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Forord

Nir regeringen tilltridde aviserade den 1 budgetpropositionen
féor 2007 att en oversyn skulle goras av det finanspolitiska
ramverket. I 2007 3&rs ekonomiska varproposition gjordes
bedémningen att det finanspolitiska ramverket har tjinat
Sveriges ekonomi vil men att det fanns skil som talade for att
det finanspolitiska ramverket borde forstirkas 1 olika avseenden
for att sikerstilla l3ngsiktigt héllbara offentliga finanser. I
samma proposition redovisade regeringen de principiella dver-
viganden som skulle ligga till grund fér denna &versyn. Led-
stjirnor skulle vara okad transparens (6ppenhet och tydlighet)
samt forbittrad mojlighet till extern uppféljning och ut-
virdering. Regeringen gjorde beddmningen att det sirskilt fanns
skil att klargéra motiven till éverskottsmélet och hur det {6ljs
upp. Nir det giller utgiftstaket gjorde regeringen bedémningen
att det ir viktigt att ett utgiftstak alltid faststills f6r det tredje
tillkommande budgetiret och att principerna f6r hur utgiftstaket
faststills bor tydliggoras.

Som ett led i arbetet med att 6ka transparensen i finans-
politiken och férbittra mojligheten till extern uppféljning och
utvirdering inrittade regeringen 2007 ett finanspolitiskt rdd som
bl.a. ska utvirdera om de finanspolitiska médlen uppnis. For att
ytterligare forbittra transparensen och mojligheten till upp-
féljning och utvirdering har regeringen ocksd arbetat med att
gradvis forbittra redovisningen av finanspolitiken 1 propo-
sitionerna. I 2008 &rs ekonomiska virproposition fértydligade
regeringen hur reformutrymmet eller besparingsbehovet fast-
stills med utgdngspunkt frin det finans- och budgetpolitiska
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ramverket. I samma proposition fértydligade ocksd regeringen
sin syn pa stabiliseringspolitikens rollférdelning. Regeringen har
ocksd stegvis forbittrat redovisningen av effektberikningar av
nya reformer och ocksi redovisningen av hur bedémningen av
finanspolitikens lingsiktiga hillbarhet gors.

Som ett led 1 arbetet med att forstirka det finanspolitiska
ramverket ytterligare har ett arbete bedrivits pd Finans-
departementet med att se dver dverskottsmélet och utgiftstaket.
Nir det giller utgiftstaket har regeringen tagit fram en
proposition om att gora det obligatoriskt f6r regeringen att i
budgetpropositionen limna forslag till utgiftstak for det tredje
tillkommande &ret. Riksdagen har beslutat 1 enlighet med
regeringens forslag (SFS 2009:1444).

I denna rapport redovisas det arbete som bedrivits med att
fortydliga motiven, utformningen och uppféljningen av 6ver-
skottsmélet. Rapporten har utarbetats pd ekonomiska avdel-
ningen pi Finansdepartementet. Huvudférfattare har varit en
arbetsgrupp bestdende av departementsrddet Robert Boije (iven
projektledare), kanslirddet Jonas Norlin, samt departements-
sekreterarna Albin Kainelainen och Hanna Agren. Kansliridet
Christina Enegren samt idmnesrdden Thomas Eisensee och
Thomas Pettersson, har ocksa pd olika sitt bidragit till arbetet.

En tidigare version av rapporten seminariebehandlades pd
Finansdepartementet den 5 juni 2009. Férfattarna vill tacka Lars
Calmfors, Martin Flodén, Jesper Hansson, John Hassler, Hikan
Jonsson, Per Molander, Tomas Nordstrém och évriga seminarie-
deltagare for de virdefulla synpunkter som framfordes i samband
med detta seminarium.

Stockholm den 1 februari 2010

Robert Boije
Departementsrdd
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Rapportens viktigaste slutsatser

Rapporten fokuserar pa fyra huvudfrigor:

1
2
3
4

Varfor behovs ett overskottsmal?
Hur bor 6verskottsmailet utformas?
Hur bor éverskottsmailet foljas upp?

Bor overskottsmélets stillning stirkas och 1 s fall hur?

De viktigaste slutsatserna ir:

Utformningen av finanspolitiken dr en politisk friga. Det
finns flera olika 6vergripande madl for finanspolitiken. Den
politiska beslutsprocessen gir ut pd att gora avvigningar och
prioriteringar nir det fdrekommer méilkonflikter. Ett budget-
politiskt ramverk, dir overskottsmdlet utgdér en del, ir
centralt f6r att de overgripande finanspolitiska mélen ska
kunna nds pd ett sitt som sikerstiller l8ngsiktigt héllbara
offentliga finanser.

Flera motiv har angetts till nuvarande 6verskottsmil; att det
ska bidra till (i) lingsiktigt hillbara offentliga finanser, (i1) en
jimn fordelning av resurser mellan generationerna, (iii)
ekonomisk effektivitet, samt (iv) tillrickliga marginaler s8 att
stora underskott kan undvikas 1 ldgkonjunkturer dven vid en
politik som aktivt motverkar ldgkonjunkturer.
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Overskottsmilet utgor ett ankare for finanspolitiken och
bidrar till att finanspolitiken inte blir fér kortsiktig. Det
bidrar dirmed ocksd till att finanspolitiken blir l8ngsiktigt
hallbar. Overskottsmalet ir, tillsammans med utgiftstaket,
ocksd viktigt for att sikerstilla en “uppifrdn-och-ned-
process” vid budgeteringen, dvs. att beslut forst tas om
aggregerade storheter i budgeten fore det att beslut tas om

enskilda delar.

Om stor vikt liggs vid motiven generationell rittvisa och
ekonomisk effektivitet bér mélet fér den offentliga sektorns
sparande tilldtas variera 6ver tiden vid temporira demo-
grafiska problem. Milet bor d& vara relativt sett hégre under
perioder med en ldg andel ildre, jimfért med under perioder
dd andelen ildre 1 befolkningen ir hog. For att mélet
samtidigt ska fungera som ett medelfristigt ankare for
finanspolitiken bor dock den valda nivdn ligga fast 1
dtminstone 10-drsintervall. Det kan uppsta situationer dir mél
om generationell rittvisa och effektivitet talar for ett negativt
mal for det offentliga sparandet under en viss period. Det ir
forenligt med langsiktigt hillbara finanser om en sddan period
foregds eller efterféljs av en period med 6verskott 1 de
offentliga finanserna.

Stabiliseringspolitiska motiv talar diremot mot ett negativt
mal f6r sparandet. Ett for 18gt mal for sparandet kan leda till
markanta férsvagningar av de offentliga finanserna i
lagkonjunkturer vilket kan bidra till héjda riskpremier och
mer bestdende makroekonomiska problem. Det finns dirmed
en potentiell milkonflikt mellan de olika angivna motiven till
nuvarande dverskottsmal.

Arbetsgruppens bedémning ir att ett dverskottsmal pd mellan
0 och 1 procent av BNP férefaller motiverat under den
nirmaste 10-drsperioden sett till mdl om offentligfinansiell
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hillbarhet, generationell rittvisa och effektivitet. Be-
démningen dr dock osiker.

e Arbetsgruppens bedémning ir att stabiliseringspolitiska
motiv talar f6r ett dverskottsmdl pd 1-2 procent av BNP.
Aven denna bedémning ir osiker.

e Nuvarande 6verskottsmil pd 1 procent av BNP ligger inom
ramen for dessa beddmningar. Med hinvisning tll att
bedémningarna ir osikra finns det inga starka skl wll att
indra nuvarande nivd pd mélet under 6verskidlig framtid. Ett
uppritthéllande av nuvarande mél pd 1 procent av BNP under
de nirmaste 10 4ren bedéms inte leda till nigon storre
mélkonflikt mellan de olika angivna motiven till &ver-
skottsmalet.

e Overskottsmilet bor inte ersittas med ett skuldmal, dels av
stabiliseringspolitiska skil, dels foér att ett overskottsmdl ir
enklare att styra mot och félja upp.

e Overskottsmilet bor dven fortsittningsvis omfatta hela den
offentliga sektorns sparande. Erfarenheten ir att ju fler
sektorer 1 den offentliga sektorn som ett mail fér sparandet
omfattar, desto bittre offentligfinansiellt utfall.

e Overskottsmilet bor dven framgent formuleras i termer av
finansiellt sparande. En alternativ formulering i termer av
totalt sparande, som inkluderar sparande 1 realkapital, riskerar
att minska maélets trovirdighet. Det finns inga starka beligg
for att nuvarande mélformulering, som inte omfattar sparande
i reala tillgdngar, leder till fér l3ga investeringar. Ett 6ver-
skottsmdl formulerat i termer av finansiellt sparande ligger
ocksd 1 linje med Stabilitets- och tillvixtpaktens regelverk.

e Formuleringen av 6verskottsmélet som ett genomsnitt dver
konjunkturcykeln bor behillas av stabiliseringspolitiska skil.

11
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En sddan milformulering ir samtidigt férknippad med vissa
uppfoljningsproblem. Dessa kan dock minska med en
tydligare redovisning av bedémda avvikelser frin maélet och
hur de ska hanteras.

Uppféljningen av 6verskottsmailet bor fortydligas men utan
att det ger en f6r mekanisk analys av avvikelser frin 6ver-
skottsmailet som riskerar att leda politiken fel.

Det finns skil att gora en tydligare skillnad mellan en bakit-
blickande respektive framitblickande bedémning av mal-
uppfyllelsen. Ett skil till detta dr att prognosen av det
offentliga sparandet enbart bygger pd fattade beslut (ofér-
indrade regler).

Den bakatblickande 2000-indikatorn bor ersittas med ett
bakitblickande glidande medelvirde f6r det finansiella
sparandet baserat pd de senaste 10 utfallsiren. Om nuvarande
overskottsmal uppritthills minst 10 &r till, forefaller det inte
indamdlsenligt att hela tiden blicka bak till & 2000. 2000-
indikatorn &ppnar ocksd upp for att dverskottsmélet tolkas
som ett skuldmal.

Det strukturella sparandet anvinds som en indikator bland
flera for att utvirdera dverskottsmélet. Regeringen bér dver-
viga att komplettera nuvarande metod fér att berikna det
strukturella sparandet. Nuvarande metod fingar inte upp att
olika typer av konjunkturstérningar kan paverka de offentliga
finanserna pd olika sitt.

Eftersom flera olika indikatorer anvinds for att utvirdera
overskottsmilet har Finanspolitiska ridet och Riksrevisionen
menat att regeringen bor vikta de olika indikatorerna.
Riksrevisionen har ocksd rekommenderat att regeringen alltid
bér precisera malavvikelserna 1 miljarder kronor. Arbets-
gruppen menar att detta skulle ge en alltfor mekanisk
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uppféljning av dverskottsmélet som riskerar att leda politiken
fel. Hinsyn miste ocksi tas till bla. osikerheten i be-
démningen och riskbilden.

e Det idr viktigt att regeringen tydliggér att en bedomd
avvikelse frin overskottsmilet inte nédvindigtvis kan tolkas
som ett reformutrymme eller besparingsbehov fér det
kommande budgetdret. Vid en bedémning av hur en avvikelse
frin 6verskottsmailet ska hanteras méste regeringen ocksd ta
hinsyn till konjunkturliget. Finanspolitiken ska normalt sett
inte bidra tll en procyklisk politik som forstirker
konjunktursvingningarna.'

e Regeringen bor presentera en tydlig tankeram for hur den tar
hinsyn till konjunkturliget i1 beddémningen av hur en
avvikelse frin 6verskottsmaélet ska hanteras. Utan en sddan
tankeram finns det en risk foér att ett underskridande av
overskottsmilet omotiverat hinfors till stabiliseringspolitiska
hinsynstaganden. En sidan tankeram bér dock inte for-
muleras i termer av en si kallad reaktionsfunktion som ger en
alltfér mekanisk bild av hur finanspolitiken bér utformas.

o En uppforandekod bér inrittas for finanspolitiken dir éver-
skottsmélets roll tydligt framgdr. Uppférandekoden kan ses
som ett samlingsdokument dir regeringen évergripande bl.a.
anger och motiverar mélen fér finans- och budgetpolitiken,
ger sin syn pd den stabiliseringspolitiska rollférdelningen,
samt anger hur eventuella milkonflikter och malavvikelser
principiellt avses hanteras. I dag finns ingen sidan samman-
hillen beskrivning. En uppférandekod skulle visentligt bidra

' T extrema offentligfinansiella situationer, som exempelvis den som rddde pd 1990-talet,
kan det vara befogat att vidta budgetforstirkande dtgirder dven under utpriglade
ligkonjunkturdr. Sidana &tgirder behdver inte noédvindigtvis bidra till en pro-cyklisk
politik om de &kar fértroendet finanspolitiken genom att sikerstilla att de offentliga
finanserna ir l8ngsiktigt hillbara.

13
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till att 6ka transparensen i finanspolitiken. Okad transparens
bidrar till att finanspolitiken fir avsedd effekt.

Overskottsmilet bér, i likhet med utgiftstaket, goras obliga-
toriskt och detta bér féreskrivas 1 budgetlagen — dock inte
dess nivd. Dirmed lagfists regeringens ansvar for att
formulera mil f6r det finansiella sparandet pd medelling sikt.
Det skulle bidra till att stirka overskottsmilets styrande
funktion.

For ett vil fungerande finans- och budgetpolitiskt ramverk ir
det avgdrande att det finns en effektiv extern utvirdering. Det
bér prévas om de olika myndigheter som 1 dag féljer upp
ramverken boér ges en tydligare rollférdelning i detta arbete.



