den
genomsnittliga effekten pa det offentliga sparandet ar 1—3 blir mindre dn f6r ar 2.

Budgetelasticiteten dr som vintat hdgst i den inhemskt drivna lagkonjunkturen och
uppgir till ca 0,6. I scenariot med bibehillen sammansittning 4r budgetelasticiteten
drygt 0,4 medan den endast édr drygt 0,2 i det exportdrivna scenariot. Detta illustrerar
betydelsen av efterfrigans sammansittning f6r utvecklingen av de offentliga finanser-
na. Av skil som diskuteras i1 nistkommande avsnitt bedémer Konjunkturinstitutet det
som rimligt att utga ifrin en budgetelasticitet pa 0,3—0,5 f6r de mest vanligt fore-
kommande konjunkturnedgingarna. I nistkommande avsnitt analyseras ocksa hur
stora BNP-gap som svensk ekonomi kan tinkas klara av utan att, via de automatiska
stabilisatorerna, bryta EU:s underskottsgrins.

Tabell 9 Budgetelasticiteter i de tre scenarierna
Forandring i offentligt sparande som andel av BNP nar BNP-gapet férandras 1 procentenhet

Ar 2 (Botten av I&gkonjunktur) Genomsnitt ar 1-3

Bibeh8llen sammanséttning 0,4 0,5
Exportledd I8gkonjunktur 0,2 0,3
Inhemskt driven 1dgkonjunktur 0,6 0,7

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

ANDRA BEDOMARE RAKNAR MED HOGRE BUDGETELASTICITETER

Flera andra bedémare berdknar de automatiska stabilisatorernas styrka. OECD ut-
vecklade i mitten pa 2000-talet en metod f6r att berikna budgetelasticiteter i olika
linder. Metoden utgir frin historisk statistik samt uppgifter om OECD-lindernas
skattesystem och beriknar budgetelasticiteten 1 tvd steg.7s I ett forsta steg beriknas
utifran historisk statistik hur kinslig respektive skatte- och utgiftsbas dr f6r konjunktu-
rella variationer. Direfter berdknas — i ett andra steg — bland annat utifran hur respek-

76 Se Price m.fl. (2014) och van den Noord (2000). Se &ven Flodén (2009) fér en svensk studie.
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tive lands skattesystem 4r utformat, hur mycket skatteinkomsterna och utgifterna dnd-
ras nir skatte/utgiftsbasen indras. Sammantaget ger produkten av dessa berikningar
(efter en viktningsprocedur) budgetelasticiteten. Metoden ér dissaggregerad sitillvida
att den utgar ifran olika skattebaser och beaktar hur till exempel inkomstférdelningen
paverkar konjunkturkinsligheten f6r hushallens inkomstskatter. Den 4r dock aggrege-
rad i sd mitto att den berdknar en enda budgetelasticitet som férvintas gilla i alla kon-
junkturcykler.

EU-kommissionen anvinder sig av OECD:s metod i sina berdkningar av konjunktu-
rella effekter pd sparandet. De baseras pa skattade elasticiteter mellan BNP-gap och
skatte- och utgiftsbaser for perioden 1990—2013 samt skatteregler frin 2010/2011.
EU-kommissionens budgetelasticitet f6r Sverige beriknas till 0,59 vilket dr samma
storleksordning som beriknades 2005. Regeringen anvinde tidigare OECD:s bedém-
ning fran 2005 dir budgetelasticiteten var konstant och lika med 0,55. Fran och med
varpropositionen 2015 har regeringen bytt ansats for att berikna budgetelasticiteten.
Den nya ansatsen bygger pa den metod som Konjunkturinstitutet anvinder i sin ordi-
narie prognosverksamhet.” I modellen finns en implicit budgetelasticitet som varierar
mellan dren, i huvudsak pd grund av skattebasernas sammansittning. Ett vigt genom-
snitt f6r dren 2000—2019, dir de implicita elasticiteterna f6r respektive ar viktas med
BNP-gapet, ger en elasticitet pa 0,55.7

De flesta andra bedémare antar saledes att de svenska offentliga finanserna dr mer
konjunkturkinsliga 4n vad Konjunkturinstitutet berdknat ovan. Osikerheten i alla
bedémningar dr stora. Oavsett vilken bedémning som 4dr mest rittvisande 4r det rim-
ligt att anta att EU-kommissionens budgetelasticitet kommer att ha sirskild vikt vid en
bedémning om Sverige uppfyller intentionen att det strukturella sparandet ska 6ver-
stiga —1 procent av BNP. Konjunkturinstitutets budskap till svenska beslutsfattare dr
dock att inf6r nista kris inte rikna med riktigt sd starka automatiska stabilisatorer som
EU-kommissionens bedémning innebir. Svagare automatiska stabilisatorer innebar,
vid en given stabiliseringspolitisk ambitionsniva, att kraven pa den aktiva politiken blir
storre. Alternativt kan man verka for att forstirka de automatiska stabilisatorerna, till
exempel genom att inféra en sa kallad konjunkturberoende arbetslshetsersittning.”

4.4 Ar sikerhetsmarginalerna tillrickliga vid ett balansmal?

I kapitel 3 analyseras sikerhetsmarginaler utifran ett sa kallat stockperspektiv, det vill siga
utvecklingen av den offentliga nettoférmégenheten och statsskulden vid 6verskotts-
milet respektive vid ett balansmal. Utifrdn detta stockperspektiv kvarstir betydande
sdkerhetsmarginaler vid en 6verging till ett balansmal vilka skulle kunna anvindas f6r
att bedriva stabiliseringspolitik 1 djupa ligkonjunkturer.

I detta kapitel har sdkerhetsmarginaler utifran ett sd kallat flidesperspefetiv analyserats
med fokus pé det offentliga sparandet och det strukturella sparandet. Fér dessa fl6-
desvariabler finns framfor allt skil att beakta sikerhetsmarginaler i férhallande till

77 Se Braconier och Forsfalt (2004).
78 Se varpropositionen 2015, sid. 167-168.
79 Se Calmfors m fl. (2009).
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EU:s regelverk.® Det giller bide EU:s underskottsgrins for det offentliga sparandet
(=3 procent av BNP) samt det medelfristiga budgetmalet f6r det strukturella sparan-
det (—1 procent av potentiell BNP). I detta avsnitt diskuteras om sidkerhetsmarginaler-
na dr tillrickliga med avseende pa EU:s regelverk vid en 6verging till ett balansmal.st

ETT BALANSMAL INNEBAR MINDRE UTRYMME FOR STABILISERINGSPOLITIK

Som beskrevs 1 kapitel 1 kan mojligheten att bedriva stabiliseringspolitik bidra till att
6ka den samhillsekonomiska effektiviteten. Overskottsmalet innebir tillsammans med
EU:s underskottsgrins ett stabiliseringspolitiskt utrymme pa 4 procent av BNP givet
att sparandet i utgdngslidget dr 1 procent av BNP. En trivial men samtidigt central
slutsats ir att ett balansmadl innebir att det stabiliseringspolitiska utrymmet minskar
fran 4 till 3 procent av BNP om sparandet i utgangsliget dr 1 balans.s2 Dessutom kan
utrymmet fOr variationer i det strukturella sparandet — och dirmed mdijligheten att
bedriva aktiv finanspolitik — bli mindre. Det beror pd att avstindet till nuvarande me-
delfristiga budgetmal f&r det strukturella sparandet pd —1 procent av potentiell BNP i
genomsnitt minskar vid en évergang till ett balansmal.

Dirutéver innebir ett balansmal att den offentliga nettoférmégenheten blir ldgre och
statsskulden hégre jimfért med om nuvarande 6verskott uppfylls (se kapitel 3). Det
skulle principiellt kunna innebdra ldgre trovirdighet f6r finanspolitiken och i férling-
ningen begrinsa mojligheten till en effektiv stabiliseringspolitik. Ett misstroende fran
de finansiella marknaderna kan snabbt leda till f6rhéjda riskpremier £6r statens uppla-
ning och dirmed f6rsvara f6r stabiliseringspolitiken. Som framgiér av analysen i kapitel
3 innebdr dock bide &verskottsmalet och ett balansmal att den offentliga nettoférmé-
genheten utvecklas pa ett sitt som bor ge en fortsatt hdg finanspolitisk trovirdighet.
Dessutom utvecklas den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld sa att avstindet
till Stabilitets- och tillvixtpaktens grins pa 60 procent av BNP ir betydande.

VILKA RISKER BOR SAKERHETSMARGINALERNA KLARA AV?