Sammanfattning

Som ett led i regeringens arbete med att utvirdera och se dver
det finanspolitiska ramverket gors, 1 denna rapport, en éversyn
av Overskottsmilet. Rapporten syftar till att (i) fortydliga
motiven bakom &verskottsmilet, (ii) belysa overskottsmailets
utformning, (iii) ge forslag pd hur uppféljningen av oSver-
skottsmélet kan foérbittras, samt (iv) diskutera om &ver-
skottsmailets stillning bor stirkas och 1 s3 fall hur.

Motiven bakom overskottsmalet

Overskottsmélet har, i sin nuvarande utformning, tillimpas
sedan &r 2000. Det innebir att den offentliga sektorns finansiella
sparande, dvs. skillnaden mellan den offentliga sektorns
inkomster och utgifter, ska uppgd till 1 procent i genomsnitt
over en konjunkturcykel.” Nuvarande 6verskottsmdl motive-
rades pd flera olika sitt nir det inférdes. Ett motiv var att
overskottsmilet, under en 10-15-8rsperiod, skulle bidra till att
den offentliga sektorn skulle g frin att ha en negativ finansiell
nettoférmégenhet, dvs. en nettoskuld, till noll i finansiell
nettoférmogenhet. Andra motiv till 6verskottsmilet var att det
skulle bidra till ekonomisk effektivitet och skapa forutsittningar
for rittvisa mellan  generationer nir den demografiska

? Ursprungligen uppgick milet till 2 procent av BNP. Efter ett beslut av Eurostat att
sparandet i premiepensionssystemet frdn och med 2007 inte lingre ska riknas med i den
offentliga sektorns finansiella sparande, gjordes en teknisk nedjustering av mélet frin
2tll 1 procent av BNP (sparandet i premiepensionssystemet uppgick dé till ungefir
1 procent av BNP).

15
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utvecklingen med en 6kande andel ildre 1 framtiden leder till
hégre offentliga utgifter och till att forsérjningskvoten gir upp.
En tanke bakom detta var att nuvarande standard i det offentliga
dtagandet (sjukvérd, ildrevird och skola m.m.) skulle kunna
uppritthdllas utan hojda skattesatser nir andelen ildre 6kar. Om
statsskulden amorteras ned under en demografiskt gynnsam
period genom att ett dverskottsmdl upprittshills under denna
period, kan skulden, enligt detta synsitt, tillitas 6ka nir andelen
ildre dr hog. Under perioder med en relativt sett hég andel ildre
skulle siledes madlet enligt detta synsitt kunna tilldtas vara
negativt. Eftersom sparandet under perioden dessférinnan var
positivt kan en period med offentliga underskott fortfarande
vara forenligt med lngsiktigt hillbara offentliga finanser sett i
ett lingre perspektiv. Detta sitt att hantera den offentlig-
finansiella belastning en ©kande andel ildre medfér brukar
benimnas en ”férfinansieringsstrategi”.

Nuvarande regering har angett fyra motv tll &6ver-
skottsmailet, motiv som vid olika tillfillen ocksd angetts av den
tidigare regeringen: Enligt dessa ska dverskottsmélet bidra till (i)
lingsiktigt hillbara offentliga finanser, (i1) en jimn férdelning av
resurser mellan generationerna, (iii) ekonomisk effektivitet, samt
(iv) tillrickliga marginaler s att stora underskott kan undvikas 1
lagkonjunkturer dven vid en polittk som aktivt motverkar
ligkonjunkturer.

I vilken utstrickning ett 6verskottsmdl pd just 1 procent av
BNP under en 10-15 &rsperiod (ursprungligen 2 procent av
BNP) bidrar tll l3ngsiktigt hillbara offentliga finanser,
ekonomisk effektivitet, rittvisa mellan generationer eller till ett
vilavvigt stabiliseringspolitiskt manéverutrymme motiverades
inte nirmare nir overskottsmilet infordes, och har heller inte
gjorts senare. Ett viktigt syfte med denna rapport ir dirfér att
analysera 1 vilken min ett dverskottsmil kan bidra till att de
grundliggande finanspolitiska malen nds och i vilken mén det
finns mélkonflikter.

Arbetsgruppens huvudsakliga slutsatser vad avser motiven till
overskottsmailet dr foéljande:

16
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o Ett medelfristigt m3l for det offentliga sparandet bér
uppritthillas dven i framtiden

Utformningen av finanspolitiken ir en politisk friga. Det finns
flera dvergripande mal for finanspolitiken. Den finanspolitiska
beslutsprocessen gdr ut pd att gora avvigningar och
prioriteringar nir det férekommer maélkonflikter. Ett budget-
politiskt ramverk, dir dverskottsmélet utgor en del, dr centralt
for att de overgripande finanspolitiska milen ska kunna nds pd
ett sitt som sikerstiller ldngsiktigt hillbara offentliga finanser.
Innan den ekonomiska krisen i borjan av 1990-talet fanns det
inte nigot budgetpolitiskt ramverk, vilket bidrog till bristande
utgiftskontroll och till att det ofta uppstod underskott 1 de
offentliga finanserna.

I ett vil utformat budgetpolitiskt ramverk behdvs ett
overgripande “ankare” for finanspolitiken 1 form av ett mélsatt
medelfristigt offentligt sparande. Ett medelfristigt mal f6r det
offentliga sparandet bidrar till att den kortsiktighet som priglade
finanspolitiken under 1970- och 1980-talen, och som bidrog till
en trendmissigt 6kande offentlig skuldsittning, kan undvikas.
Det bidrar dirmed till att de offentliga finanserna blir lingsiktigt
hillbara. Nuvarande &verskottsmil fyller denna funktion och
bidrar, vid sidan av utgiftstaket och en stram budgetprocess, till
att sikerstilla ett “uppifrdn-och-ned perspektiv’ i budget-
processen, dvs. att beslut om aggregerade storheter i budgeten
tas fore beslut om enskilda delar. Stabilare spelregler, 1 form av
ett overskottsmal, bidrar ocksi till att férankra hushillens och
foretagens férvintningar om den framtida finanspolitiken, vilket
indirekt forbittrar ullvixtférutsittningarna och stabiliserings-
politikens effektivitet. Det gir hir att dra paralleller till
penningpolitiken och inflationsmilet dir forankring av
inflationsférvintningar anses spela en viktig roll fér penning-
politikens effektivitet. Slutsatsen ir siledes att det finns starka
skil som talar for att ett Sverskottsmdl bor vara ett stiende
inslag 1 det budgetpolitiska ramverket dven framéover.
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e Det ir viktigt for legitimiteten att overskottsmadlets niva
motiveras tydligt

Det ir viktigt att den valda nivdn pi 6verskottsmilet motiveras
tydligt for att legitimiteten fér méilet inte ska urholkas over
tiden. Arbetsgruppen har dock visat att det, oavsett motiv till
mailet, inte gir att ligga fast en entydig och invindningsfri nivd
och att olika motiv till ett éverskottsmal inte alltid behéver vara
forenliga med varandra. Det ir dirfoér viktigt att det finns en
tydlig politisk férankring av den valda nivin pa milet.

o Det ir viktigt att regeringen definierar vad den menar med
en langsiktigt hallbar finanspolitik

Ett av motiven tll 6verskottsmilet dr att det ska bidra till
langsiktigt héllbara offentliga finanser. Analysen 1 rapporten
visar dock att det finns skil att skilja pd offentlig-finansiell
hallbarhet och en ldngsiktigt hdllbar finanspolirik. For att de
offentliga finanserna ska vara hillbara ricker det med att den
offentliga sektorns si kallade intertemporala budgetrestriktionen
uppfylls. Med detta menas att en initial offentlig nettoskuld
miste tickas av (nuvirdet) av alla framtida genomsnittliga
primira overskott 1 de offentliga finanserna. Med primirt
overskott avses overskott 1 det offentliga sparandet exklusive
inkomst- och utgiftsrintor. Det finns emellertid flera olika
utformningar av finanspolitiken (finanspolitiska strategier) som
kan bidra tll att den offentliga sektorns intertemporala
budgetrestriktion dr uppfylld men dir vissa inte ir att féredra ur
ett samhillsekonomiskt perspektiv. Budgetrestriktionen bor vara
uppfylld pd ett sddant sitt att det bidrar till rittvisa mellan
generationer och till effektivitet. Exempelvis skulle nuvarande
generation kunna ¢ka uppliningen och 1 stillet tvinga framtida
generationer att betala av skulden. Det skulle dock inte bidra till
rittvisa mellan generationerna. Underskott under en inledande
period skulle alternativt kunna finansieras med hojda skatter i
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framtiden. Det skulle dock inte bidra till ekonomisk effektivitet.
Hoga och 6ver tiden varierande skatter dr férknippade med stora
samhillsekonomiska kostnader. Att 6verskottsmilet inte bara
ska bidra till lingsiktigt hillbara offentliga finanser utan ocksé
till rittvisa mellan generationer och till ekonomisk effektivitet,
ir sdledes, enligt arbetsgruppens mening, vilgrundande motiv till
overskottsmailet.

e Om stor vikt liggs vid generationell rittvisa och
effektivitet bor malet for det offentliga sparandet tillitas
variera over tiden

Det generationella motiv som angetts till nuvarande &ver-
skottsmdl och “forfinansieringsstrategin® forutsitter att det
finansiella sparandet tillits variera over tiden 1 takt med
demografin om standarden 1 skola, vird och omsorg m.m. ska
kunna uppritthillas i framtiden nir andelen ildre 6kar, vid givna
skattesatser  (férutsatt  att  den intertemporala budget-
restriktionen ska vara uppfylld). Att standarden 1 det offentliga
dtagandet kan uppritthdllas bidrar tll rittvisa  mellan
generationerna. Att skattesatserna inte behéver hojas bidrar
samtidigt till effektivitet. Motiven till nuvarande &verskottsmal
vad avser generationell rittvisa och effektivitet ir med andra ord
konsistenta med varandra.

Sett utifrdn dessa motiv kan méilet fér det offentliga sparandet
periodvis tilldtas bli negativt, s linge det dr sikerstillt att de
offentliga finanserna ir lingsiktigt hallbara. Teoretiskt sett
borde, utifrin dessa mal, det finansiella sparandet ocks tilldtas
variera varje ir till f6ljd av demografiska férindringar. En sddan
frekvent férindring av mélet skulle dock inte vara indaméilsenlig
sett till motivet att mélet samtidigt ska utgora ett medelfristigt
ankare for finanspolitiken. Det finns ur det senare perspektivet
skil att 18ta malet ligga fast 1 &tminstone 10-&rsintervall. D3 kan
mélet revideras var tionde dr om det ir demografiskt motiverat
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och om stor politisk vikt liggs vid generationell rittvisa och
effektivitet.

o Stabiliseringspolitiska motiv talar f6r att madlet for det
offentliga sparandet inte bor sittas for lagt

M3l om generationsrittvisa och effektivitet talar siledes for att
mélet f6r det offentliga sparandet bér variera dver tiden, och att
det periodvis bor tillitas bli negative. Om maélet bestims enbart
utifrin sidana utgingspunkter, bortses dock frdn hur kon-
junkturavmattningar kan pdverka fértroendet for de offentliga
finanserna. Finansmarknaderna kan, vid markanta konjunkturella
férsimringar av det offentliga sparandet, komma att kriva stora
riskpremier for att hilla statsobligationer dven om (mer
teoretiska) l&ngsiktsberikningar visar att den offentliga sektorn
kan finansiera nuvarande standard i det offentliga dtagandet med
oférindrade skatter i framtiden. Erfarenheten visar tydligt att
stora underskott som uppstdr i1 samband med kraftiga
konjunkturavmattningar kan leda till ett radikalt minskat
fortroende for finanspolitiken, vilket 1 sin tur kan bidra till
forsimrad kreditvirdighet, 6kande riskpremier och dirmed
hojda uppldningskostnader foér den offentliga sektorn. En
forsimrad trovirdighet for finanspolitiken 1 en ligkonjunktur,
som bidrar till att hushallen 6kar sitt sparande, kan ocks3 leda till
att stabiliseringspolitiska &tgirder blir mindre verkningsfulla.
Hoga riskpremier kan, 1 extremfall, ocks leda till 6kad risk for
en negativ skulddynamik, dvs. att skulden som andel av BNP
vixer snabbare dn de primira underskotten. Detta giller sirskilt
om skuldnivdn 1 utgdngsliget ir hog. En sddan utveckling av de
offentliga finanserna skulle géra att fokus i finanspolitiken méste
flyttas frin dtgirder som bidrar till hogre tillvixt och vilfird till
skuldsanering. Det visar inte minst utvecklingen 1 Sverige under
1990-talskrisen. Ett mer bestindigt mdl for det offentliga
sparandet som inte sitts for l18gt kan minska risken for (alltfor)
stora underskott och stigande kreditkostnader vid konjunktur-
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nedgdngar. Ett sddant mil kan ses som ett offentligt “for-
siktighetssparande”.

e Ett overskottsmdl pd mellan 0 och 1 procent av BNP
forefaller motiverat under den nirmaste 10-3rsperioden
sett till mdlen om offentligfinansiell hallbarhet,
generationell rittvisa och effektivitet — bedomningen ir
dock osiker

Regeringen presenterar, for nirvarande, tvi ginger per ar
berikningar av de offentliga finansernas l&ngsiktiga héllbarhet.
Ett viktigt syfte med dessa berikningar ir att bedéma om det ir
mojligt att uppritthdlla nuvarande standard i det offentliga
dtagandet utan att skatterna ska behéva hojas, nir andelen ildre
okar 1 befolkningen. Dessa berikningar kan, under vissa
férutsittningar, ocksd anvindas for att bedéma vad som ir ett
vilavvigt mil for det offentliga sparandet om syftet med det i
forsta hand ska vara att bidra till rittvisa mellan generationer och
effektivitet samtidigt som de offentliga finanserna ir lingsiktigt
hillbara mitt utifrdin den offentliga sektorns intertemporala
budgetrestriktion (om malet 1 stillet 1 férsta hand ska vara
stabiliseringspolitiskt motiverat krivs en annan ansats — se
nedan).

Utifrdn regeringens lingsiktsberikningar har arbetsgruppen
tagit fram en principskiss for hur ett tidsvarierande medelfristigt
maél f6r det offentliga sparandet, som antas ligga fast 1 10 4r i
taget, kan bestimmas. Principskissen utgdr frin att framtida
generationer ska kunna erbjudas samma standard 1 det offentliga
dtagandet som nuvarande generationer utan att skattesatserna
ska behdva hojas.

Vid berikningen av mélet for det offentliga sparandet har
arbetsgruppen utgdtt frin att det inte ska anvindas for att
forfinansiera att livslingden o6kar 6ver tiden. Enligt arbets-
gruppens mening bér enbart temporira férindringar 1
demografin pareras genom ett tidsvarierande mil medan en
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kontinuerlig 6kning av medellivslingden bér hanteras via frimst
hégre uttridesdlder frin arbetsmarknaden. Det kan ifrdgasittas
att nuvarande generationer, som inte har férminen att leva lika
linge som framtida generationer, genom ett hogre offentligt
sparande 1 dag ska finansiera den framtida nedgdng i det
finansiella sparandet som uppstdr nir medellivslingden hos
framtida generationer 6kar. Det ir sannolikt en effektivare, och
ocksd ur generationssynpunkt mer rittvis finanspolitisk strategi,
att 1 stillet hoja uttridesildern frin arbetsmarknaden genom att
pensionsdldern okar nir medellivslingden 6kar. Med utgdngs-
punkt frén ett sidant scenario, dir politiken ocksi forutsitts
anpassas initialt s3 att den intertemporala budgetrestriktionen ir
exakt uppfylld, har arbetsgruppen visat att det forefaller
motiverat att uppritthdlla ett dverskottsmil pd mellan 0 och
1 procent av BNP wunder den nirmaste 10-&rsperioden.
Bedémningen har di utgdtt frin de kalkyler 6ver de offentliga
finansernas lingsiktiga hillbarhet som presenterades i budget-
propositionen fér 2010. Det finns dock ett antal osikerhets-
faktorer som bor vigas in i den slutliga politiska bedémningen av
vad som forefaller vara ett rimligt mil foér det offentliga
sparandet sett till motiven rittvisa mellan generationer och
effektivitet:

Denna principskiss f6r att bestimma ett tidsvarierande madl
for det offentliga sparandet forutsitter att ldngsikts-
berikningarna ir ndgorlunda robusta. I annat fall blir det svirt
att skapa legitimitet for ett pd detta sitt berdknat éverskottsmal.
Ny information och nya berikningsforutsittningar kan
visentligt piverka vad som forefaller vara ett rimligt mél f6r det
offentliga sparandet sett till motiven generationell rittvisa och
effektivitet. Om en jimférelse gors mellan de olika [dngsikts-
berikningarna i budgetpropositionerna fér dren 2004-2010, ir
slutsatsen att berikningarna inte verkar vara sirskilt robusta.

En annan aspekt pd osikerheten i bedéomningen ir vad som
bér utgdra ett rimligt tidsperspektiv nir ett medelfristigt mél for
det offentliga sparandet ska bestimmas utifrdn l8ngsiktiga
framskrivningar av de offentliga finanserna. A ena sidan talar
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behov av mer langsiktighet i politiken for att det dr motiverat att
1 hog utstrickning koppla politiken i ett medelfristigt perspektiv
till de lingsiktiga utmaningar som finns. A andra sidan Skar
osikerheten om de offentliga finanserna utveckling ju lingre
fram 1 tiden man blickar. Det finns ett antal faktorer som
visentligt kan férindra forutsittningarna for de offentliga
finansernas utveckling i framtiden. I de lingsiktberikningar som
gors 1 budgetpropositionen fér 2010, som arbetsgruppens
principskiss utgdr ifrdn, uppstdr ett underskott 1 de offentliga
finanserna forst mot slutet av detta 4rhundrade. Detta
underskott antas sedan ligga kvar for all framtid pd samma nivd
som det har ”slutdret” 2099. Det ir relevant att stilla frigan 1
vilken utstrickning ett underskott eller 6verskott i det finansiella
sparandet som beddéms uppstd forst mot slutet av detta
drhundrade, och som i lingsiktsberikningarna dessutom sedan
antas ligga kvar pd den nivin fér all framtid, ska paverka valet av
mél f6r det offentliga sparandet under de nirmaste tio dren.
Valet av ”slutdr” i kalkylen har dessutom betydelse for nivin pd
maélet. Det talar méjligtvis for att hillbarheten i de offentliga
finanserna, och ett medelfristigt mal f6r det offentliga sparandet
motiverat utifrin ett generationellt rittvise- och effektivitets-
perspektiv, inte bara bér bedémas utifrdn den intertemporala
budgetrestriktionen som férutsitter att man blickar fram 1 all
oindlighet. En alternativ metod som kan anvindas som
komplement ir att hirleda det medelfristiga malet frin en
hillbarhetsindikator som 1 stillet utgdr frin att de offentlig
finanserna ir langsiktigt hillbara om den offentliga sektorns
nettoskuld som andel av BNP vid en viss specificerad framtida
tidpunkt dr oférindrad i férhillande till den initiala nettoskulden
(det forutsitter dock att den initiala nettopositionen inte ir
alarmerande dilig). Med ”slutdr” 2099 visar arbetsgruppen att
mailet f6r det offentliga sparandet med denna alternativa ansats
bér ligga omkring noll procent av. BNP under de nirmaste
10 4ren. Aven med denna alternativa metod har valet av ”slutir” i
kalkylen betydelse for nivin pd mélet.
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Sammantaget dr det arbetsgruppens beddémning att ett
overskottsmal pd mellan 0 och 1 procent forefaller vara vilavvigt
under den nirmaste 10-drsperioden om syftet med mélet ska vara
att bidra till generationell rittvisa, ekonomisk effektivitet och
hillbara offentliga finanser. Bedémningen ir dock mycket
osiker.

e Stabiliseringspolitiska motiv talar f6r ett 6verskottsmal pa
1-2 procent av BNP — dven denna beddmning dr osiker

Stabiliseringspolitiska motiv till ett medelfristigt mél for det
offentliga sparandet talar f6r att det inte bor sittas for ligt.
Analysen i rapporten visar dock att det dr svirt att faststilla vad
som dr ett vil avvigt mdl sett ur ett stabiliseringspolitiskt
perspektiv. Arbetsgruppen har forsokt bedéma vad som kan vara
en limplig nivd pd maélet ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv
med flera olika metoder. Forst bedomdes hur stort mélet bor
vara om det i férsta hand ska bidra till ett vil avvigt fallutrymme
ner till Stabilitets- och tillvixtpaktens underskottsgrins pd
3 procent av BNP. Sedan studerades om forskningslitteraturen
kan ge vigledning kring vid vilka underskott- och/eller skuld-
nivder som riskpremier och uppliningskostnader borjar stiga.
Direfter diskuterades om det finns skil att 6ver tiden
uppritthilla en viss offentligfinansiell nettoférmogenhet som
bidrar till stabiliseringspolitiskt mandverutrymme under djupa
ligkonjunkturer och vad det 1 s fall skulle innebira for valet av
nivd pd mélet. Avslutningsvis diskuterades om det finns skal att
uppfora en likvid buffertfond som bara fir anvindas for
stabiliseringspolitiska &tgirder och vad det skulle ha f6r innebord
for overskottsmalets niva.

Det gir inte att sitta overskottsmédlet pd en sddan nivd att
sannolikheten blir noll fér att underskottet ska overstiga
3 procent av BNP 1 en ligkonjunktur. Det skulle kriva ett
mycket hogt overskottsmil som skulle vara svért att motivera.
Arbetsgruppens bedémning ir att ett overskottsmil pd 1-2
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procent av BNP ir rimligt f6r att skapa tillricklig fallhéjd ner till
underskottsgrinsen pd minus 3 procent av BNDP.

Diremot ger forskningslitteraturen om vid vilka underskotts-
eller skuldnivier riskpremierna och uppliningskostnaderna
tenderar att 6ka mycket liten vigledning om vad som kan vara en
limplig nivd pd mdlet. Trots det forefaller det motiverat for
Sverige, som ett litet exportberoende land med egen valuta och
konjunkturkinsliga finanser, att ha ett relativt sett starkt
offentligfinansiellt  utgdngslige vid kraftiga konjunktur-
avmattningar. Det finns empirisk evidens som visar att linder
med internationellt sett smd obligationsmarknader, som
exempelvis den svenska, tenderar att vara sirskilt utsatta 1
perioder med generellt stigande riskpremier. Ett dverskottsmal
satt till 1-2 procent av BNP bidrar rimligtvis till en minskad risk
for allt for hoga riskpremier i en djup ligkonjunktur.

Det finns skil som talar f6r att det kan vara motiverat att i
genomsnitt  over tiden uppritthilla en wviss finansiell
nettoférmogenhet som andel av BNP. Det kan fungera som en
buffert vid wutdragna ligkonjunkturer som goér att
finansmarknaderna inte hojer riskpremierna. Det dr dock svirt
att beddma vad som kan vara en rimlig niv8 pd netto-
formogenheten. Sett ur finansmarknadens perspektiv och risken
for hojda riskpremier 1 en ligkonjunktursituation ir det
féormodligen viktigare att staten har en l3g bruttoskuld in att den
har en finansiell nettoférmdgenhet av en viss storleksordning.
For att over tiden uppritthilla den nivd pd den offentliga
sektorns finansiella nettoférmdgenhet som féreldg innan krisen
slog till (ca 20 procent av BNP) behover éverskottsmilet uppgi
till 0,8-1 procent av BNP vid en antagen framtida nominell
BNP-tillvixt pd 4-5 procent per ar. En stor del av de finansiella
tillgdngarna ligger dock fér nirvarande i pensionssystemet och
kan inte anvindas for stabiliseringspolitiska indamil. Om man
frdn politiskt hill av stabiliseringspolitiska skil relativt snabbt
vill bygga upp en finansiell nettoférmogenhet 1 staten skulle det
krivas ett mycket hogt initialt sparande eftersom staten 1
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utgdngsliget har en negativ finansiell nettostillning (minus 15
procent av BNP 2009).

Aven om staten skulle ha stora finansiella tillgingar som kan
anvindas for stabiliseringspolitik  under utdragna lig-
konjunkturer kan det ligga en politisk frestelse i att anvinda
sddana medel f6r andra indamil, tex. tll l6pande offentlig
konsumtion eller till investeringar. Det talar mojligtvis for att
det kan vara motiverat att bygga upp en likvid statlig 6ronmirkt
bufferfond som omgirdas av ett regelverk som siger att den bara
fir anvindas fér konjunkturstabilisering. Det finns samtidigt en
hel del problem férknippade med sidana fonder. Att inritta en
fond kan ses som en forsikring mot risken fér att staten ska vara
tvungen att vinda sig till kreditmarknaden i ett lige nir
uppliningskostnaderna ir héga. Den avgoérande frigan ir om
premien ir vird att betala, om fonden i slutinden sinker
finansieringskostnaderna  f6r krishanteringen jimfért med
uppléning pd kreditmarknaderna. For att detta ska vara fallet
méste fondens avkastning och den vinst staten gér i form av
ligre kostnader for krishantering 6verstiga kostnaderna for en
bruttoskuld motsvarande fondens storlek, fondens administra-
tionskostnader m.m. En likviditetsfond miste vara mycket stor
for att gora den offentliga sektorn oberoende fr&n kredit-
marknaden under nigon lingre tid. Det skulle dock ta mycket
ling tid att genom ett visst 6verskottsmél bygga upp en sidan
fond s& att den 1 praktiken skulle ha ndgon reell betydelse. Med
ett (statligt) 6verskottsmdl pd 1 procent av BNP skulle det, vid
en nominell BNP-tillvixt pd 5 procent av BNP, ta 25 &r for
fonden att nd 15 procent av BNP och ytterligare drygt 40 &r for
den att nd 20 procent av BNP. Dimensioneringen av fonden bér
dirfor i stillet goras utifrdn att dess existens okar fértroendet for
statsfinanserna  och dirmed bidrar tll att sinka kredit-
kostnaderna, samt att den kan anvindas som temporir
finansiering av stabiliseringspolitiska dtgirder 1 en djup
lagkonjunktur nir uppliningskostnaderna ir sirskilt hoga.

Avsaknaden av goda internationella exempel pd den hir typen
av fond indikerar mihinda att vinsten av en likvid buffertfond i
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jimforelse med traditionell uppldning pd kreditmarknaderna har
ansetts vara begrinsad. Nuvarande globala finanskris kan dock
mojligtvis komma att dndra synen pd detta.

e Det finns inga starka skil till att indra nivin pa
overskottsmalet under den nirmaste 10-3rsperioden

Arbetsgruppens ambition har varit att géra en férutsittningslds
analys av vad som ir en vilavvigd nivd pd ett medelfristigt mal
for den offentliga sektorns sparande. Analysen visar dock att det
ir svdrt att ligga fast en specifik och invindningsfri nivd pd
mélet. Bedéomningen ir ind3 att ett mal 1 intervallet O till
2 procent av BNP forefaller vara ett vilavvigt mdl under de
nirmaste 10 dren. Nuvarande &verskottsmil pid 1 procent av
BNP ligger inom ramen for detta intervall. Eftersom nuvarande
overskottsmdl dr viletablerat, ser arbetsgruppen, att det for
nirvarande, inte finns ndgra starka skil att indra nivin pd mélet.

Bedémningen ir ocksd att det fér nirvarande inte forefaller
vara ndgon storre konflikt mellan de av regeringen angivna
motiven till 6verskottsmaélet. Det kan dock uppstd situationer
dir de olika angivna motiven till éverskottsmédlet kan komma 1
konflikt med varandra. Vid sddana situationer ir det viktigt att
regeringen ir tydlig med vilken vikt den tillmiter de olika
motiven till verskottsmalet.