Stora och snabba f6rsimringar av de offentliga finanserna har férekommit historiskt.
Finansdepartementet (2010) finner att under perioden 1970—2008 har tio procent av
alla arliga férdndringar i det offentliga sparandet som andel av BNP inneburit att spa-
randet minskat med 3 procentenheter eller mer.8> Om detta monster skulle bestd inne-
bér det att liknande férsdmringar kommer att uppstd ungefir vart tionde 4r. Ohlsson
(2002) studerar risken att EU:s underskottsgrins ska brytas. Baserat pd perioden
1950-2000 berdknar han sannolikheten for att det offentliga sparandet skulle under-

80 Se rutan "EU:s finanspolitiska regelverk” i avsnitt 4.2.

81 Konjunkturinstitutet bedémer att EU:s regelverk kommer att vara bindande betydligt tidigare &n eventuella
marknadsreaktioner i form av 6kade riskpremier vid forsédmrade offentliga finanser. Denna bedémning baseras
pd att den offentliga nettoférmdgenheten &r god och den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld &r 18g.
Darfor diskuteras endast sakerhetsmarginaler i relation till EU:s regelverk i avsnittet.

82 Om ekonomin befinner sig i en hégkonjunktur blir slutsatsen densamma betraffande det
stabiliseringspolitiska utrymmet givet att finanspolitiken &r i fas med konjunkturcykeln. Om BNP-gapet
exempelvis ar 2 procent, ett balansmal foreligger och budgetelasticiteten uppgar till 0,4 kommer det offentliga
sparandet uppgd till 2:0,4 = 0,8 procent av BNP i avsaknad av aktiv finanspolitik. En negativ stérning som far
BNP-gapet att falla till -7,5 procent medan budgetelasticiteten antas vara densamma innebar att de offentliga
finanserna forsamras med 3,8 procentenheter. Det stabiliseringspolitiska utrymmet, vilket definieras relativt ett
normalt konjunkturldge, &r detsamma och uppgar till 3 procentenheter vid ett balansmal. Exemplet visar dock
att om ekonomin befinner sig i en hdgkonjunktur kan en storre stérning (i exemplet faller BNP-gapet med

9,5 procentenheter) hanteras om finanspolitiken initialt &r i fas med konjunkturcykeln.

83 Orsakerna till sddana forsamringar har varierat men kan harledas till en eller flera av de faktorer som
diskuterats i kapitlet: storleken p8 de stérningar som intraffat, styrkan i de automatiska stabilisatorerna,
graden av aktiv finanspolitik och utvecklingen av efterfrégans sammansattning.
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stiga —3 pro-cent vid olika budgetelasticiteter f6r den sammantagna finanspolitiken,
det vill sdga bide de automatiska stabilisatorerna och den aktiva finanspolitiken.
Denna budgetelasticitet kan tolkas som ett uttryck f6r ambitionsnivan for stabilise-
ringspolitiken. Med en budgetelasticitet pa 0,75 (det vill sdga klart hogre dn intervallet
0,3-0,5 som Konjunkturinstitutet bedémer som rimligt f6r de automatiska stabilisato-
rerna) dr sannolikheten att underskottsgrinsen bryts mindre en fem procent.

Ett hogre saldomal innebir, f6r en given niva pa de offentliga utgifterna, hdgre skatter
pa kort- och medelldng sikt.s¢ Eftersom skatter ofta paverkar den ekonomiska effekti-
viteten negativt dr det inte optimalt att vilja ett hdgt offentligt sparmal 1 syfte att “’ta
h6jd” £6r alla tinkbara hindelser som kraftigt och snabbt kan férsdmra det offentliga
sparandet. Det finns stérningar som 4r osannolika men, om de intriffar, snabbt skulle
kunna férsdmra det offentliga sparandet sa att det hamnar under EU:s underskotts-
grins. Bland sadana stérningar brukar krig och naturkatastrofer nimnas men dven
exempelvis ett sammanbrott inom euroomrédet. Skulle ett sparmal “’ta h6jd” f6r sad-
ana hindelser innebir det ocksa en stor omférdelning frin nuvarande till kommande
generationer, vilket missgynnar jimlikheten mellan generationer (se kapitel 1). Dessu-
tom 4r det troligt att hindelser som dessa ryms inom de undantagsregler som kan
dberopas av ett land som &verskrider EU:s underskottsgrins.ss

Det finns andra risker som 4r mer sannolika och har mindre, men samtidigt bety-
dande, effekter pa det offentliga sparandet. Dessa risker varierar éver tid men 4r van-
ligtvis antingen kopplade till den internationella utvecklingen (sisom finanskrisen) eller
till obalanser inom Sverige (sisom 1990-talskrisen). Konjunkturinstitutet analyserar
kontinuerligt denna typ av risker i Konjunkturidger. Bland de risker som lyftes fram i
juni-rapportense kan framfoér allt en férsdmrad utveckling inom euroomréidet och ett
boprisfall i Sverige f4 mirkbara effekter pa det offentliga sparandet. Hur stora effek-
terna blir beror, som tidigare nimnts, pa stérningens storlek, de automatiska stabilisa-
torerna, den aktiva finanspolitiken och hur efterfrigans sammansittning paverkas.
Erfarenheterna frin den internationella krisen och fallet i exportefterfragan
2008—2009 samt modellsimuleringarna ovan (se tabell 9) visar att budgetelasticiteten
ir begransad vid en sddan stérning. Som analyseras i Gustafsson m.fl. (2014) kan ett
bopristall fi en betydande negativ effekt pd hushéllens konsumtion, vilket enligt mo-
dellsimuleringarna i detta kapitel har stor effekt pd de offentliga finanserna via ligre
momsintikter och minskad sysselsittning. Om det offentliga sparandet i utgangsliget
ar 1 balans krivs det dock ett stort husprisfall, betydligt stérre dn de 20 procent som
analyseras 1 studien, for att EU:s underskottsgrins ska hotas.

For att minska risken att en konjunkturell nedging medfor att det offentliga sparandet
overstiger EU:s underskottsgrins 4r det viktigt att finanspolitiken dr i fas med kon-
junkturcykeln. Som framgick i avsnitt 4.1 innebdr ett balansmal att sparandet bor vara
1 balans nér konjunkturen dr det.8” Det innebir ocksa att sparandet ska Gverstiga sal-
domilet nir ekonomin befinner sig i en hégkonjunktur. Det medfér stérre sdkerhets-

84 3 18ng sikt pdverkas dock inte skattenivdn av sparmélets niva, se kapitel 3.
85 Se Angerer (2015) samt rutan “EU:s finanspolitiska regelverk” i avsnitt 4.2.
86 Se Konjunkturinstitutet (2015b).

87 Eftersom konjunkturcykeln bedéms vara asymmetrisk behéver den ekonomiska politiken sikta p8 1,2 procent
i offentligt sparande om 6verskottsmélet behdlls respektive 0,2 procent vid ett balansmal. Detta for att i
genomsnitt N8 1 respektive 0 procent éver en konjunkturcykel. Se rutan “Asymmetrisk konjunkturcykel
forsvarar utvardering” i kapitel 5.
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marginaler mot storre konjunkturella stérningar som inte sillan intréiffar nir ekonomin
ir i en hogkonjunktur. Bland annat av dessa skl bor finanspolitiken gé i en dtstra-
mande riktning i den nuvarande konjunkturuppgangen. Detta analyseras ingdende i
avsnitt 4.5.

DJUPA LAGKONJUNKTURER KRAVS FOR ATT DE AUTOMATISKA
STABILISATORERNA SKA GORA ATT EU:S UNDRSKOTTSGRANS
RISKERAR BRYTAS

Budgetelasticiteterna i tabell 9 ger en indikation pd hur stora ligkonjunkturer som
krivs for att EU:s underskottsgrins ska brytas enkom via de automatiska stabilisato-
rerna.’8 BNP-gapet var 1 beridkningarna som djupast och det offentliga sparandet som
ldgst ar 2. Som framgir av tabell 9 ovan varierar budgetelasticiteten ar 2 mellan
0,2—0,6 beroende pa hur BNP:s sammansittning utvecklas under en ligkonjunktur.
En historisk tillbakablick ger vid handen att hushillens konsumtion sillan minskar
som andel av BNP (se diagram 38 ovan). I stillet dr det frimst export och niringsli-
vets investeringar som minskar. Det finns inga starka skal att tro att detta ménster
kommer att férdndras framéver. Sverige dr en liten Sppen ekonomi som i hég grad
péverkas av den internationella konjunkturen via exporten. Vidare samvarierar ni-
ringslivets investeringskonjunktur 1 hég grad med exportutvecklingen. Den rorliga
vixelkursregimen med inflationsmal minskar ocksd risken f6r att inhemska obalanser
som de pa 1980-talet byggs upp. Dirmed minskar risken f&r att stora inhemska sto1-
ningar intriffar. Det finns heller inga starka skal till att hushéllens konsumtion skulle
péaverkas markant vid en internationellt driven ligkonjunktur. Hushallens sparande dr
historiskt hogt vilket innebir att en stor buffert finns att tillgd om konjunkturen £61-
sdmras.