Overskottsmalets formulering

Arbetsgruppen  har  vidare sett 6ver Overskottsmilets
operationella utformning. En férsta friga ir om det finns skil att
ha en mer precis formulering av éverskottsmailet, dn att det ska
avse ett genomsnitt 6ver en konjunkturcykel med opreciserad
lingd. Det har hivdats att en sidan formulering av
overskottsmilet dr f6r vag och dirfor riskerar att minska maélets
styrande funktion.
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En andra friga ir om o6verskottsmilet bor ersittas eller
kompletteras med ett mal f6r den offentliga sektorns skuld. En
forutsittning for en ldngsiktigt hillbar finanspolitik dr att den
offentliga skulden (eller férmdgenheten) inte 6kar trendmissigt
over tiden som andel av BNP. Ett av de ursprungliga motiven till
overskottsmilet var att den offentliga sektorn under en demo-
grafiskt gynnsam period skulle gd frdn att ha en finansiell
nettoskuld till noll 1 finansiell nettoférmégenhet. Denna maél-
formulering tog sikte pd den offentliga sektorns fé6rmégenhets-
stillning. Ur detta perspektiv skulle det kunna hivdas att ett
formogenhets- eller skuldmil mojligtvis skulle kunna vara att
foredra framfor ett 6verskottsmal.

En tredje friga ir vilka delar i den offentliga sektorn ett
dverskottsmal bor omfatta. Nuvarande dverskottsmal omfattar
staten, kommunsektorn (primirkommuner och landsting) samt
dlderspensionssystemet. Om pensionssystemet och kommun-
sektorn uppfattas som helt autonoma, och dessutom omfattas av
egna regler som bidrar till hillbara offentliga finanser, skulle det
kunna hivdas att 6verskottsmélet bara bér omfatta staten.

En fjirde friga ir om 6verskottsmilet bor formuleras i termer
av finansiellt sparande, si som ir fallet 1 dag, eller i termer av
totalt sparande (finansiellt sparande plus nettoinvesteringar i
reala tillgdngar). Det har hivdats att nuvarande formulering av
dverskottsmilet, som inte omfattar sparande 1 reala tillgingar,
leder till for 1iga reala investeringar, t.ex. investeringar i
infrastruktur som vigar och jirnvigar.

Arbetsgruppens huvudsakliga slutsatser vad avser 6ver-
skottsmélets formulering ir f6ljande:

e Formuleringen av overskottsmdlet som ett genomsnitt
over konjunkturcykeln bor behillas
A ena sidan bidrar nuvarande formulering av Sverskottsmalet

som ett genomsnitt 6ver konjunkturcykeln till att det inte ir
alldeles enkelt att folja upp méalet. En mélformulering som skulle
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vara mycket enklare att f6lja upp skulle & andra sidan sannolikt
inte bli adekvat. Ett sparmdl som 4r formulerat som ett
genomsnitt 6ver en vil specificerad tidsperiod skulle vara enklare
att folja upp dn nuvarande méilformulering. Om det genom-
snittliga finansiella sparandet i slutet av en sidan tidsperiod inte
skulle nd upp till mélet, skulle finanspolitiken behova liggas om
for att mélet ska nds. En sddan omliggning av finanspolitiken
skulle dock leda till stabiliseringspolitiska problem om den méste
goras 1 en ligkonjunktur. Om 6verskottsmédlet formuleras som
ett genomsnitt Over en konjunkturcykel minskar antalet
potentiella méilkonflikter eftersom det 6kar mojligheten att
justera sparandet upp eller ner mot maélets nivdi med hinsyn
tagen till konjunkturliget. Arbetsgruppens bedémning ir dirfor
att nuvarande formulering av 6verskottsmilet som ett genom-
snitt 6ver en konjunkturcykel bér behillas. Med en sidan
mélformulering dr det samtidigt viktigt att regeringen tydligt
anger nir avvikelser frin mélet bedoms féreligga och ocksd hur
dom ska hanteras (se vidare slutsatser kring uppfoljningen av
overskottsmilet nedan).

o Overskottsmilet bor inte ersittas med ett skuldma3l

Ett skuld- eller formogenhetsmdl f6r finanspolitiken, dir tidigare
avvikelser frdn maélet alltid kompenseras, riskerar, precis pid
samma sitt som ett Overskottsmdl specificerat dver en viss
tidsperiod, leda till stabiliseringspolitiska problem. Ytterligare ett
problem med ett skuld- eller f6rmégenhetsmal dr att skulden
och férmégenheten pdverkas av virdeférindringar som ligger
utanfor politikens kontroll. Under exempelvis perioden 2001—
2006 forklarade virdeforindringar storre delen av forindringen
av nettoskulden. Ett skuld- eller férmogenhetsmdl ir ocksd
relativt litt att manipulera. Exempelvis skulle ett mil for
bruttoskulden kunna nds genom en férsiljning av finansiella
tillgdngar utan att statens finansiella nettostillning forbittras.
Aven ett mal formulerat i termer av finansiell nettoférmégenhet
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gdr att manipulera genom att dndra virderingsprinciperna for
vissa tillgdngar (exempelvis for statliga bolag). Arbetsgruppens
samlade bedémning ir mot denna bakgrund att ett over-
skottsmal ir att féredra framfor ect skuld- eller formégenhets-
mél. Det finns emellertid ett underliggande samband mellan
sparande och skuld/férmogenhet. Med ett vilavvigt mal for det
offentliga sparandet kommer den offentliga sektorns skuld eller
formogenhet utvecklas gynnsamt, dven om det inte finns ett
explicit skuld- eller f6rmogenhetsmél som miste uppnis till en
viss tidpunkt. I och med Sveriges EU-medlemskap, omfattas de
offentliga finanserna ocksi av Stabilitets- och tillvixtpaktens
regelverk. En av dessa regler siger att den konsoliderade
bruttoskulden inte fir overstiga 60 procent av BNP. Dirmed
finns det redan en &vre grins for hur stor bruttoskulden fir bli 1
Sverige.

o Opverskottsmilet bor iven fortsittningsvis omfatta hela
den offentliga sektorns sparande

Overskottsmilet omfattar i dag hela den offentliga sektorn, dvs.
staten, kommunsektorn samt 3lderspensionssystemet. Varken
nir Overskottsmilet inférdes eller senare har det redovisats
nigon tydlig motivering till varfér det ska omfatta hela den
offentliga sektorn.

Det finns en l&ng tradition av kommunalt sjilvstyre 1 Sverige,
ett sjilvstyre som ocksd ir grundlagsfist. Om kommunsektorn
utifrdn ett sddant perspektiv uppfattas som helt autonom skulle
det kunna hivdas att 6verskottsmailet inte bor omfatta kommun-
sektorn. Ytterligare ett argument for det dr att kommunsektorn
redan omfattas av ett kommunalt balanskrav. Det finns dock ett
antal faktorer som talar fér att kommunsektorn inte dr autonom
och att dess finansiella sparande dirfér bor omfattas av
overskottsmilet. Staten pdverkar kommunsektorns verksamhet
via lagstiftning. Eftersom staten via lagstiftningen reglerar
kommunsektorns verksamhet har staten, iven om kommunerna
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sjilva har beskattningsritt, 1 praktiken ett visst finansierings-
ansvar fér kommunsektorns verksamhet. Staten delfinansierar
foljaktligen ocksd kommunsektorns verksamhet via statsbidrag.
Erfarenheten visar ocksd att staten ofta via statsbidragen stéttar
kommunsektorn i ldgkonjunkturer di skatteintikterna faller.
Det finns dirtill viss evidens foér att kommuner hamnat i
ekonomiska problem pd grund av ett f6r stort risktagande med
en forvintan om att staten ska st som garant for den
kommunala verksamheten. Det finns ocksd flera exempel pd dir
staten tidigare gett ekonomiskt stéd till kommuner 1 obalans
genom att inritta sirskilda finansiella hjilpprogram. Dessa
statliga ingripanden kan begrinsa det kommunala balanskravets
disciplinerande effekt. En slutsats av detta ir att kommun-
sektorn, trots det grundlagsfista kommunala sjilvstyret och det
kommunala balanskravet, 1 praktiken inte kan ses som en
autonom sektor. Det menar arbetsgruppen talar for att
overskottsmailet, dven fortsittningsvis, bor inkludera kommun-
sektorns finansiella sparande. Mot detta skulle kunna anforas att
givet att staten alltid kompenserar f{6r variationer i den
kommunala sektorns sparande s§ kommer sparandet i kommun-
sektorn och staten sammantaget inte pdverkas, det sker enbart en
overflyttning av det underskott som uppkommer i kommun-
sektorn till staten. Under denna forutsittning skulle det inte
spela ndgon roll om éverskottsmilet omfattar kommunsektorns
sparande eller inte. D3 skulle staten alltid se till att det ridde
budgetbalans i kommunsektorn och dirmed skulle variationen i
det statliga saldot ge tillricklig information om héllbarheten 1
kommunsektorn och den statliga sektorn sammantaget. Det
finns dock ingen sddan automatik inbyggd 1 systemet och det
skulle heller inte vara oOnskvirt eftersom det skulle ge
kommunerna och landstingen smi incitament att effektivisera
verksamheten. Detta talar f6r att Overskottsmilet iven
fortsittningsvis bor inkludera sparandet i kommunsektorn.
Arbetsgruppens samlade bedémning dr siledes att det inte finns
ndgra starka skil som talar for att sparandet 1 kommunsektorn
boér exkluderas frin 6verskottsmilet.
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Bér dven pensionssystemets sparande fortsatt inkluderas i
overskottsmilet? Det finns argument som talar bide fér och
emot. Milsittningen med det reformerade pensionssystemet ir
att det ska vara autonomt i meningen att dess utgifter ska
finansieras av dess inkomster, utan att det krivs politiska
ingripanden. Férutsatt att pensionssystemet dr autonomt finns
det potentiella problem med att 6verskottsmilet omfattar
pensionssystemet. Variationer 1 sparandet i pensionssystemet
paverkar d3 vilket sparande staten och kommunsektorn samman-
taget boér uppnd. Om pensionssystemet exempelvis under ling
tid gir med stora 6verskott riskerar det l8ngsiktiga sparandet i
stat och kommun att bli allt fér l8gt om overskottsmalet
omfattar hela den offentliga sektorn. Det finns dock ett antal
faktorer som vicker frigor kring hur autonomt pensions-
systemet egentligen ir; detta sirskilt med tanke pd reaktionen
frdin det politiska systemet nir den sk. bromsen i
pensionssystemet for forsta gingen slog till under innevarande
ligkonjunktur. Arbetsgruppens beddémning idr dirfor att
overskottsmilet dven fortsittningsvis bor omfatta pensions-
systemets finansiella sparande. For att undvika att 18nga perioder
med overskott 1 pensionssystemet tolkas som att det finns ett
betydande varaktigt reformutrymme i statsbudgeten, menar
arbetsgruppen att redovisningen av hur det finansiella sparandet
fordelas pa olika delar av den offentliga sektorn bor géras dnnu
tydligare 1 de ekonomiska propositionerna. Regeringens be-
rikningar av den lingsiktiga hallbarheten 1 de offentliga
finanserna bor dirtill kompletteras med Dberikningar for
respektive delsektor. Dirmed erhills bittre information om hur
hillbara de offentliga finanserna ir i1 de olika sektorerna i den
offentliga sektorn. Denna information ir viktig eftersom mojlig-
heten att sikerstilla att sparandet for den offentliga sektorn som
helhet ligger inom uppsatta ramar kan antas bero pd 1 vilken
sektor over- eller underskott uppstar.

Arbetsgruppens bedémning ir siledes att 6verskottsmailet
dven framgent boér omfatta det finansiella sparandet i samtliga
delar av den offentliga sektorn. Det ligger ocks3 1 linje med EU-
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kommissionens och OECD:s slutsats att finanspolitiska regler
som omfattar samtliga sektorer i den offentliga sektorn ger
bittre offentligfinansiella utfall. Det ir ocksi konformt med
reglerna 1 Stabilitets- och tillvixtpakten som tar sikte pd
sparandet 1 hela den offentliga sektorn.

o Overskottsmilet bor dven framgent formuleras i termer av
finansiellt sparande

Dagens o6verskottsmdl ir formulerat 1 termer av finansiellt
sparande. S8 som det finansiella sparandet ir definierat 1
nationalrikenskaperna bokférs utgifter fér investeringar 1 sin
helhet det &r investeringen gors. Detta skiljer sig frdn en
kostnadsmissig redovisning dir det inte ir den nominella
investeringen som bokférs utan avskrivningar och rinte-
kostnader. Ett alternativ till nuvarande méilformulering vore att
mélsitta det totala sparandet (finansiellt sparande plus
nettoinvesteringar 1 reala tillgdngar). Det skulle innebira att
investeringar fritt fir linefinansieras (en sidan ordning brukar
kallas f6r en ”golden rule” eller gyllene regel). En férdel med en
gyllene regel som forts fram i debatten dr att ett mal f6r det
finansiella sparandet riskerar att leda wull allt for l3ga
investeringar.

Det finns s hir ldngt inte nigra starka empiriska beligg for
att overskottsmdlet har bidragit till for l3ga investeringar i
Sverige. Sverige har inte ligre investeringar in andra jimforbara
linder. Det finns diremot starka argument som talar emot en
gyllene regel for offentliga investeringar och att formulera
overskottsmélet 1 termer av totalt sparande. En avgorande friga
ir vad som ska betraktas som en investering och hur detta ska
avgrinsas. Arbetsgruppens bedémning ir att en gyllene regel
skulle leda till svira avvignings- och tillimpningsproblem.
Erfarenheterna av tidigare tillimpningar av ett sidant system ir
ocksd mycket negativa. EU-kommissionen har dirtill ifrigasatt
om en gyllene regel verkligen leder till hogre investeringar. Ett
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overskottsmal formulerat i1 termer av finansiellt sparande ligger
ocksd 1 linje med Stabilitets- och tillvixtpaktens regelverk.
Arbetsgruppens slutsats dr dirfér att 6verskottsmélet dven
fortsittningsvis bor formuleras 1 termer av finansiell sparande.
For att minska farhdgorna for att ett Overskottsmil
formulerat i termer av finansiellt sparande kan leda till for 1aga
investeringar och till en omotiverat 1g realkapitalstock, menar
arbetsgruppen samtidigt att det ir angeliget att redovisningen av
den offentliga sektorns reala tillgdngar och investeringar, sirskilt
vad giller dessas utveckling over tid, foérbdttras 1 vdr- och
budgetpropositionerna samt 1 drsredovisningen for staten.

Uppféljningen av dverskottsmalet

For att dverskottsmilet ska uppfylla sin styrande funktion ir det
vid sidan av tydliga motiv fér milet och en tydlig operationell
utformning, centralt att mélet f6ljs upp pd ett indidmélsenligt
sitt. Regeringen anvinder i dag tre olika indikatorer for att f6lja
upp overskottsmilet: (i) Genomsnittligt finansiellt sparande frin
d&r 2000 (det &r overskottsmdlet infordes), (i) ett sjudrigt
centrerat glidande medelvirde for det finansiella sparandet (den
s.k. sjudrsindikatorn) och (iii) strukturellt sparande.” Dessutom
tolkas de bida genomsnittsindikatorerna med hinsyn tagen till
det genomsnittliga konjunkturliget under de perioder genom-
snitten avser.

S&vil Riksrevisionen som Finanspolitiska rddet menar att
regeringen bor ange vilken vikt man tillmiter de olika
indikatorer som anvinds for att folja upp Overskottsmilet
eftersom de olika indikatorerna ibland kan ge olika slutsatser om
miluppfyllelsen. Mot denna bakgrund har arbetsgruppen belyst
dven dessa frigestillningar.

Arbetsgruppens huvudsakliga slutsatser vad avser upp-
féljningen av dverskottsmalet ir foljande:

’ Det strukturella sparandet indikerar hur hégt det offentliga sparandet skulle vara vid ett
normalt resursutnyttjande.
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e Uppfoljningen av oOverskottsmdlet kan fortydligas
ytterligare...

Overskottsomélet ska uppnis &ver en konjunkturcykel.
Eftersom konjunkturliget inte kan mitas entydigt dr det
motiverat att anvinda flera olika indikatorer och gora en samlad
bedémning av méiluppfyllelsen utifrin dessa. Samtidigt kan
anvindningen av flera indikatorer skapa vissa uppfoljnings-
problem. Att regeringen skulle vikta de olika indikatorerna ir
dock inte indamdlsenligt, eftersom det skulle ge sken av en
exakthet vid utvirderingen som av flera skil inte existerar 1
praktiken. Anvindningen av flera indikatorer gor det dock
angeliget att regeringen tydligt redovisar nir den anser att
mélavvikelser foreligger och hur dessa ska hanteras.

e ..men en for mekanisk analys av avvikelser frin
overskottsmailet riskerar att leda politiken fel

Det ir viktigt att kravet pd att sidana avvikelser redovisas tydligt
inte leder fram till mekaniska riknedvningar 1 syfte att {3 fram
ett exakt korrigeringsbelopp i miljarder kronor. Det finns flera
skil till varfor ett sddant férfarande inte dr 6nskvirt:

(i) Reformutrymmet eller besparingsbehovet for det
kommande budgetdret ir inte nddvindigtvis detsamma som
behovet av korrigering av det finansiella sparandet for att
overkottsmilet ska nds. Hinsyn mdste ocksg tas till konjunktur-
liget 1 beslutet om hur och nir eventuella avvikelser ska &tertas.

(1) Det finns en betydande prognososikerhet i det offentliga
sparandet. Det giller sivil regeringens som Konjunktur-
institutets och Ekonomistyrningsverkets prognoser. Med tanke
pid osidkerheten i bedémningen av sparandet ir det inte alltid
onskvirt att korrigera hela den for tillfillet beddmda avvikelsen
frin overskottsmilet, dven om det vore mojligt med hinsyn
tagen till konjunkturliget. Foljande exempel illustrerar detta
tydligt: Under 2007 och 2008 indikerade alla de indikatorer
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regeringen anvinder foér att folja upp Overskottsomilet att
sparandet ldg 6ver den méilsatta nivin. Flera aktorer ansdg di att
regeringen sparande mer in vad Overskottsmélet krivde.
Regeringen ansdg dock att reformutrymmet var mindre in den
utifrin indikatorerna mekaniskt beriknade avvikelsen frin
overskottsmilet nir hinsyn ocksd togs till osikerheten 1
bedémningen, riskbilden, och behov av att ha goda marginaler i
de offentliga finanserna. De offentliga finanserna férsimrades
snabbt under 2009 pi grund av den globala konjunktur-
nedgidngen varpd bide det faktiska och strukturella offentliga
sparandet reviderades ner kraftigt. Detta exempel visar att det dr
angeliget att, precis som regeringen gjorde, viga in osikerheten i
bedémningen och riskbilden vid wutvirderingen av &ver-
skottsmélet. Det finns givetvis en risk fér att sparandet i
genomsnitt blir hogre in méilsatt om regeringen alltid vid
bedémningen av maélavvikelsen ligger in en sikerhetsmarginal
som buffert mot att det offentliga sparandet kan bli ligre in
vintat. Arbetsgruppens analyser visar dock att nedgingar i det
finansiella sparandet 1 regel ir kraftigare in motsvarande
uppgingar. Det kan motivera en viss asymmetrisk hillning vad
avser risken for att sparandet kan bli ligre 4n vintat.

(ii1) Det finns en risk f6r att en bedémning av avvikelsen 1
miljarder kronor, i synnerhet om den ir positiv, av olika
intressen ses som ett golv for de kommande budget-
forhandlingarna. Om si hade skett under 2007 och 2008 ir
risken stor att det finansiella sparandet hade varit betydligt ligre
in vad det ir i dag. I andra fall kan det vara motiverat att
regeringen ir mer tydlig med kvantifieringen. Det kan
exempelvis gilla infér en budgetférhandling om bedémningen
pekar pd att det med mycket stor sannolikhet kommer att
behéva vidtas budgetforstirkande dtgirder for att de budget-
politiska &tagandena ska klaras. Eftersom det ofta ir politiskt
littare att genomfdra nya ofinansierade reformer vid ett bedémt
reformutrymme in att snabbt vidta noédvindiga besparings-
dtgirder vid ett bedémt besparingsbehov, kan en wviss
asymmetrisk hillning i vissa fall vara pdkallad nir det giller
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kravet pd en kvantifiering av ett bedémt reformutrymme
respektive besparingsbehov. Ett minimikrav ir dock att
regeringen kvalitativt beddémer om avvikelsen frdn 6ver-
skottsmailet ir ringa eller inte, oavsett om avvikelsen implicerar
ett reformutrymme eller besparingsbehov. Om regeringen
bedémer att avvikelsen inte ir ringa bér den ocksd, utan att
foregd budgetprocessen, 1 grova drag ange hur den avser att
hantera avvikelsen.

En viktig slutsats av detta ir att en f6r mekanisk analys av
mélavvikelser riskerar att leda politiken fel. Det ir diremot
viktigt att regeringen tydligt redogor for alla de faktorer som den
tar hinsyn till nir den gor den samlade bedémningen av
méluppfyllelsen. D3 kan externa bedémare enklare utvirdera
regeringens samlade bedémning.

e Regeringen bor tydligt ange hur den tar hinsyn till
konjunkturen i bedémningen av hur en bedomd avvikelse
frin 6verskottsmalet ska hanteras

For att undvika att stabiliseringspolitiska motiv dberopas for att
kringgd 6verskottsméilet, foresldr arbetsgruppen att regeringen
presenterar en tydlig tankeram fér hur avvikelser frin
overskottmilet bér hanteras med hinsyn tagen ull kon-
junkturen. En sidan tankeram kan konstrueras pa flera olika sitt.
Konjunkturinstitutet har tagit fram vad dom kallar en finans-
politiskt reaktionsfunktion som i en ekvation sammanfattar den
potentiella milkonflikt som finns och hur den bor hanteras.*
Parametrarna 1 ekvationen ir delvis skattade, delvis satta utifrin
subjektiva beddmningar. En méjlighet dr att regeringen tar fram
en egen finanspolitisk reaktionsfunktion som beskriver de
avvigningar regeringen gor 1 dessa avseenden. Det finns dock en
uppenbar risk for att en sidan reaktionsfunktion ger alltfor

* Konjunkturinstitutet framhiller emellertid att reaktionsfunktionen i férsta hand
anvinds som ett hjilpmedel och att situationsanpassad hinsyn ocks3 tas.
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mekaniska slutsatser om hur avvikelser frin éverskottsmélet ska
hanteras i olika konjunkturligen. Den kan ocksd ge en alltfor
aktivistisk bild &ver hur finanspolitiken ska anpassas i olika
konjunkturligen 1 stabiliseringspolitiskt syfte. Hinsyn bér dven
tas till osikerheten 1 bedémningen och riskbilden. Arbets-
gruppen avrider dirfor regeringen frin att anvinda en sidan
reaktionsfunktion. Arbetsgruppen menar att regeringen genom
att presentera en betydligt enklare tankeram kan tydliggéra hur
den ser pid den potentiella milkonflikten mellan att uppni
overskottsmilet och stabiliseringspolitiska madl (1 kapitel 8
presenterar arbetsgruppen en principskiss till en sidan
tankeram).

e Det finns skil att gora en tydligare skillnad mellan en
bakatblickande respektive framblickande bedémning av
maluppfyllelsen. Den bakitblickande 2000-indikatorn bor
ersittas med en bakitblickande rullande 10-drsindikator

Overskottsmilet bor, av stabiliseringspolitiska skil, inte ut-
virderas for en specificerad tidsperiod. Overskottsmilet ska
dirmed inte heller tolkas som ett skuldmil. En slutsats av detta
ir att overskottsmilet 1 foérsta hand bér utvirderas med ett
framitblickande perspektiv som syftar tll att bedéma ett
reformutrymme eller besparingsbehov. Av dessa skil bor det
genomsnittliga finansiella sparandet frdn &r 2000 och framt inte
lingre anvindas vid utvirderingen av overskottsmélet. Anvind-
ningen av denna indikator &ppnar upp fér att dverskottsmailet
tolkas som ett skuldmdl. Om nuvarande overskottsmdl ska
uppritthdllas 10 ir framdt i tiden forefaller det inte heller
indamdlsenligt att hela tiden blicka tillbaka till & 2000 vid
utvirderingen av milet.

Aven om 6verskottsmilet i foérsta hand ska utvirderas
framdtblickande finns det ett behov av en bak&tblickande analys
for att kunna uppticka eventuella systematiska felaktigheter i
finanspolitiken som minskar sannolikheten for att 6ver-
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skottsmélet uppnds i framtiden. Mot denna bakgrund foreslir
arbetsgruppen att nuvarande ”2000-indikator”, som i huvudsak
har varit en bakitblickande indikator, ersitts med ett 10-8rigt
bakatblickande glidande medelvirde som siledes bara baseras pd
utfallsdr. Frén och med utfallsret 2009 skulle denna indikator
visa det genomsnittliga sparandet under dren 2000-2009. Nir
ytterligare ett utfallsdr blir tillgingligt skulle den 1 stillet omfatta
dren 2001-2010, osv. Vid tolkningen av denna indikator bor
hinsyn dven tas till det genomsnittliga konjunkturliget under
den period indikatorn avser.

For den framéitblickande utvirderingen av maluppfyllelsen
och bedémningen av ett reformutrymme eller besparingsbehov
foresldr arbetsgruppen att nuvarande sjudrsindikator, omfattande
dven prognosdren, samt det strukturella sparandet anvinds. Vid
tolkningen av sjudrsindikatorn bér, precis som sker redan i dag,
hinsyn tas till det genomsnittliga konjunkturliget under den
aktuella perioden indikatorn avser. Det finns dock skil att se
over hur asymmetrier i konjunkturutvecklingen ska vigas in vid
tolkningen av sjudrsindikatorn och vid bedémningen av hur
avvikelser frin 6verskottsmilet ska hanteras med hinsyn tagen
till konjunkturutvecklingen.

e Regeringen bor 6verviga att komplettera nuvarande metod
for att berikna det strukturella sparandet

Regeringen anvinder i dag en sd kallad aggregerad metod for att
berikna det strukturella sparandet. Det strukturella sparandet
beriknas med denna metod utifrdn en bedémning av det totala
resursutnyttjandet mitt med BNP-gapet och en skattad budget-
elasticitet som visar hur det offentliga sparandet i genomsnitt
varierar nir resursutnyttjandet indras. Ett problem med denna
metod ir att den inte tar hinsyn tll att olika typer av
konjunkturstérningar kan piaverka de olika skatte- och
utgiftsbaserna pd olika sitt. Detta problem kan hanteras om det
strukturella sparandet 1 stillet uppskattas med en s& kallad
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disaggregerad metod. 1 stillet for att utgd frin ett aggregerat
BNP-gap och en aggregerad budgetelasticitet utgdr den
disaggregerade metoden frin gap for olika skatte- och utgifts-
baser och frin en uppskattning av elasticiteter som visar hur
enskilda skatter och utgifter varierar med de olika skatte- och
utgiftsbaserna. Om exempelvis privat konsumtion ett visst ar
ligger over sitt “trendvirde” blir bedémningen att moms-
skatteintikterna det dret dr hogre in normalt. Om arbetslésheten
ir hogre in sitt trendvirde blir, pA motsvarande sitt, tolkningen
att statens utgifter f6r arbetsloshetsunderstéd m.m. ir hogre in
normalt. Regeringen bér préva om inte en disaggregerad metod
for att berikna det strukturella sparandet bér anvindas som
komplement till nuvarande aggregerade metod. Oavsett val av
metod for att berikna det strukturella sparandet, bér regeringen
tydligare redovisa hur kinsliga framfér allt olika skatteinkomster
ir for olika typer av konjunkturstdrningar. Storre delen av
prognosfelet 1 det finansiella sparandet kan hinforas ull
skatteprognoserna.