Av dessa skil finner Konjunkturinstitutet det limpligt att utgd ifrin att framtida lag-
konjunkturer med nuvarande finanspolitiska regelverk sannolikt innebdr en budget-
elasticitet mellan 0,3—0,5 baserat pa rimlig variation i hur efterfrigans sammansittning
kan paverkas. Om ekonomin i utgangsliget ér i jimvikt och balans rdder i de offentliga
finanserna krivs dirmed en konjunkturférsvagning motsvarande ett BNP-gap ldgre 4n
—10 procent vid den ligre budgetelasticiteten (0,3) respektive ett BNP-gap ldgre dn

—06 procent vid den hégre budgetelasticiteten (0,5) f6r att de automatiska stabilisato-
rerna ska medféra att EU:s underskottsgrans overskrids.®? BNP-gap 1 intervallet

—06 och —10 procent har férekommit under 1990-talskrisen och finanskrisen men har
varit relativt ovanliga (se avsnitt 4.2).%

SAKERHETSMARGINALERNA RACKER I NORMALFALLET VID ETT BALANSMAL
MEN KRAVER STOR EKONOMISK-POLITISK VAKSAMHET

Konjunkturinstitutet bedémer sammantaget att ett balansmal inte innebdr nidgon stor
risk att EU:s underskottsgrins 6verskrids via de automatiska stabilisatorerna givet att
de offentliga finanserna 1 utgangsliget dr 1 fas med konjunkturcykeln. Det innebar

88 Se rutan "Aktiv finanspolitik kan parera effekter av automatiska stabilisatorer” i avsnitt 4.3 kring méjligheter
for den aktiva finanspolitiken att undvika att underskottsgrénsen bryts.

89 Om budgetelasticiteten &r 0,3: -3/0,3=-10. Om budgetelasticiteten &r 0,5: -3/0,5=-6. Effekterna pa de
offentliga finanserna begrénsas ytterligare till féljd av den automatiska budgetférstarkningen (se fotnot 53).

9 vid bada dessa tillfallen var BNP-gapet positivt fore respektive kris. Samtidigt var det offentliga sparandet pa
en hég niva, det vill sdga i fas med det konjunkturella |&get. Detta minskade underskotten i de offentliga
finanserna.
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bland annat att de offentliga finanserna ska vara i balans nir ekonomin 4r det. Det
finns forstas risker for att s inte alltid kommer att vara fallet. En risk édr att den eko-
nomiska politiken inte anpassas si att balansmalet nas nir ekonomin 4r i balans. En
annan risk 4r att konjunkturliget missbedéms, exempelvis genom att potentiell BNP
Overskattas. Det innebir att de offentliga finanserna bedéms vara starkare 1 realtid dn
vad som senare visar sig vara fallet. Om en storre konjunkturell stérning sker i denna
situation Okar risken att EU:s underskottsgrins dverskrids.

Behovet av aktiv finanspolitik bér ocksa i normalfallet vara begrinsat eftersom pen-
ningpolitiken har det huvudsakliga stabiliseringspolitiska ansvaret vid rérlig vixelkurs
och inflationsmal. Sammantaget bor dirfor det totala finanspolitiska stabiliseringsut-
rymmet i f6rhallande till EU:s underskottsgrins i normalfallet vara tillrickligt dven vid
ett balansmal. Det kommer dock att kridva en 6kad ekonomisk-politisk vaksamhet vid
en 6vergang till ett balansmal. Det beror frimst pa att utrymmet till EU:s underskotts-
grins minskar. De stabiliseringspolitiska ambitionerna mdste anpassas till denna nya
situation.?

4.5 Utveckling pa kort sikt vid anpassning mot olika
saldomal

I detta avsnitt analyseras hur den ekonomiska utvecklingen paverkas pa kort sikt om
6verskottsmalet respektive ett balansmadl ska nds. Det 4r dock nagot som enligt Kon-
junkturinstitutets uppfattning inte ska paverka valet av sparmal. Som diskuteras i kapi-
tel 1 bor ett sparmdl viljas utifrdn samhillsekonomisk effektivitet, finanspolitisk hall-
barhet, jamlikhet mellan generationer och sikerhetsmarginaler mot ekonomiska sto1-
ningar.

BEGRANSAT FINANSPOLTISKT UTRYMME DE NARMASTE AREN
OAVSETT SPARMAL

Diagram 43 visar Konjunkturinstitutets beddmning av resursutnyttjandet och det
strukturella sparandet, baserat pa prognosen i Konjunkturliget, juni 2015.2 Ar 2015
bedéms BNP-gapet och det strukturella sparandet uppga till ca —1,5 respektive

ca —1 procent. Den finanspolitiska prognosen baseras pd antagandet om krona-for-
krona-finansiering av utgiftsreformer. Det strukturella sparandet férstirks ddrmed till
0,3 procent 2019 beroende pi si kallade automatiska budgetférstirkningar. Det inne-
bir att det sa kallade budgetutrymmet 2015—2019 ér negativt i relation till 6verskotts-
milet. Finanspolitiken beh6ver dirmed stramas dt med aktiva atgirder motsvarande
0,7 procent av BNP till 2019 om &verskottsmalet behalls. Ett inférande av balansmal
innebdr att budgetutrymmet till 2019 dr svagt positivt, 0,3 procentenheter. Skillnaden i
budgetutrymme till 2019 ér siledes 1 procentenhet mellan ett balansmal och 6ver-
skottsmalet.

91 Se kapitlets slutsatser i avsnitt 4.6 for en langre diskussion.
92 Se Konjunkturinstitutet (2015b).
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Diagram 43 BNP-gap och strukturellt sparande

Procent av potentiell BNP

= BNP-gap = = = Strukturellt sparande

Kélla: Konjunkturinstitutet.

ATSTRAMANDE INRIKTNING PA FINANSPOLITIKEN NODVANDIG

Som framgar av diagram 43 ir konjunkturen pa vig upp sedan 2014 och fullt resurs-
utnyttjande bedéms nds férsta halvaret 2017. Det strukturella sparandet bedéms
samma dr uppgi till —0,3 procent av potentiell BNP, vilket édr férhallandevis langt
ifrdn 6verskottsmalet. Enligt den principiella finanspolitiska analysen i avsnitt 4.1 ovan
borde finanspolitiken lagts om i en dtstramande inriktning redan 2014, men da fort-
satte det strukturella sparandet att f6rsimras.

Penningpolitiken har sedan mitten av 2014 varit begrinsad av en nedre grins f6r repo-
rintan och kommer s vara dven 2015—2017.9 Utan denna grins dr det sannolikt att
Riksbanken hade valt en mer expansiv politik. Den penningpolitiska begrinsningen ér
ett argument f6r finanspolitiken att ta pa sig en stérre stabiliseringspolitisk roll 4n
normalt. Oavsett orsaken till den nuvarande finanspolitiska situationen behéver spa-
randet botja aterféras mot det sparmaél som viljs. Det vintas dock i huvudsak ske via
sa kallad automatisk budgetfrstirkning, det vill sdga utan aktiva atstramningar.

Eftersom verskottsmalet savil som ett balansmadl definieras att gilla 6ver en konjunk-
turcykel 4dr det limpligt att sparmalet i normalfallet nds nir ekonomin dr 1 balans, det
vill siga da BNP-gapet ir lika med noll. Som framgick ovan behévs enligt Konjunk-
turinstitutets beddmning dtstramande finanspolitiska atgirder fOr att na 6verskottsma-
let. Sadana atgirder ingér varken i Konjunkturinstitutets eller i Finansdepartementets
prognoser. Dessa kommer att, via sd kallade finanspolitiska multiplikatorer, innebira
en nagot svagare makroekonomisk utveckling och dirmed forskjuta tidpunkten da
fullt resursutnyttjande kan nas. Det giller inte minst 2016—2017 di penningpolitiken
ir begrinsad.

93 1 Konjunkturinstitutets juniprognos 2015 prognostiserades reporantan att sankas till -0,40 procent och férbli
pé denna niva under resterande delen av 2015 och hela 2016. Det &r i linje med den sankning av reporantan till
-0,35 procent som Riksbanken genomforde i juli. I bérjan av 2017 hojs reporantan men “fallhéjden” till ett golv
for reporantan ar mycket begransad. Det finns inget stéllningstagande frén Riksbanken kring hur 18g
repordntan kan bli. I Konjunkturinstitutets analys antas Riksbanken inte vdlja att sanka reporantan léangre an
-0,75 procent &ven om den makroekonomiska utvecklingen skulle bli svagare.

107



I regeringsuppdraget preciseras inte vilken horisont “kort sikt” avser. I modellberik-
ningarna analyseras de makroekonomiska effekterna av att 6verskottsmalet nds 2017
respektive 2018 samt att ett balansmdl nds 2017. Hur ekonomin utvecklas av aktiva
finanspolitiska beslut dr en relativt Sppen fraga eftersom det beror dels pa vilka fi-
nanspolitiska atgirder som anvinds, dels pa hur penningpolitiken reagerar. Det finns
dirfor inga avgorande skal till de exakta édrtal som valts. Bade trovirdigheten och den
offentliga nettoférmoégenheten paverkas dock mer negativt ju lingre tid som gar innan
sparmalet nas.