Overskottsmalets stillning

Att ett Overskottsmdl med nuvarande utformning skulle
anvindas beslutades av riksdagen 1997. Milet ir dock inte
reglerat 1 budgetlagen. Arbetsgruppen har diskuterat om det
finns skil att stirka 6verskottsmélets roll 1 det finans- och
budgetpolitiska ramverket. En generell friga som arbetsgruppen
ocks?d tagit upp till diskussion dr om det 6verlag finns skil att
ytterligare stirka det finans- och budgetpolitiska ramverket
genom inférande av en s kallad uppférandekod ("Code of
Conduct”).

Arbetsgruppens huvudsakliga slutsatser vad avser over-
skottsmélets samt det finans- och budgetpolitiska ramverkets
stillning ir f6ljande:
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o Overskottsmilet bor goras obligatoriskt och regleras i
budgetlagen

Riksdagen har beslutat att det ska vara obligatoriskt att anvinda
ett tredrigt utgiftstak. Syftet med detta ir att stirka utgiftstakets
roll i det finans- och budgetpolitiska ramverket. Erfarenheten ir
att lagreglerade budgetpolitiska mél och regler ir mer verknings-
fulla. Arbetsgruppen féreslir mot denna bakgrund att det via
budgetlagen ocksd gors obligatoriskt att ett medelfristigt
siffersatt overskottsmal ska anvindas. Budgetlagen bér dock inte
ange nivin pa overskottsmélet. Det dr dock onskvirt att det, 1
likhet med nuvarande 6verskottsmdl, finns en bred politisk
forankring 1 riksdagen kring den valda nivin pd 6verskottsmilet.

¢ En uppforandekod bér infoéras for finanspolitiken

Minga centralbanker, inklusive den svenska Riksbanken, har de
senaste diren arbetat aktivt med att forbittra transparensen
(6ppenheten och tydligheten) i penningpolitiken d& forskning
och erfarenhet visat att 6kad transparens bidrar till en effektivare
penningpolitik. Mycket talar fér att dven finanspolitiken har
mycket att vinna pd en Okad transparens. Arbetsgruppens
bedémning ir att finanspolitiken 1 flera avseenden har blivit mer
transparent de senaste &ren. Arbetsgruppen menar dock att det
finns utrymme att O6ka transparensen ytterligare och att
inrittandet av en sd kallad wuppforandekod for finanspolitiken
skulle kunna bidra till detta. Aven om det finns stora skillnader
mellan penning- och finanspolitiken (finanspolitiken har bla.
fler mil in penningpolitiken och beslutsprocesserna ser
visentligt olika ut) ser arbetsgruppen framfor sig att en sddan
uppférandekod for finanspolitiken har stora likheter med
Riksbankens dokument ”Penningpolitiken 1 Sverige” som
beskriver Riksbankens mail och penningpolitiska strategier.
Upptérandekoden ska ses som ett samlingsdokument dir
regeringen bl.a. redovisar de évergripande finanspolitiska mélen,
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de av riksdagen beslutade budgetpolitiska milen, ger sin syn pd
den stabiliseringspolitiska rollférdelningen samt anger hur
eventuella mélkonflikter och maélavvikelser principiellt avses
hanteras. I dag finns inget sidan sammanhdllen beskrivning. Vad
avser specifikt dverskottsmilet kan regeringen i uppférande-
koden bl.a. specificera vilken roll just éverskottsmalet har i det
budgetpolitiska ramverket. Regeringen kan 1 uppférandekoden
vidare specificera i vilka konjunkturligen det ir limpligt att
sparandet justeras for att det ska nirma sig den maélsatta nivin
nir hinsyn dven tas till stabiliseringspolitiska mal (detta skulle ha
vissa likheter med Riksbankens dokument dir det anges att
Riksbanken inte bara tittar strikt pd inflationsmilet vid
utformningen av penningpolitiken utan ocksd tar si kallad
realekonomisk hinsyn). Arbetsgruppens tankeram fér hur
avvikelser frdn 6verskottsmélet bor hanteras med hinsyn tagen
till konjunkturen kan ge vigledning till hur en sddan skrivning
skulle kunna se ut 1 uppférandekoden.

Uppférandekoden bor limpligen redovisas 1 en skrivelse till
riksdagen. Huvuddragen 1 gillande uppférandekod bér dven kort
framgd i riktlinjerna for politiken 1 de ekonomiska proposi-
tionerna.

e Det bor provas om de olika myndigheter som i dag foljer
upp det finans- och budgetpolitiska ramverket bor ges en
tydligare rollfordelning

For ett vil fungerande finanspolitiskt ramverk ir det avgdrande
att det finns en effektiv extern utvirdering. Finanspolitiska
ridet, Konjunkturinstitutet, Ekonomistyrningsverket, Riks-
revisionen och andra aktorer spelar en viktig roll 1 utvirderingen
av finanspolitiken. Med en uppférandekod for finanspolitiken
kan den externa utvirderingen troligtvis forbittras eftersom
utgdngspunkterna for politiken blir tydligare. I detta samman-
hang ir det angeliget att dverviga om inte uppdraget for de olika
myndigheter som 1 dag granskar och foéljer upp finanspolitiken
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bor tydliggoras. Detta for att undvika att viktiga aspekter av
finanspolitiken forbises 1 granskningen och uppféljningen.
Riksrevisionen ir en myndighet under riksdagen. Nir det giller
de myndigheter som ligger under regeringen skulle Ekonomi-
styrningsverket kunna ges ett tydligt mandat att f6lja upp den
statliga budgeten och utgiftstaket. Konjunkturinstitutet skulle
kunna ges ett tydligt mandat att bedéma om finanspolitiken ir
vilavvigd givet konjunkturliget och 6verskottsmilet. Finans-
politiska ridet skulle kunna ges mandat att f6lja upp om
finanspolitiken ir lingsiktigt hillbar och om de medelfristiga mal
som regeringen sitter upp (6verskottsmalet och utgiftstaket) dr
forenliga med en ldngsiktigt hillbar finanspolitik.
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Som ett led i regeringens arbete med att utvirdera och se dver
det finanspolitiska ramverket gérs 1 denna rapport en éversyn av
overskottsmilet. Arbetet syftar tll att (i) fortydliga motiven
bakom &verskottsmaélet, (i) diskutera olika utformningar av
overskottsmilet, (iii) ge forslag pd hur uppféljningen av
overskottsmilet kan forbittras, samt (iv) diskutera om och i s&
fall hur 6verskottsmélets stillning bér stirkas.

Rapporten syftar 1 f6rsta hand till att férbittra det politiska
beslutsunderlaget 1 olika avseenden, iven om arbetsgruppen
ocksd kommer med vissa rekommendationer som delvis baseras
pd normativa stillningstaganden. Vilken vikt som ska tillmitas
olika motiv for ett 6verskottsmil, hur det ska formuleras, vilken
stillning det ska ha och hur det bér f6ljas upp, ir 1 slutinden
frigor som kriver politiska dverviganden.

Mil f6r den offentliga sektorns sparande

Overskottsmilet i sin nuvarande utformning har tillimpas sedan
dr 2000. Det siger att den offentliga sektorns finansiella
sparande, dvs. skillnaden mellan statens inkomster och utgifter,
ska uppgd ull 1 procent av. BNP 1 genomsnitt &ver en
konjunkturcykel.” Ursprungligen uppgick mélet till 2 procent av
BNP. Efter ett beslut av Eurostat att sparandet i premie-
pensionssystemet frin och med 2007 inte lingre ska riknas med i

> Det finansiella sparandet beriknas p3 sirskilt sitt inom ramen for
nationalrikenskaperna.
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den offentliga sektorns finansiella sparande, gjordes frin detta &r
en nedjustering av éverskottsmalet frén 2 till 1 procent av BNP.
Kvantitativa mal {or det offentliga sparandet inférdes redan i
bérjan av 1990-talet av den di sittande borgerliga regeringen.
1993 angavs att det sd kallade strukturella sparandet skulle uppga
till noll procent av BNP 1998.° Den socialdemokratiska
regeringen som tilltridde 1994 formulerade om mélet i termer av
faktiskt finansiellt sparande. Milet blev istillet att det finansiella
sparandet skulle 6verstiga minus tre procent av BNP 1997 och
vara 1 balans 1998. Nista forindring av mélet skedde 1996 d& det
beslutades att milet skulle avse ett 6verskott, formulerat som ett
genomsnittligt sparande 6ver en konjunkturcykel. Det skulle
fasas in 6ver en tredrsperiod och bérja tillimpas fullt ut fr.o.m. &r
2000. Vid sidan av detta mil tillimpades ocksd under en period
drliga mdl for det finansiella sparandet som skulle beriknas
utifrdn det medelfristiga milet med hinsyn tagen till det aktuella
konjunkturliget. De 4arliga mdlen avskaffades av nuvarande
regering 1 2007 4rs ekonomiska virproposition med
motiveringen att tillimpningen av dem fungerade mycket diligt.

Motiven bakom 6verskottsmalet

En sammanstillning som gjorts av Finanspolitiska rddet visar att
motiven bakom 6verskottsmilet varierat éver tiden och att
regeringar lagt olika vikt vid olika motiv i olika propositioner.”
Det fanns flera motiv bakom nuvarande 6verskottsmél nir det
inférdes. Ett var att 6verskottsmilet, under en 10-15-4rsperiod,
med en gynnsam demografisk utveckling, skulle bidra till att den
offentliga sektorn skulle gd frin att ha en negativ finansiell

¢ Den offentliga sektorns inkomster och utgifter, och dirmed det finansiella sparandet,
varierar 6ver konjunkturcykeln. Det strukturella sparandet ir en berikning av hur stort
det (faktiska) finansiella sparandet skulle vara vid en normalt konjunkturlige och d& det
finansiella sparandet ocks3 dr rensat frin vissa andra tillfilliga effekter in de som hinger
thop med det aktuella konjunkturliget. Se Boije (2004) for en mer utforlig beskrivning av
vad som avses med strukturellt sparande.

7 Se Finanspolitiska ridet (2008), s. 78-84.
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nettoféormégenhet, dvs. en nettoskuld, till noll i finansiell
nettofdrmogenhet.®

Andra motiv till 6verskottsmélet som angavs vid inférandet
var att det skulle bidra till ekonomisk effektivitet och skapa
forutsittningar for rittvisa mellan generationer nir den demo-
grafiska utvecklingen med en 6kande andel ildre 1 framtiden
leder till att forsorjningskvoten okar. T vilken utstrickning ett
overskottsmidl pd just 1 procent av BNP (ursprungligen
2 procent av BNP) skulle bidra till ekonomisk effektivitet eller
till rittvisa mellan generationer motiverades inte nir overskotts-
mélet inférdes.

Sittande regering har under sin mandatperiod angett fyra
motiv till nuvarande 6verskottsmil, motiv som ocksi vid olika
tillfillen angetts av den tidigare socialdemokratiska regeringen.’
Enligt dessa ska 6verskottsmélet bidra till:

1. l8ngsiktigt hillbara offentliga finanser

2. ekonomisk effektivitet

3. en jimn fordelning av resurser mellan generationerna, samt
4

. tillrickliga marginaler s att stora underskott kan undvikas 1
lagkonjunkturer dven vid en politik som aktivt motverkar
ligkonjunkturer.

Finanspolitiska rddet menar att det inte ir sjilvklart att samtliga
dessa mil ir konsistenta med varandra vid varje given tidpunkt
och att det dirfor finns ett behov av regeringen tydliggor vilken
vikt man tillmiter de olika motiven utifrdn mer grundliggande
ekonomisk-politiska milsittningar.'® Finanspolitiska rddet anser
att det ir viktigt att motiven bakom &éverskottsmilet och den
valda nivdn klargdrs for att legitimiteten for 6verskottsmilet i

¥ Se 1997 4rs ekonomiska virproposition, s. 82, och budgetpropositionen fér 1998, s. 18.
I propositionerna saknas dock motiv till varfér noll i nettoskuld ir énskvirt. Dirtill ir
det i efterhand oklart om noll i nettoskuld var ett del- eller slutmal.

? Se 2007 4rs ekonomiska virproposition, prop. 2006/07:100.

'% Finanspolitiska ridet (2008).
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lingden ska kunna uppritthillas. Aven Riksrevisionen har
framfort att 6verskottsmélet dr otydligt formulerat.'

En betydande del av arbetet i rapporten har mot denna
bakgrund bestitt i att analysera i vilken mén ett dverskottsmail
kan bidra tll att de grundliggande finanspolitiska méilen nis, i
vilken min det finns méilkonflikter, och 1 vilken min andra
finanspolitiska strategier skulle kunna vara att féredra framfor
nuvarande 6verskottsmal pd 1 procent.

Overskottsmilets formulering

Arbetsgruppen har vidare sett over overskottsmaélets opera-
tionella utformning. En férsta friga som stills ir om det finns
skil att ha en mer precis formulering av dverskottsmilet, dn att
det ska avse ett genomsnitt 6ver en konjunkturcykel med
opreciserad lingd. Det kan hivdas att en sddan formulering av
maélet dr for vag och dirfor riskerar att minska mélets styrande
funktion.