ATERGANG TILL NUVARANDE OVERSKOTTSMAL SKA GE EN SVAGARE
MAKROUTVECKLING JAMFORT MED ETT BALANSMAL

Principdiskussionen i avsnitt 4.1 kring finanspolitikens dynamiska tétlopp 6ver kon-
junkturcykeln visar att om politiken har forts 1 en expansiv riktning nir konjunkturen
férsvagades mdste atgirder vidtas for att minska expansiviteten nir konjunkturen
forstirks. Detta i syfte att saldomalet ska nas nir ekonomin 4r 1 konjunkturell balans.
Denna princip giller oavsett niva pa saldomalet.

Det finns ofta en lockelse att i nuvarande situation inte vidta dtgirder som innebir en
successivt mindre expansiv finanspolitik, det vill sédga att inte se till att det strukturella
sparandet forbittras. Argumentet dr att inte férsimra konjunkturdterhimtningen och
kan vid férsta anblick verka rimligt, men i realiteten 4r det bedrégligt. Finanspolitik har
kortsiktiga sa kallade keynesianska effekter, inte minst i nuvarande lige da styrrintorna
inte kan sankas mycket mer. Det innebir att konjunkturiterhimtningen blir ndgot
starkare pa kort sikt om dtstramande dtgirder inte vidtas.

Denna situation illustrerar det klassiska tidsinkonsistensproblemet inom den ekono-
miska politiken — det 4r lockande att lova en sak (uppfylla sparmailet) fr att sedan
bryta l6ftet i skarpt lige. Det ger en kortsiktig vinst (snabbare konjunkturaterhamt-
ning) men en lingsiktig forlust. Forlusten bestir av en ligre nettoférmdogenhet 1 of-
fentlig sektor, vilket minskar sikerhetsmarginalerna vid nista konjunkturnedging eller
kriver att framtida generationer aterstiller sikerhetsmarginalerna genom Okat spa-
rande. Minst lika viktigt dr att trovirdigheten f6r det finanspolitiska ramverket mins-
kar. Detta kan innebdra att finanspolitikens méjlighet att stédja ekonomin i nista lag-
konjunktur begrinsas. Att undvika kortsiktighet i politiken som skadar finanspoliti-
kens trovirdighet 4r en av de grundlidggande anledningarna till att ha finanspolitiska
mil (se kapitel 1).

Det centrala budskapet ir att finanspolitiken, om den fors i linje med det dynamiska
torloppet som illustrerades i avsnitt 4.1, sammantaget innebér en mindre djup ligkon-
junktur samtidigt som uppsatta sparmals uppfylls. Om politiker beslutar sig f6r att
bedriva aktiv kontracyklisk finanspolitik maste belz cykeln beaktas — inte bara den
expansiva fasen.

FLERA FAKTORER CENTRALA FOR HUR EN ANPASSNING MOT VALT SPARMAL
PAVERKAR KONJUNKTURUTVECKLINGEN

Som framgar av diagram 43 behovs finanspolitiska dtgirder som stirker det struktu-
rella sparandet fOr att nd 6nskat saldomal nir ekonomin 4r i balans 2017 — vare sig det
ar overskottsmilet eller ett balansmal. Konjunkturinstitutet bedémer att det finns
konsensus i bide den akademiska och policyorienterade litteraturen att finanspolitik
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har keynesianska effekter pa kort sikt.* Det giller inte minst nir penningpolitiken 4r
begrinsad av golv for styrrintan.

Det dr dock viktigt att betona att hur mycket den makroekonomiska utvecklingen pa-
verkas av en fOrstirkning av det strukturella sparandet beror pé flera faktorer, dir de
viktigaste listades i avsnitt 4.1. Av speciell betydelse i foreliggande analys ér hur olika
finanspolitiska verktyg paverkar ekonomin samt hur penningpolitiken reagerar. Gene-
rellt har offentliga utgifter i form av offentlig konsumtion och, i 4n hogre grad, offent-
liga investeringar, stérre makrockonomiska effekter jamfért med skatter och transfere-
ringar. Dirutéver har skatter och transfereringar riktade mot olika inkomstgrupper
olika makroekonomiska effekter eftersom hoginkomsttagare 1 allminhet antas ha liagre
konsumtionsbenigenhet dn liginkomsttagare. Vilka effekter en forstirkning av det
strukturella sparandet har pa makroekonomin de kommande aren beror dirfor i stor
utstrickning pd vilka dtgirder som politiker viljer att anvinda.

Utdver sammansittningen av de finanspolitiska atgirderna paverkar ocksd penningpo-
litikens utformning effekterna av finanspolitiken. Om en f6rstirkning av det struktu-
rella sparandet innebir att Riksbanken skjuter pa rinteh6éjningarna de kommande dren
kommer konjunkturutvecklingen paverkas i mindre utstrickning,

MOILIGA MAKROEKONOMISKA EFFEKTER AV ATT NA BALANSMAL
RESPEKTIVE OVERSKOTTSMAL

Konjunkturinstitutets makroeckonomiska modell KIMOD anvinds f6r att belysa hur
den konjunkturella utvecklingen kan péaverkas av att ett balansmal och 6verskottsmalet
nds i termer av strukturellt sparande. Balansmalet nas i berdkningarna 2017 medan tva
berikningar redovisas fér da 6verskottmalet nas, 2017 respektive 2018. Aven om KI-
MOD:s multiplikatorer ér i linje med litteraturen ska resultaten, av skil som nimndes
ovan, endast ses som en illustration pa méjliga effekter som kan uppkomma.

Det strukturella sparandet utvecklas i berdkningarna enligt diagram 44.95 Forstiarkning-
en av det strukturella sparandet sker via en bibehéllen finanspolitisk sammansittning.
Med detta avses att dtstramningen sker med lika stora utgiftsminskningar som skatte-
héjningar samt att utgiftsminskningarna sker i proportion till olika posters utgiftsan-
del. Skattehdjningarna riktas mot hushallen.

94 Se bland annat Gechert (2013) och IMF (2010) och referenser dari.

95 I modellberdkningarna nedan antas att den ekonomiska politiken siktar p& 1 respektive 0 procent i offentligt
sparande som andel av BNP om 6verskottsmalet behalls respektive om ett balansmal inférs. I praktiken
behéver dock den ekonomiska politiken sikta pa 1,2 respektive 0,2 procent, se fotnot 87.
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Diagram 44 Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP

1.5 - 1.5
]
]
]

L s v e R T e —e 1.0
1 -
] -
| ] "'

7118 MR — P CARCECEEEEEER AR s o s s e i e e - 0.5
1 = ‘-'

B0 ses e s s e amr e - 0.0
R o — -

E.Y. % SRR — — B o o o RS ST B
:

] o st O s e e e s e T U e S S s e A i 1.0
1
1

-1.5 . ; -1.5

2014 2015 2016 2017 2018 2019

= Nuvarande overskottsmal, nds 2017 = = = Nuvarande tverskottsmal, nds 2018
Balansmél, nds 2017 ~ ====- KI:s prognos, juni 2015

Kélla: Konjunkturinstitutet.

I avsaknad av aktiva finanspolitiska dtgirder uppgar det strukturella sparandet 2017 till
—0,3 procent respektive —0,2 procent 2018. For att na ett balansmdl 2017 i termer av
strukturellt sparande krivs dirfér permanenta dtstramande dtgirder pa knappt

15 miljarder kronor. For att nd 6verskottsmilet 2017 (2018) krivs ca 60 (55) miljarder
kronor i dtstramande 4tgirder. Den ytterligare dtstramande inriktningen antas ta sin
bétjan 2016 (se diagram 44). Diagram 45 och diagram 46 visar vilken effekt denna
finanspolitik har pa BNP-gap och arbetsléshet enligt berdkningen i KIMOD. Jimfort
med Konjunkturinstitutets prognos blir det begridnsade skillnader. Resursutnyttjandet
férsvagas och arbetslésheten blir ndgot hogre de dr den atstramande finanspolitiken
verkar. Avstandet fran fullt resursutnyttjande dr dock litet. Penningpolitiken bidrar till
att minska effekterna av den atstramande finanspolitiken (se diagram 47).

Diagram 45 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 46 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 8r
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Repordnta
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

4.6 Slutsatser

En av de centrala aspekterna av ett sparmal dr hur det bidrar till att ge sikerhetsmargi-
naler for att méta ekonomiska stérningar och dérigenom bidra till en dndamalsenlig
stabiliseringspolitik. Dessa sikerhetsmarginaler paverkas bade av nivan for det offent-
liga sparandet och nivaerna f6r den offentliga nettoférmégenheten och den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld. Ett balansmal innebir per definition ligre siker-
hetsmarginaler f6r bade sparandet och nettoférmégenheten.

Detta kapitel fokuserar pa hur ett balansmal kan paverka det stabiliseringspolitiska
utrymmet for det offentliga sparandet med fokus p4 risken att, via de automatiska
stabilisatorerna, bryta EU:s underskottsgrins. Klart dr att det totala stabiliseringspoli-
tiska utrymmet i genomsnitt minskar fran 4 till 3 procent av potentiell BNP vid en
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overgang till ett balansmal. Vidare kan nuvarande medelfristiga budgetmadl f6r det
strukturella sparandet (-1 procent) inom ramen f6r Stabilitets- och tillvixtpakten in-
nebira att utrymmet f6r aktiv finanspolitik minskar.

Samvariationen mellan det offentliga sparandet och konjunkturcykeln beror p4 flera
faktorer vilka varierar Gver tiden: styrkan i de automatiska stabilisatorerna, graden av
aktiv finanspolitik och efterfrigans sammansittning. En historisk tillbakablick visar att
snabba och stora férsimringar i bide konjunkturen och det offentliga sparandet har
skett fran tid till annan. En historisk tillbakablick visar ocksa att Gverskottsmalet inte
har uppfyllts sedan ar 2000 (se kapitel 2).

Samtidigt finns flera skil till att de historiska erfarenheterna inte okritiskt kan &verfo-
ras till den ekonomisk-politiska miljé som rdder nu. Den rérliga vixelkursen bidrar till
att minska risker f6r att inhemska obalanser likt de som féregick 1990-talskrisen byggs
upp. Det bor innebira firre stora, inhemskt genererade stérningar jaimfért med de-
cennierna dé Sverige hade fast vixelkurs. Den r61liga vixelkursen minskar dessutom
behovet av att bedriva aktiv finanspolitik 6ver konjunkturcykeln eftersom penningpo-
litiken har det stabiliseringspolitiska ansvaret. Det sistnimnda bor dérfor bidra till en
ligre samvariation mellan konjunkturcykeln och det offentliga sparandet.

Dirutdver dr budgetelasticiteten mindre nu jimfért med 1980- och 1990-talen vilket
minskar den automatiska samvariationen mellan det offentliga sparandet och konjunk-
turcykeln. Baserat pa berdkningar i kapitlet bedémer Konjunkturinstitutet att det i
normalfallet dr rimligt att utgd ifrdn en budgetelasticitet inom intervallet 0,3—0,5. Det
innebir att om det offentliga sparandet och resursutnyttjandet i utgingsliget ir i ba-
lans kan EU:s underskottsgrins pa —3 procent klaras dven om BNP-gapet faller till
—10 respektive —6 procent vid en budgetelasticitet pa 0,3 respektive 0,5. Dirutover
kan den aktiva finanspolitiken anvindas f6r att vid behov verka f6r att den samlade
finanspolitiken — automatiska stabilisatorer och aktiva atgirder — haller sig inom EU:s
regelverk.%

Varken Sverskottsmalet eller ett balansmal innebir att Sverige under alla omstindig-
heter kommer att klara EU:s underskottsgrins. Det dr heller inte rimligt eftersom det
skulle kriva ett mycket hogt sparmal vilket dr negativt bade av effektivitetsskil och for
rittvisan mellan generationer. Dessutom har EU undantagsregler som innebir att
avsteg frin regelverket kan géras om ett fOr stort underskott beror pa speciella om-
stindigheter som ett land inte kan paverka eller om det 4r en allvarlig konjunkturned-
gang i Buropa.”?

Trots att de historiska erfarenheterna inte direkt kan 6verforas till dagens situation
kriver en Gverging till ett balansmdl en 6kad ekonomisk-politisk vaksamhet. Det
sammantagna stabiliseringspolitiska utrymmet blir mindre vilket innebir att de stabili-
seringspolitiska ambitionerna ocksa maste bli det. Det blir 4n mer viktigt att den aktiva
finanspolitiken beaktar hela konjunkturcykeln och inte endast genomfér den expan-
siva fasen med finanspolitiska atgirder dd konjunkturen 4r svag. Nir konjunkturen

9 Se rutan "Aktiva finanspolitiska beslut kan parera effekter av automatiska stabilisatorer” i kapitlet fér en
diskussion.

97 Se Angerer (2015). Den finansiella risken att f8 béter vid en 6vertradelse av EU:s underskottsgrans forefaller
vara liten. Fram till 2013 hade 117 fall av 6évertradelser som kvalificerar for sanktioner intraffat bland EU-
landerna. Inte i ndgot fall har beslut kring sanktioner tagits (Sinn, 2014).
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som nu vint upp maste finanspolitiken ga i en dtstramande inriktning och aktivt an-
passas mot uppsatta mal. I syfte att frambringa en 6kad vaksamhet féreslds en utékad
roll £6r Finanspolitiska radet (se kapitel 5).

Konjunkturinstitutets analys visar att en anpassning mot ett balansmél respektive nu-
varande Overskottsmal kan ske utan att paverka konjunkturutvecklingen i nagon storre
omfattning. Att anpassningen i viss man bromsar farten i konjunkturuppgingen ir
helt i sin ordning. Av naturliga skil paverkas konjunkturutvecklingen lite mer vid en
anpassning mot 6verskottsmalet. Det dr dock inget som bor vigleda valet av malniva.
Det sistndmnda ska viljas utifran samhillsekonomisk effektivitet, finanspolitisk hall-
barhet, jimlikhet mellan generationer och sidkerhetsmarginaler mot ekonomiska stér-
ningar.
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5 Utvardering av framtida saldomal

Overskottsmailet foljs i dag upp frimst av regeringen sjilv samt av Finanspolitiska
rédet. Det grundldggande problemet med att félja upp ett saldomal 6ver konjunktur-
cykeln &r att konjunkturlédget dr svarbedomt. Osidkerheten om konjunkturldget och den
flexibla malformuleringen 6ppnar upp for olika tolkningar av huruvida det foreligger
en avvikelse frdn malet. Osdkerheten innebir ocksa att beridkningar av strukturellt
sparande blir opdlitliga, vilket kan leda till en o6nskad politik om sddana indikatorer
anvdnds ensamt for att folja upp malet. Ett annat problem med uppfdljningen ar att
regeringens prognoser bortom budgetaret underskattar de offentliga utgifterna. Sad-
ana prognoser bor inte ligga till grund fér en uppféljning av malet. Om regeringen
sjalv ska folja upp malet bor det baseras pa berdkningar som innefattar en mer sanno-
lik utgiftsutveckling. Underlag for sddana berdkningar finns i och med de utgiftstak
som regeringen foresldr. Uppfoéljningen kan ocksa stirkas genom att Finanspolitiska

rédet ges ansvar for att identifiera malavvikelser.

5.1 Nuvarande uppfoljning av 6verskottsmalet

REGERINGENS STAR FOR STOR DEL AV UPPFOLININGEN

Det ankommer pa regeringen att sjilv svara for en del av uppfdljningen av 6ver-
skottsmadlet. Enligt budgetlagen ska regeringen ”vid minst tvd tillfillen under 4ret f6r
riksdagen redovisa hur milet uppnas”. Detta sker normalt i budgetpropositionen och
varpropositionen varje ar. Regeringen svarar vidare f6r att ”en utvirdering utférs av
hur de budgetpolitiska malen uppnds”. Finanspolitiska rddet svarar i hég grad f6r
denna, men dven Konjunkturinstitutet har enligt myndighetens instruktion uppgiften
att “analysera den f6rda finanspolitikens effekter med sirskild tonvikt pd hur de of-
fentliga finanserna torhaller sig till budget- och finanspolitiska mal”.

FLERA INDIKATORER ANVANDS FOR ATT ANALYSERA MALUPPFYLLELSEN

Ett mal fér det finansiella sparandet 6ver konjunkturcykeln dr svart att f6lja upp ef-
tersom konjunkturcykeln inte dr entydigt definierad ens i efterhand. Malformuleringen
ar saldes flexibel. Det finns betydande stabiliseringspolitiska férdelar med en sidan
flexibilitet eftersom ett strikt formulerat mal riskerar att anpassningen till konjunktur-
ldget inte blir indamalsenlig. Men utvirdering av huruvida malet natts forsvaras.

Regeringen har hanterat den flexibla malformuleringen och osdkerheten kring kon-
junkturutvecklingen genom att 1 sin analys av méluppfyllelsen utga frin ett antal indi-
katorer. Tidigare fanns 5 indikatorer: 7-arsindikatorn, 10-arsindikatorn, den konjunk-
turjusterade 7-drsindikatorn, den konjunkturjusterade 10-arsindikatorn samt det struk-
turella sparandet. 7-arsindikatorn dr ett 7-arigt centrerat glidande medelvirde, medan
10-arsindikatorn dr ett bakatblickande glidande medelvirde. Det strukturella sparandet
ir en berdkning av vad det finansiella sparandet skulle ha varit vid balanserat konjunk-
turldge. Regeringen kritiserades av Finanspolitiska radet fOr att antalet indikatorer var
for stort och for att indikatorerna speglade olika grundliggande mal.®s Sedan dess har

98 Se Finanspolitiska rédet (2009).
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antalet indikatorer reducerats. I regeringens uppfdljning i varpropositionen 2015 an-
vinds endast 7-drsindikatorn, 10-drsindikatorn och det strukturella sparandet.