En andra friga ir om o6verskottsmélet bor ersittas eller
kompletteras med ett mil for den offentliga sektorns skuld. En
forutsittning f6r en l8ngsiktigt hdllbar finanspolitik dr att den
offentliga skulden (eller f6rmégenheten) som andel av BNP inte
Okar trendmissigt over tiden. Ett av de ursprungliga motiven till
dverskottsmalet var att ocksd att den offentliga sektorn under en
demografiskt gynnsam period skulle g fr@n att ha en finansiell
nettoskuld till noll i finansiell nettoférmégenhet. Denna mal-
formulering tog 1 forsta hand sikte pd den offentliga sektorns
formogenhetsstillning. Ur dessa perspektiv skulle det kunna
hivdas att ett formogenhets- eller skuldmdl mojligtvis skulle
kunna vara att foredra framfor ett dverskottsmal.

En tredje friga dr vilka delar av den offentliga sektorn ett
overskottsmal bor omfatta. Nuvarande overskottsmal omfattar
staten, kommunsektorn (primirkommuner och landsting) samt

! Se exempelvis Riksrevisionen (2006).
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3lderspensionssystemet. Om pensionssystemet och kommun-
sektorn uppfattas som helt autonoma, och dessutom omfattas av
egna mil och regler som syftar till hillbara finanser, skulle det
kunna hivdas att 6verskottsmélet bara bér omfatta staten.

En fjirde friga ir om Sverskottsmilet bor formuleras i termer
av finansiellt sparande, s som ir fallet idag, eller i termer av
totalt sparande (finansiellt sparande plus nettoinvesteringar i
reala tillgdngar), en frdga som ocksd Finanspolitiska ridet
uppmirksammat.

Uppféljningen av 6verskottsmdlet

For att ett dverskottsmal ska uppfylla sin styrande funktion ir
det vid sidan av tydliga motiv f6r méilet och en tydhg
operationell utformning, centralt att malet foljs upp pd ett
inddmailsenligt sitt. Idag anvinds flera olika indikatorer for att
folja upp 6verskottsmailet. I 2008 &rs ekonomiska virproposition
fortydligades hur de olika indikatorerna anvinds.

Riksrevisionen har 1 ett antal rapporter granskat hur éver-
skottsmilet féljs upp.” Riksrevisionen menar att det (fram
t.o.m. 2006) fanns en tendens till att redovisningen anpassades
till hur det faktiska sparandet férholl sig till det mélsatta.
Riksrevisionen sdvil som Finanspolitiska rddet menar ocksg att
regeringen bor ange vilken vikt man tillmiter de olika
indikatorer som idag anvinds for att folja upp overskottsmailet
eftersom de olika indikatorerna ibland kan ge olika slutsatser om
méluppfyllelsen. Mot denna bakgrund belyses dven dessa frige-
stillningar.

12 Se Finanspolitiska ridet (2008).
13 Se Riksrevisionen (2006, 2008a och 2008b).

49



Inledning Ds 2010:4

Overskottsmalets stillning

Att ett overskottsmil med nuvarande utformning skulle an-
vindas beslutades av riksdagen 1997. Milet ir inte reglerat i
budgetlagen. Riksdagen har nyligen fattat beslut om att géra de
tre-driga utgiftstaken obligatoriska via en indring av budget-
lagen. Syftet med detta forslag ir att stirka utgiftstakets roll och
styrande funktion i det budgetpolitiska ramverket. Mot denna
bakgrund diskuteras om det ocksé finns skil att pd liknande sitt
stirka 6verskottsmilets roll. En generell friga som tas upp till
diskussion ir ocksid om det overlag finns skil att ytterligare
stirka det finanspolitiska ramverket genom inférande av en s

kallad uppforandekod ("Code of Conduct”).

Rapportens disposition

Rapporten ir disponerad enligt f6ljande: I kapitel 2 diskuteras
varfor budgetpolitiska ramverk dr centrala for att ni en
lingsiktigt hillbar finanspolitik. I kapitel 3 diskuteras vad som
menas med en héllbar finanspolitik och slutsatsen ir att flera
olika egenskaper bor vara uppfyllda fér att finanspolitiken ska
kunna anses vara lngsiktigt hdllbar i vidare bemirkelse. Dessa
olika aspekter, och vad de innebir for overskottsmilets niva,
analyseras sedan mer utforligt var och en fér sig i kapitel 4-6. I
kapitel 7 diskuteras éverskottsmailets operationella utformning
och 1 kapitel 8 diskuteras hur det bor féljas upp. I det avslutande
kapitlet (kapitel 9) diskuteras om det finns skil att stirka
dverskottsmalets roll i det budgetpolitiska ramverket och om det
allmint sett finns skil att fortydliga det budgetpolitiska
ramverket genom inférande av en uppfoérandekod.

50



2 Betydelsen av ett val utformat
budgetpolitiskt ramverk

Overskottsmilet utgér, tillsammans med utgiftstaket, det
kommunala balanskravet och de regler och procedurer som styr
den  statliga budgetprocessen, det svenska budgetpolitiska
ramverket. I debatten fors ibland fram att budgetpolitiska
ramverk dr onoddiga och bara utgér en tvingstrdja som minskar
det politiska handlingsutrymmet. Budgetpolitiska ramverk
anvinds dock for att skapa bittre forutsittningar for att de
overgripande finanspolitiska médlen ska kunna nds. Det finns
dirfor skil att skilja pd finanspolitikens 6vergripande mil och
budgetpolitiska mal, regler och ramverk. I detta kapitel beskrivs
forst vilka de overgripande finanspolitiska maélen ir, vilka
avvigningsproblem politiken stdr infér nir det giller att nd dessa
mal, och hur den process ser ut under vilka politiska beslut
fattas. Direfter diskuteras, mot bakgrund av hur den politiska
beslutsprocessen ser ut, pd vilket sitt budgetpolitiska mil och
regler samt en vil utformad budgetprocess kan bidra till att de
overgripande finanspolitiska milen kan nds. Vidare beskrivs det
svenska budgetpolitiska ramverket samt bakgrunden till varfor
det ser ut som det gor.

Ett syfte med detta kapitel dr att visa att vilkonstruerade
budgetpolitiska mal och regler, som tex. ett 6verskottmal,
tillsammans med en ordnad budgetprocess, skapar bittre
forutsittningar for att de évergripande finanspolitiska mélen ska
kunna nds och fér att de offentliga finanserna ska vara lingsiktigt
hillbara. Ett annat syfte ir att belysa att finanspolitiska beslut i
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minga fall kan vara forknippade med en rad svira
avvigningsproblem som goér att finanspolitiska beslut inte kan
vara mekaniska. Ett tredje syfte ir att diskutera i vilken man det
finns skil att stirka det svenska budgetpolitiska ramverket
ytterligare. Denna rapport fokuserar 1 huvudsak pa
overskottmadlet. Ett fjirde syfte med detta kapitel ir dirfor att
forklara vilken roll 6verskottsmilet har 1 det samlade budget-
politiska ramverket. Overskottsmalets betydelse for de andra
delarna i ramverket kan ha betydelse f6r vilka slutsatser som ska
dras kring utformningen av ett framtida 6verskottsmal.

2.1 Finanspolitikens mal och beslutsprocess

Den ekonomiska politikens viktigaste uppgift ir att skapa s3 hog
vilfird som méjligt f6r landets medborgare. Den ekonomiska
politiken har tvd huvudsakliga medel; penning- och finanspolitik.
Finanspolitiken ska bidra till: (i) en hég uthillig tillvixt och
sysselsittning (strukturpolitik), (i) en generell vilfird som
kommer alla tll del (férdelningspolitik), och (iii) en stabil
makroekonomisk utveckling (stabiliseringspolitik)." Penning-
politiken har enbart stabiliseringspolitiska uppgifter. Nedan
beskrivs de overgripande maélen fér finanspolitiken mer
utforlige.

Finanspolitikens dvergripande madl

Ett mil fér den samlade ekonomiska politiken och finans-
politiken ir att 6ka den l8ngsiktiga tillvixten, bl.a. genom att 6ka
den varaktiga sysselsittningen.'® Det &stadkoms genom en vil

T den ekonomiska litteraturen brukar alla dessa olika mdl sammanfattas i termer av (i)
allokeringspolitiska mél, (ii) férdelningspolitiska mal och (iii) stabiliseringspolitiska m4l.
Se Musgrave och Musgrave (1989).

!5 Se ocks3 kapitel 5 12009 irs ekonomiska varproposition, prop. 2009/2010:100.

¢ T den ekonomiska litteraturen brukar detta kallas for ett allokeringspolitiskt mal. Se
Musgrave och Musgrave (1989).
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utformad strukturpolitik som skapar goda drivkrafter for arbete
och féretagande. En hog sysselsittning bidrar, férutom till hoég
produktionskapacitet, till att individens och sambhillets kost-
nader for utanforskap och utslagning minskas. Ett hogt antal
arbetade timmar ir ocksd en forutsittning f6r att den offentliga
sektorns 4taganden ska kunna finansieras utan att skatte-
belastningen p& den arbetande befolkningen blir f6r hég. Detta
ir sirskilt viktigt dd andelen éldre 1 befolkningen 6kar.

Malet for politiken dr ocksd att den generella vilfirden ska
torbattras foér alla medborgare. Det &stadkoms genom foér-
delningspolitiken som bidrar ull att avkastningen av en hog
BNP-tillvixt kommer alla till del. Fordelningspolitiken verkar
dels genom att skatte- och transfereringssystemet gor att de
disponibla inkomsterna ir mer jimt férdelade in inkomsterna
fore skatt, dels genom subvention av offentligt tillhandahillna
yjinster, som exempelvis sjukvird och barnomsorg. Férdelnings-
politiken férdelar ocksd inkomster 6ver livscykeln, bl.a. genom
dlderspensionssystemet.

Finanspolitiken ska ocksd bidra till konjunkturstabilisering.
Omfattande konjunktursvingningar ir mycket kostsamma. De
har en negativ effekt pd investeringar, produktivitet och
sysselsittning. Eftersom stora investeringar 1 allminhet inte kan
tas tillbaka tenderar de att minska nir osikerheten om den
ekonomiska utvecklingen 6kar. En kraftig ligkonjunktur slir
dessutom ut produktivt kapital (maskiner och byggnader) nir
foretag gir 1 konkurs. Perioder med hég arbetsloshet riskerar
ocksd att leda till ligre kompetens och dirmed sjunkande
produktivitet hos de som blir arbetslésa. Detta kan pa sikt leda
till en varaktigt eller till och med permanent hogre arbetsléshet.
Kraftiga konjunktursvingningar leder iven ofta tull stora
forindringar 1 inflationstakten. Det férsimrar férutsittningarna
for t.ex. foretagare att fatta rationella ekonomiska beslut.

Penningpolitiken bidrar till konjunkturstabilisering och
dirmed till makroekonomisk stabilitet. Riksbanken har huvud-
ansvaret for stabiliseringspolitiken genom maélet att skapa
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prisstabilitet.'” Erfarenheter visar att finanspolitiken normalt sett
inte bor anvindas for att finjustera efterfrigan i ekonomin.'
Finanspolitiken bidrar dock indirekt till stabilisering genom att
skatteinkomster och utgifter varierar 6ver konjunkturen (de s.k.
automatiska stabilisatorerna). Dirutover bor det finnas ett
finanspolitiskt handlingsutrymme {6r att 1 krisligen stotta
penningpolitiken.

Finanspolitiken bidrar ocksd till makroekonomisk stabilitet
genom att inte utformas pd ett sddant sitt att den spir pd
konjunktursvingningarna i ekonomin. Finanspolitiken ska med
andra ord inte vara vad man brukar kalla fér pro-cyklisk.
Finanspolitiken bidrar vidare till stabilitet genom att skapa
trovirdighet for att de offentliga finanserna ir lingsiktigt
hillbara. Offentliga dtaganden maiste 1 framtiden kunna finan-
sieras med utgingspunkt frin den offentliga skuldsittningen 1
utgdngsliget och med hinsyn tagen till den demografiska
utvecklingen, trender pi arbetsmarknaden, globalisering, m.m.
Ett ifrigasittande av de offentliga finansernas héllbarhet ir, for
en liten dppen ekonomi som Sverige, férknippat med betydande
risker och kostnader. En finanspolitik som inte ir lingsiktigt
hillbar leder till offentlig skulduppbyggnad och riskerar pd sikt
att flytta fokus 1 finanspolitiken frin &tgirder som bidrar till
hogre tillvixt, vilfird och sysselsittning till skuldsanering. Det
visar inte minst erfarenheterna frdn den ekonomiska krisen i
bérjan pd 1990-talet. En finanspolitik som inte dr ldngsiktigt
hillbar f6érsvirar ocksd Riksbankens arbete med att dstadkomma
prisstabilitet. Erfarenheten visar att tidigare perioder av hog
inflation ofta har foregdtts av en period med en 6ver tiden for
expansiv finanspolitik som bidragit till en offentlig skuld-

uppbyggnad.

7 Penningpolitiken delegerades till en sjilvstindig (politiskt oberoende) riksbank i
samband med omliggningen av den ekonomiska politiken i kolvattnet av den
ekonomiska krisen under bérjan av 1990-talet.

'8 Det finns undantag frin denna regel. Om exempelvis det finansiella sparandet mer
varaktigt bedéms ligga ndgot 6ver Gverskottsmilet under en period med anstringt
resursutnyttjande, finns det skil att avvakta med att justera det finansiella sparandet ned
mot dverskottsmilets nivé for att undvika att finanspolitiken spir pd efterfrigan.
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Finanspolitiken ska ocksd vara hillbar i den meningen att den
ska vara forenlig med en god miljé och hilsa. Politiken fir inte
bidra till hoég ekonomisk tillvixt pd sddant sitt att dessa
restriktioner dsidositts.