En nackdel med méngfalden av indikatorer dr att det kan uppstd oklarheter kring
huruvida malet uppfylls. Detta kan i férlingningen leda till osikerhet kring den offent-
ligfinansiella utvecklingen eftersom malets tillimpning blir oklar. Regeringen har up-
penbarligen inte velat inrikta sig pd en enskild indikator och inte heller funnit det
limpligt att viga samman indikatorerna. I stillet anvinds indikatorerna som st6d for
en samlad bedémning av maluppfyllelsen som utéver indikatorerna ocksa omfattar
bedémningar av konjunkturldget och den framtida offentligfinansiella utvecklingen.
Det finns goda skal att undvika en ”mekanisk” utvirdering. Men regeringens férfa-
rande Sppnar upp f6r olika tolkningar av maluppfyllelsen eftersom den kan vilja att
lyfta fram de indikatorer som f6r tillfdllet visar att malet nds, eller peka pa att inga
entydiga slutsatser kan dras.

OSAKRA BERAKNINGAR AV STRUKTURELLT SPARANDE

Att identifiera en enskild indikator som avgér huruvida det foreligger en avvikelse fran
malet skulle géra uppféljningen av malet striktare. Det strukturella sparandet, som
miter vad sparandet skulle ha blivit vid fullt resursutnyttjande, 4r en teoretiskt tillta-
lande sadan indikator. Férdelarna med denna framfér till exempel sjuirsindikatorn ar
att den inte utgir frin att konjunkturcykeln har en viss lingd. Den paverkas inte heller
direkt av tidigare avvikelser utan kan anvindas i ett framatblickande perspektiv.

Det finns emellertid betydande praktiska problem med ett ensidigt fokus pa struktu-
rellt sparande vid uppfdljning av ett saldomal. For det forsta kan inte det strukturella
sparandet observeras ens 1 efterhand, eftersom det beriknas utifran icke-observerbara
jamviktsbanor f6r BNP, skatter, offentliga utgifter etc. Fér det andra finns inte heller
en allmint vedertagen metod f6r att berdkna det strukturella sparandet. Detta mojlig-
g6t godtycke och skénmalning, vilket kan skada madlets trovirdighet.

De metoder som f6r nirvarande anvinds forefaller inte tillrickligt palitliga for att
utgbra underlag f6r en formell utvirdering av huruvida malen natts. Finansdeparte-
mentets och Konjunkturinstitutets berdkningar av det strukturella sparandet skiljer sig
ofta ét (se diagram 48). Detta speglar dels olika bedémningar av konjunkturliget, dels
olika bedémningar av hur konjunkturkinsliga de offentliga finanserna dr. Utover skill-
nader bedémarna emellan reviderar dessa ofta sina beridkningar av det strukturella
sparandet, dven bakat i tiden och utan att det faktiska sparandet har reviderats.

Det ir problematiskt att strikt tillimpa regler utifran en indikator som ér sd pass svar
att berdkna pd ett trovirdigt sitt. Den bristande palitligheten hos berdkningarna av det
strukturella sparandet riskerar att leda till att mélet inte blir sa stramt som det var
tinkt. Omvint finns det, om berikningarna underskattar det strukturella sparandet, en
risk att malet tvingar fram onddiga dtstramningar.
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Diagram 48 Bedomningar av strukturellt sparande vid olika tidpunkter

Procent av potentiell BNP

2010 2011 2012 2013 2014

= Finansdepartementet, varpropositionen 2015

= = = Konjunkturinstitutet, Konjunkturldget juni 2015

Finansdepartementet, revidering (absolutvarde) jamfort med forsta bedémning efter utfall
- === Konjunkturinstitutet, revidering (absolutvarde) jamfort med forsta bedémning efter utfall

Kallor: Varpropositionen 2010-2015 och Konjunktuinstitutet.

En ytterligare problematik med det strukturella sparandet som indikator dr att det inte
ar klarlagt vilken niva detta ska ligga pa fOr att malet ska vara uppfyllt. Att det struktu-
rella sparandet avviker frin malnivin under enskilda dr bor inte tolkas som en bris-
tande maluppfyllelse. Detta eftersom aktiv konjunkturstabiliserande finanspolitik tar
sig uttryck i variationer av det strukturella sparandet (se kapitel 4 £6r en diskussion).
Om det strukturella sparandet systematiskt blir ligre 4n mélnivan i ligkonjunktur till
f6ljd av aktiv finanspolitik méste politiken inriktas pa att skapa motsvarande hégre
sparande 1 hégkonjunktur. Maluppfyllelse enligt det strukturella sparandet bor saledes
bed6mas utifrin nivin dd konjunkturldget dr balanserat. Konjunkturinstitutet har dess-
sutom tidigare bedémt att férekomsten av sa kallade asymmetriska konjunkturcykler
innebir att ett strukturellt sparande pd 1,2 procent av BNP i ett balanserat konjunktur-
lige dr forenligt med ett genomsnittligt faktiskt sparande pa 1,0 procent av BNP &ver
konjunkturcykeln (se rutan nedan). Bedémningen vilar pa tvd osikra storheter, det
genomsnittlign BNP-gapet 6ver en konjunkturcykel och de offentliga finansernas kon-
junkturkanslighet.

OLIKA TOLKNINGAR AV HURUVIDA MALET UPPNAS

Finanspolitiska ridet bedémde i sin rapport 2014 att en avvikelse frin Sverskottsmalet
forelag och att regeringen borde presentera en plan for dtergang till malet. KKonjunk-
turinstitutet gjorde vid samma tidpunkt bedémningen att malet inte nds.” Regeringen
drog en annan slutsats. I varpropositionen 2014 anges att regeringen “anser att finans-
politiken 4r vil avvigd, ligger i linje med det finanspolitiska ramverket och uppfyller
overskottsmalet”.100

De osikra berdkningarna av det strukturella sparandet innebdr att problemet med
olika bedémningar av maluppfyllelsen kvarstar 4ven om denna indikator ensam an-

99 Se sid. 48-50 i Konjunkturinstitutet (2014b).
100 sid, 139.
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vinds for att indikera maluppfyllelsen. Att regeringen och Konjunkturinstitutet gjorde
olika bedé6mningar av maluppfyllelsen under varen 2014 berodde till viss del pa olika
bedémningar av det strukturella sparandet vid tidpunkten.

Den oklarhet kring maluppfyllelsen som detta illustrerar férsvagar malet och minskar
tinanspolitikens trovirdighet. Det dr dirfor angeldget att regeringen och riksdagen
Overviger olika sitt att stirka utvirderingen.

Asymmetrisk konjunkturcykel forsvarar utvardering

Historiskt sett har konjunkturcykler kinnetecknats av mer ligkonjunktur 4n hég-
konjunktur. BNP-gapet har med andra ord i genomsnitt varit negativt.
Konjunkturcykler kan férvintas uppvisa detta asymmetriska monster dven i
framtiden. En anledning till detta kan vara att priser och l6ner dr mer trégrorliga
nedit dn uppat, vilket gor att en negativ storning far storre effekt pa resursutnytt-
jandet dn en positiv stOrning av samma stotlek.1t Konjunkturcyklernas asymme-
tri innebdr i sin tur att den konjunkturella effekten pa det finansiella sparandet i
offentlig sektor i genomsnitt kommer att vara negativ.

Konjunkturinstitutets berdkningsantagande dr att BNP-gapet i genomsnitt kom-
mer att vara —0,5 procent i framtida konjunkturcykler. BNP-gapets effekt pa det
finansiella sparandet i offentlig sektor (den sd kallade budgetelasticiteten) har pa
senare tid varit 0,4 enligt Konjunkturinstitutets metod f6r konjunkturjustering av
det finansiella sparandet. Utifrin berdkningarna i denna rapport kan man, bero-
ende pd vilken typ av konjunkturstérning som drabbar ekonomin, rikna med en
budgetelasticitet pa mellan 0,3 och 0,5.

Utifran ett genomsnittligt BNP-gap pa —0,5 procent av potentiell BNP och en
budgetelasticitet pd 0,4 motsvarar den férvintade genomsnittliga konjunkturella
effekten pa det finansiella sparandet ungefir (0,5 - 0,4) = —0,2 procent av BNP,
ndgot ligre om budgetelasticiteten 4r fran den ldgre delen av intervallet.

Ett sdtt att ta hinsyn till denna férvintade asymmetri i konjunkturen ar att ha
som malsittning att det strukturella sparandet ska 6verstiga den milnivd som
satts for det faktiska sparandet 6ver konjunkturcykeln. Konjunkturinstitutets
tolkning av framtida uppfyllelse av ett saldomal 4r darfor att det strukturella spa-
randet ska Gverstiga mélnivan med 0,2 procent av BNP vid normalt resursutnytt-
jande. Detta dr en fOrutsittning for att malet f6r det faktiska sparandet ska nis.

5.2 Regeringens prognoser och utvirdering av ett
saldomal

REGERINGENS PROGNOSER AR INTE PROGNOSER FOR MER AN ETT AR FRAMAT

Regeringen publicerar regelbundet prognoser i de ekonomiska propositioner som
limnas till riksdagen. Prognoserna bygger pa ett berdkningsantagande om att inga nya

101 Ett tekniskt satt att uttrycka samma sak &r att den sd kallade Philipskurvan &r strangt konvex mot origo.
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beslut fattas bortom budgetéret. Till exempel inneholl budgetpropositionen f6r 2013,
som limnades till riksdagen hosten 2012, makroekonomiska och offentligfinansiella
prognoser f6r perioden 2012—2018. Prognoserna f6r perioden 2014—2018 baserades
pa de skatteregler, de transfereringsregler och den niva pa offentlig konsumtion som
regeringen foreslog 1 budgetpropositionen, sa kallade ”oférindrade regler”. Progno-
serna forutsitter siledes att kommande budgetpropositioner ér helt innehallslésa vad
avser diskretiondra beslut. Regeringen ¢6r med andra ord inte prognos pa sin egen
politik. Detta forfarande dr rimligt och ganska naturligt med tanke pa att de ekono-
miska propositionerna ir beslutsunderlag f6r riksdagen. Prognoserna kan ocksa an-
vindas for att berdkna det si kallade budgetutrymmet, det vill siga utrymmet f6r ofi-
nansierade atgirder kommande ar. Men samtidigt 4r prognoserna inte vintevirdesrik-
tiga. Detta beror pa att savil offentlig konsumtion som transfereringar till hushallen
utvecklas svagt i frinvaro av nya beslut. Statlig konsumtion 6kar i berdkningarna i takt
med den si kallade pris och 16neomrikningen, statbidragen till kommunerna halls
nominellt oférindrade och transfereringarna i takt med konsumentprisindex eller inte
alls. Detta ger en osannolikt svag utveckling, och problemet vixer ju lingre prognos-
horisont som anvinds.!

Diagram 49 visar regeringens prognoser for offentlig konsumtionsutveckling bortom
budgetéret. Till exempel anvinds prognoserna f6r 2008 och 2009 fran budgetpropo-
sitionen £6r 2007. Problemet med regeringens prognosmetod ligger pa denna tidshori-
sont eftersom prognoserna da bygger pa ett antagande om oférindrade regler. Dia-
grammet visar att bortsett frin enstaka undantag har utvecklingen av den offentliga
konsumtionen underskattats. Manga ar handlar det om betydande underskattningar.
Detta ir ett uttryck £6r de berdkningsmetoder som anvinds snarare 4n att finansdepar-
tementet missbedémt utvecklingen av svensk ekonomi.

Regeringens prognoser bortom budgetéret dr sdledes inte vintevirdesriktiga, pd grund
av de berikningsantaganden som anvinds. Utgifterna blir systematiskt for liga, vilket
antingen innebdr att det finansiella sparandet Gverskattas eller att skatterna underskatt-
tas. Prognoserna ger dirmed en skénmalad bild av de offentliga finanserna pd ndgra
ars sikt. Detta dr ett starkt skal till att inte anvinda regeringens prognoser for att i ett
framétblickande perspektiv f6lja upp huruvida ett saldomal nés. Ett annat sitt att ut-
trycka detta dr att den prognos som regeringen presenterar inte ir en trovirdig plan
tor finanspolitiken, eftersom den forutsitter franvaro av reformer under fyra érs tid.
Eftersom utgifterna systematiskt underskattas sa Gverskattas det finansiella sparandet i
prognoserna eller sa underskattas behovet av inkomstforstirkningar pd statens budget.

102 T regeringens bedémningar av de offentliga finansernas l8ngsiktiga h&llbarhet anvands andra antaganden pa
langre tidshorisonter. Detta eftersom berakningsmodellen oférandrade regler inte &r praktiskt tillampbar pa
18ng sikt d& det skulle inebara att de offentliga utgifternas andel av BNP trendmassigt krymper och pd 18ng sikt
g&r mot noll.
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Diagram 49 Regeringens prognoser for offentlig konsumtion
Procentuell férandring, fasta priser
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Anm. Utfall avser den sa kallade snabbversionen av nationalrakenskaperna for andra kvartalet 2014. Detta
utfall &r det sista dar offentlig konsumtion berdknades enligt ESA95-standarden. D& prognoserna gjordes under
denna standard ar det en rimligare jamfdrelsenorm an senaste utfall enligt ESA2010-standarden.

Kallor: Budgetpropositionen for respektive ar och SCB.

ANVAND UTGIFTSTAKEN FOR KONSEKVENSBERAKNINGAR SOM
KONKRETISERAR HUR EN ATERGANG TILL MALET KAN SKE

Som forklarades ovan dr oférindrade regler inte en bra prognosmetod for utveckling-
en av de offentliga utgifterna. De ekonomiska propositionerna innefattar emellertid en
indikation pa regeringens syn pd utgiftsnivin framéver genom de forslag till utgiftstak
som ldggs. 84 till exempel skriver regeringen 1 budgetpropositionen f6r 2015 att utgift-
staken speglar “regeringens syn pa hur det offentliga atagandet ska utvecklas”.103 Detta
kan tolkas som att utgiftstaken speglar regeringens ambitionsnivd pa utgiftsomradet
och saledes ger en fingervisning om omfattningen av utgiftsreformer under mandatpe-
rioden. For att utifrdn detta prognostisera de offentliga utgifterna maste dven rege-
ringens riktlinjer om tillrdckliga budgeteringsmarginaler beaktas. Regeringens riktlinje
ir att marginalen ska uppga till 1 procent av de takbegrinsade utgifterna innevarande
ar. Den relevanta marginalen nidr man ska géra prognos pa utfallet, till skillnad fran att
gbra prognos pa budgeten, ir sdledes 1 procents budgeteringsmarginal samtliga ar.

Under dessa forutsittningar kan man betrakta utgiftsnivin i budgetpropositionens
prognos med tilligg f6r budgeteringsmarginalen, men med avdrag motsvarande

1 procent av de takbegrinsade utgifterna, som regeringens ambitionsniva pa utgifts-
omradet. Utifrin regeringen senaste prognos i varpropositionen 2015 dr denna ut-
giftsnivd 2019 drygt 90 miljarder kronor hégre dn propositionens utgiftsprognos. 104
Konjunkturinstitutet bedémer att den utgiftsniva som ér férenlig med 1 procents bud-
geteringsmarginal 4r mer sannolik 4n den som féreligger i prognoserna 1 de ekono-
miska propositionerna. Om utgiftsatgirder av denna storlek genomférs maste rimligen
inkomsterna stirkas med motsvarande belopp for att sparandet ska na den niva som
anges i varpropositionen.

103 sid. 175.

104 Skillnaden véxer ju langre tidshorisonten &r, vilket ytterligare illustrerar det problematiska med regeringens
prognosmetod for de offentliga utgifterna.
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En trovirdig plan f6r hur 6verskottsmalet ska nas borde dirfér enligt Konjunkturin-
stitutet ocksa innehilla en bedémning av hur mycket skatterna ska férindras om bade
de utgiftsreformer som regeringen genom utgiftstakens nivéer stiller i utsikt genom-
tors och saldomilet ska nas. En sidan bedomning kan ske i form av ett alternativsce-
nario till de ordinarie prognoserna.

5.3 Upptoljning av ett balansmal

STRAMARE UPPFOLINING BEHOVS VID BALANSMAL

Man kan argumentera f6r att behovet av en striktare uppfdljning blir dn storre vid ett
balansmal dn vid ett 6verskottsmal. Anledningen ér att ett Gverskottsmal har en storre
sikerhetsmarginal inbyged i sjilva malet dn ett balansmal, i bemirkelsen att ju ligre
mal man har, desto virre dr det att missa malet. En 6vergang till ett balansmal stirker
sdledes den tidigare argumentationen for att stirka uppféljningen av saldomalet.

LAT FINANSPOLITISKA RADET IDENTIFIERA MALAVVIKELSER

Detta kapitel har hittills argumenterat £r att (i) den flexibla malformuleringen har
betydande fordelar, (if) att nuvarande utvirderingsmetoder leder till att oklarhet rader
kring maluppfyllelsen och (iii) att uppfoljningen darfor bor stirkas men (iv) att enskilt
fokusera pé en indikator vore alltfér begrinsande och (v) att regeringens prognoser
enligt nuvarande metoder inte ska utgdra grund f6r utvirdering av mélet. Det dr
uppenbatligen svirt att férena dessa krav pd utvirderingen.

Finanspolitiken kan inte rimligen styras av teknokratiska Gverviganden. Men detta
utesluter inte att bedémningar av maluppfyllelsen frikopplas frin den politiska proces-
sen. Huruvida malet nas dr inte en politisk bedémning, utan detta kan avgéras pa eko-
nomisk grund. En framkomlig vig pa omradet skulle ddrfér kunna vara att ge Finans-
politiska radet en stirkt roll i uppfoljningen. Radet dr vil limpat att géra en samman-
tagen bedémning av om en avvikelse frin &verskottsmalet féreligger. Men detta ska
inte innebdra att ridet i ndgon man styr finanspolitiken, som regeringen och riksdagen
ansvarar for. En av Finanspolitiska rddet identifierad avvikelse skulle kunna féranleda
att regeringen avkrivs att infor riksdagen forklara avvikelsen och féresla en plan for
aterging till malet. En sidan plan bér enligt resonemanget ovan baseras pa prognoser
som innefattar en niva pa de offentliga utgifterna som speglar regeringens ambitioner
— hirledda utifran utgiftstaken — snarare dn pa oférindrade regler. Regeringens redo-
visning till riksdagen skulle ske offentligt och bli ett inslag i den allminna debatten. En
liknande modell f6r utvirdering — dock utan att radet ges mandat att faststélla
huruvida en avvikelse foreligger — har tidigare féreslagits av Finanspolitiska radet.15
Modellen har ocksa likheter med den sé kallade uppférandekod som diskuteras i den
utvirdering av 6verskottsmilet som genomférdes 1 Finansdepartementet 2010.106

105 Finanspolitiska radet (2010).
106 Se Finansdepartementet (2010).
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Bilaga — Nyckelbegrepp

I denna bilaga forklaras ndgra av rapportens nyckelbegrepp. Fler begrepp finns forkla-
rade pa Konjunkturinstitutets webbplats, se www.konj.se/ordlista.

SPARANDEBEGREPP I DEN OFFENTLIGA SEKTORN

Offentlig sektors finansiella sparande utgdrs av skillnaden mellan (periodiserade)
inkomster och utgifter i offentlig sektor under ett dr. Den offentliga sektorn kan delas
upp i staten, kommunsektorn (primirkommuner och landsting) och alderspensionssy-
stemet.

Offentlig sektors primira sparande bestir av det finansiella sparandet med undan-
tag for kapitalinkomster och kapitalutgifter (i praktiken huvudsakligen rinteutgifter).

Strukturellt sparande ir en berikning av vad den offentliga sektorns finansiella spa-
rande skulle vara i ett balanserat konjunkturlige. Skillnaden mellan det strukturella
sparandet och det finansiella sparandet motsvarar de automatiska stabilisatorerna (se
nedan) och poster av engangskaraktir (till exempel dterbetalningar av férsikringspre-
mier till kommunerna).

Statens budgetsaldo avser skillnaden mellan statens (kassamassiga, det vill sdga inte
periodiserade) inkomster och utgifter. Eftersom statsbudgeten till stor del ér kassa-
missig, sker redovisning vid den tidpunkt dé in- eller utbetalningen gérs. Skillnaden
mellan statens finansiella sparande och budgetsaldot utgdrs av periodiseringar och av
staten kop eller forsiljning av finansiella tillgangar (se ocksa rutan "Dekomponering av
statsskuldens férindring” i kapitel 2). Budgetsaldot ér liktydigt med statens linebe-
hov, fast med omvint tecken.

MATT PA STATENS OCH DEN OFFENTLIGA SEKTORNS SKULDER

Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden) anger
summan av de skulder som staten, kommuner, landstingen och élderspensionssyste-
met har gentemot langivare utantor offentlig sektor. Skulden dr konsoliderad 1 bemir-
kelsen att skulder znom offentlig sektor rdknas bort. Skulderna inom offentlig sektor
utgors 1 huvudsak av dlderspensionssystemets innehav av statsobligationer (staten har
med andra ord en viss skuld gentemot dlderspensionssystemet). Maastrichtskulden ar
en bruttoskuld i bemirkelsen att finansiella tillgdngar inte tas hdnsyn till 1 berdkningen
av skulden. Skuldinstrumenten summeras i nominella virden, det vill sdga till de be-
lopp som ska betalas dd skuldinstrumenten (lanen) forfaller. Skuldmattet definieras
centralt pa EU-niva, vilket gér det jimférbart mellan samtliga EU-linder.

Statsskulden bestar av statens skuld gentemot ekonomins 6vriga sektorer. Statsskul-
den redovisas manatligen av Riksgilden och anges d4 enligt det officiella mittet, base-
rat pd riktlinjer fastlagda pa EU-niva. Regeringen, Ekonomistyrningsverket och Kon-
junkturinstitutet redovisar statsskulden 1 konsoliderad form, vilket innebir att skulder
inom statliga enheter riknas bort. Dessa inomstatliga skulder uppgick 2014 till ungefir
50 miljarder kronor och bestir i huvudsak av vissa statliga myndigheters innehav av
statsobligationer. Liksom Maastrichtskulden redovisas statsskulden enligt det officiella
mattet till nominellt virde. Statsskulden dr en bruttoskuld, som inte tar hinsyn till
statens finansiella tillgdngar.
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Den offentliga sektorns finansiella nettof6rmoégenhet bestdr av offentlig sektors
finansiella tillgdngar minus dess skulder. Den finansiella nettoférmégenheten kallas
ibland for finansiell nettostillning. Nettoférmdégenheten med omvint tecken kallas
nettosknld. Om tillgangarna dr mindre 4n skulderna ir nettoférmoégenheten negativ och
nettoskulden ddrmed positiv. Nettofdrmogenheten kan sdgas vara ett matt pd offentlig
sektors soliditet, eller lingsiktiga betalningsférméga. Eftersom stat och kommuner har
moéjlighet att finansiera sig med skattemedel 4r dock kopplingen mellan nettoférmo-
genhet och betalningsférmaga mindre direkt dn i foretagsekonomiska sammanhang,.
Den finansiella nettoférmégenheten berdknas i SCB:s finansrikenskaper. I finansri-
kenskaperna virderas skulder och finansiella tillgingar till marknadsvirde (och inte till
nominellt virde). Detta innebir att statens bruttoskuld enligt finansrikenskaperna
inte dr direkt jimférbar med statsskulden eller Maastrichtskulden. Dessutom ingar fler
slags skuldposter i finansrikenskaperna dn 1 Maastricht- och statsskulden. Slutligen
konsolideras inte skulder i finansrikenskaperna, varken inom eller mellan sektorer.

FINANSPOLITISKA BEGREPP

Automatiska stabilisatorer innebir att den offentliga sektorns finansiella sparande
varierar med konjunkturliget utan att aktiva beslut fattas. I ligkonjunkturer férsvagas
det finansiella sparandet utan att det beslutas om skattesinkningar eller utgiftsokning-
ar. Detta beror dels pd att skatteintikterna dr ligre ndr BNP dr ligre 4n normalt samti-
digt som stora delar av statens utgifter inte paverkas, dels pa att de arbetslshetsrelate-
rade utgifterna dr hogre d4n normalt nér arbetslésheten dr hogre dn jamviktsarbetslos-
heten. Ju storre de automatiska stabilisatorerna ér, desto mer konjunkturkénsliga dr de
offentliga finanserna. De automatiska stabilisatorernas styrka mits ofta med den sa
kallade budgetelasticiteten, som anger hur manga procentenheter offentlig sektors
finansiella sparande som andel av BNP automatiskt férsimras om det s kallade BNP-
gapet minskar med 1 procentenhet. BNP-gapet definieras i sin tur som skillnaden
mellan faktisk och potentiell BNP, och mits vanligtvis i procent av potentiell BNP.
Potentiell BNP ir den niva pA BNP som uppnis da arbete och kapital anvinds not-
malt, dd ir till exempel arbetslésheten dr lika med jamviktsarbetslosheten (se ocksa
Konjunkturinstitutet 2013b).

Ofé6rindrade regler innebir ett antagande om att inga ytterligare finanspolitiska be-
slut fattas av regering och riksdag. Vid of6rindrade regler genomférs siledes inga
ofinansierade atgirder, vilka ir finanspolitiska beslut om 6kade utgifter och/eller
minskade skatter som inte dr finansierade via beslut om lika stora minskade utgifter
och/eller hojda skatter pa nagot annat omride. Of6rindrade regler ir normalt for-
knippade med en viss automatisk budgetforstirkning. Forstirkningen uppstir som
ett resultat av att skatteintidkterna under oférindrade regler ungefir utvecklas i takt
med BNP, medan utgifterna tenderar att falla som andel av BNP.

Budgetutrymmet ir storleken pd de permanenta ofinansierade atgirder i statsbudge-

ten som ryms inom ramen for ett visst mal f6r offentlig sektors finansiella sparande
under ett antal dr.
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