Politik handlar om avvigningar och prioriteringar och kan inte
vara mekanisk

Det finns siledes minga olika finanspolitiska mil. Det innebir
att det ofta uppstir milkonflikter och avvigningsproblem som
mdste hanteras av det politiska systemet. I vissa fall gir det att
dstadkomma 16sningar som ligger 1 linje med samtliga mal eller
som &tminstone inte ger upphov till uppenbara méilkonflikter. I
andra fall dr det nédvindigt att gora prioriteringar mellan de
olika mélen vilket inte sillan kriver svira politiska avviganden.

Stabiliseringspolitiken kan inte frikopplas frin fordelnings-
politiken. Nir regeringen foreslar stabiliseringspolitiska dtgirder,
méste fordelningspolitiska hinsynstaganden ocksd goras. Stabili-
seringspolitiken kan inte heller frikopplas frdn strukturpolitiken.
I vissa situationer kan det exempelvis vara motiverat att tidigare-
ligga vissa strukturella reformer som ind3 skulle ha genomférts
om de samtidigt i det aktuella konjunkturliget har en positiv
stabiliseringspolitisk effekt. Vidare kan férdelningspolitiken inte
frikopplas frdn strukturpolitiken. Vid utformningen av for-
delningspolitiken méiste exempelvis ocksd drivkrafterna for
arbete och tllvixt beaktas. Politiska beslut innebir med andra
ord att avvigningar och prioriteringar miste goras och det finns
inget sjilvklart svar pd hur dessa ska géras. De avvigningar och
prioriteringar som regeringen slutligen gér resulterar i de
bedémningar och forslag som regeringen limnar 1 de
ekonomiska propositionerna (budgetpropositionen och den
ekonomiska varpropositionen). Hur dessa avvigningar och
prioriteringar 1 slutinden goérs kan variera beroende p& hur
majoriteten i riksdagen ser ut.
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Finanspolitiska beslut ir siledes férknippade med en rad olika
avvigningar och prioriteringar. Politik ir samtidigt ett for-
handlingsspel dir det slutliga utfallet inte sillan ir resultatet av
olika kompromisslosningar. Dirfér kan finanspolitiska beslut
inte vara for mekaniska.

2.2 Vikten av ett val fungerande budgetpolitiskt
ramverk

For att medborgarna och finansmarknaden ska ha fortroende for
finanspolitiken miste de offentliga finanserna vara lingsiktigt
hillbara. Som konstaterades ovan leder en finanspolitik som inte
ir langsiktigt hallbar till offentlig skulduppbyggnad, vilket
riskerar leda till att fokus méste flyttas fr8n politiska dtgirder
som bidrar tll tllvixt, vilfird och sysselsittning tll skuld-
sanering. De svenska erfarenheterna frén bérjan av 1990-talet dr
ett tydligt exempel pd detta. Dessa erfarenheter visar pd vikten av
ett trovirdigt budgetpolitiskt ramverk med tydliga budget-
politiska mal och restriktioner samt en vil utformad budget-
process for att de dvergripande finanspolitiska méilen ska kunna
uppnis.

Under 1990-talet inférdes 1 Sverige och 1 minga andra linder
sirskilda budgetpolitiska ramverk i form av olika mél och regler
for de offentliga finanserna och stramare budgetprocesser.
Tillkomsten av dessa ramverk har sin bakgrund i de negativa
erfarenheterna frdn 1970- och 1980-talen. I Sverige 6kade den
konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld frin 30 ull
85 procent av BNP mellan 1970 och mitten av 1990-talet (se
diagram 2.1). Skuldutvecklingen 1 euroomrddet foljde ett
liknande monster. Denna negativa utveckling av de offentliga
finanserna oroade de finansiella marknaderna och smi linder
som Sverige blev sirskilt utsatta genom hégre rintor.
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Diagram 2.1 Den offentliga sektorns bruttoskuld
Procent av BNP
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Anm. | serien avseende EU12 saknas tidigare Osttyskland fére 1991.
Kélla: OECD.

De huvudsakliga orsakerna till denna utveckling anses vara
institutionella dir en avsaknad av ett tydligt budgetpolitiskt
ramverk bidrog till en férsvagning av de offentliga finanserna. I
bérjan av 1990-talet saknades tydliga mal och regler for
budgetpolitiken och budgetprocessen var betydligt mindre stram
jimfort med vad den ir idag. Detta bidrog till att kortsiktiga
overviganden fick storre vikt dn l8ngsiktiga hillbara finanser. Ett
exempel pd det ir den expansiva finanspolitik som bedrevs 1
Sverige pd 1970- och 1980-talen som kortsiktigt pressade ner
arbetslosheten under den varaktigt hillbara nivdn. Det innebar
kortsiktiga politiska vinster till priset av stora underskott som
ledde till en trendmissigt stigande offentlig skuldsittning och
som ocksd bidrog till hég inflation. Denna erfarenhet visar att
den politiska beslutsprocessen, 1 frinvaro av ett vil utformat
budgetpolitiskt ramverk, riskerar att leda till underskott (s.k.
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deficit bias)."” Genom att inféra budgetpolitiska mil och regler
for finanspolitiken och ocksd en stram budgetprocess frimjas
lingsiktighet 1 beslutsfattandet. Detta ir bakgrunden till varfor
ett budgetpolitiskt ramverk med tydliga mal och regler och en
stramare budgetprocess infordes 1 Sverige 1 kélvattnet av den
ekonomiska krisen under 1990-talet (se vidare avsnitt 2.4).

2.3 Hur bor budgetpolitiska ramverk utformas?

Det finns inget entydigt svar pd frigan om vad som konstituerar
ett vil fungerade budgetpolitiskt ramverk. Budgetpolitiska
ramverk miste utformas efter nationella férutsittningar och
politiska prioriteringar. Den ekonomiska forskningslitteraturen
ger viss vigledning om hur den ovan nimnda underskotts-
tendensen kan hanteras och rekommendationer om hur ett
vilfungerande ramverk ska utformas. En slutsats idr att ett
vilfungerande budgetpolitiskt ramverk bér innehilla f6ljande tre
komponenter; (i) vildefinierade regler och mal, (i) transparens
och (iii) en incitamentsstruktur som frimjar regelefterlevnad.”
von Hagen har sirskilt pekat pd vilken betydelse utformningen
av budgetprocessen har f6r mojligheten att sikerstilla 1ingsiktigt
hillbara offentliga finanser.”’ En vil utformad budgetprocess
bidrar till 6kad transparens och till en incitamentsstruktur som
frimjar regelefterlevnad.

! Forskningen visar att det grovt sett finns fyra férklaringar till denna tendens till
budgetunderskott: i) politiker f6r en expansiv finanspolitik infér val (s.k. politiska
konjunkturcykler); ii) grupper agerar f6r utgiftsékningar/skattesinkningar i egenintresse
utan hinsyn till den samhillsekonomiska kostnaden det medfér (ett s.k. common-pool
problem); iii) politiska partier, som riskerar att inte bli omvalda vill gynna de egna
viljarna nir de sitter vid makten (s.k. strategiskt beteende); iv) en regering férsdker
uppnd kortsiktiga ekonomisk-politiska mél pd bekostnad av mil pd ling sikt (ett s.k.
tidsinkonsistensproblem). Se exempelvis Calmfors (2005).

20 Se exempelvis Calmfors (2005).

2 Se exempelvis von Hagen (1992, 1994, 1995, 2005).
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Vildefinierade mal och regler

Enligt forskningslitteraturen finns ett antal kriterier som anses
vara Onskvirda for att budgetpolitiska mél och regler ska fylla
sitt syfte.”” De ska for det forsta vara wvdildefinierade, vilket
innebir att de ska vara tydliga. De ska fér det andra vara
adekvata med vilket menas att de bor vara indamailsenliga, d.v.s.
kopplade till de overgripande mélen for den ekonomiska
politiken. De ska ocksi vara konsistenta med andra mil och
restriktioner. Ett exempel idr att de svenska budgetpolitiska
mélen ska understddja den penningpolitiska inriktningen. Ett
annat exempel ir att de ska bidra till att uppfylla Stabilitets- och
tillvixtpaktens regler som Sverige som EU-medlem foérbinder sig
att respektera (se vidare avsnitt 2.4). De budgetpolitiska méilen
och reglerna ska vidare vara flexibla. Det innebir exempelvis att
de ska ge utrymme for att kunna hantera stora konjunktur-
variationer. De bor dirutover vara enkla. Enkelhet ir en
forutsittning for att reglerna och mélen ska kunna utvirderas.
Regler bor avslutningsvis ocksd vara trovirdiga och dirmed vara
mojliga att uppritthilla (efterleva).

Det finns ett antal ofrinkomliga mélkonflikter mellan de
olika kriterierna. Kravet pd flexibilitet kan till exempel std 1
konflikt med kravet pd enkelhet och regelefterlevnad. Generellt
sett dr en enkel regel mindre flexibel medan en mer komplex
regel forsvarar regelefterlevnad och uppféljning.

Transparens

En viktig forutsittning for ett vilfungerande budgetpolitiskt
ramverk dr en hdg grad av transparens. Transparens krivs for att
regeringens forslag ska kunna diskuteras innan beslut fattas, men

22 Enligt Kopits och Symansky (1998) definieras finanspolitiska regler som en permanent
restriktion pd finanspolitiken, uttryckt i termer av en sammanfattande indikator av en
offentligfinansiell storhet, tex. finansiellt sparande, l&nebehov eller skuld. En bredare
definition som tillimpas hir kan iven innefatta tidsbestimda restriktioner. Se iven SOU
2002:16.
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ocks3 for att viljare ska ha mojlighet att 1 efterhand utvirdera om
uppsatta mal har uppndtts och regler har efterlevts. Transparens
bidrar dirmed till att 6ka den politiska kostnaden av att avvika
frdn uppsatta mél och regler. Begreppet transparens ticker en rad
omriden.” Det giller exempelvis principer fér budgetering och
redovisning. Alltfor flexibla redovisningsregler kan anvindas for
att kringgd de mil som satts upp. Ett annat exempel ir
indikatorer for uppféljning av mélen. Indikatorer som ir mer
komplexa kan bidra till en mer nyanserad bedémning av
méluppfyllelse men pi bekostnad av minskad enkelhet och
transparens. Kvantitativa budgetpolitiska mal stiller ocksd hoga
krav pd berikningsmetoder och prognosprecision. En tydlig och
oppen redovisning av viktiga berikningsférutsittningar och
metoder for makroekonomiska framskrivningar har stor
betydelse for fortroendet for det budgetpolitiska ramverket.

Incitamentsstruktur som framjar regelefterlevnad

Vid sidan av vil utformade mil och regler och hég grad av
transparens dr det ocksd viktigt att inféra en incitamentsstruktur
som frimjar regelefterlevnad. En metod for att dstadkomma
detta ir att koppla méilavvikelser till sanktioner. En annan metod
ir att inritta kontrollorgan fér uppféljning som granskar om
finanspolitiken uppndr sina grundliggande mal. Slutligen ir
utformningen av budgetprocessen central fér att det finans-
politiska beslutsfattandet ska leda till utfall som ligger 1 linje med
de faststillda budgetpolitiska mélen och reglerna.

2 OECD (2001) och IMF (2007a) har stillt upp kriterier fér transparens i
budgetredovisningen. OECD definierar budgettransparens som fullstindig redovisning
av all relevant information i ritt tid och pi ett systematiskt sitt”.
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Vikten av en vl fungerande budgetprocess

Som beskrevs ovan handlar politik om att géra avvigningar och
prioriteringar nir det forekommer mélkonflikter. Budgeten ir
ett uttryck fér hur dessa avvigningar gjorts. Processen for att
faststilla statsbudgeten ska mot denna bakgrund ses som ett
institutionellt ramverk fér att hantera intresse- och maél-
konflikter inom olika delar av regeringskansliet och den
offentliga sektorn. I budgetprocessen dskar olika fack-
departement medel till sin respektive verksamheter. Eftersom
dessa olika intressenter 1 férsta hand prioriterar sina egna
verksamheter finns det, 1 frinvaro av en vil utformad
budgetprocess, en uppenbar risk fér att summan av dessa
dskanden blir hogre dn vad som ir samhillsekonomiskt optimalt.
Erfarenheten visar att en svag budgetprocess tenderar att gora att
regeringen som helhet blir mer utgiftsbenigen, vilket i slutinden
leder till underskott. En vil utformad budgetprocess bidrar till
att uppstillda budgetpolitiska mil och regler respekteras. En
budgetprocess med tydligt medelfristigt fokus som ir utformad
utifrin ett s& kallat uppifrin- och ned perspektiv (*top-down-
model”), dir den totala utgiftsramen beslutas fére det att
utgifterna fordelas ut till olika dndamdl, bidrar ull ligre
underskott och skuld (se vidare avsnitt 2.5). Erfarenheten visar
ocks? att en budgetprocess som ir transparent och som bygger
pd att pd forhand uppsatta redovisningsregler respekteras ir
avgorande fér en god utgiftskontroll. Den svenska budget-
processen ir utformad 1 enlighet med dessa riktlinjer (se vidare
avsnitt 2.4).

2.4 Det svenska budgetpolitiska ramverket

Nedan beskrivs det svenska budgetpolitiska ramverket. Forst
beskrivs de svenska budgetpolitiska milen och reglerna. Direfter
beskrivs den nya svenska budgetprocessen.

61



Betydelsen av ett val utformat budgetpolitiskt ramverk Ds 2010:4

2.4.1 Budgetpolitiska mal och regler i Sverige

Sverige kan sigas ha tre olika budgetpolitiska mal och regler: (1)
ett overskottsmél for den offentliga sektorns sparande, (ii) ett
utgiftstak for statens och &lderspensionssystemets utgifter
(exklusive rinteutgifter pa statsskulden), och (iii) ett kommunalt
balanskrav. Nedan beskrivs dessa i tur och ordning.

Overskottsmailet?

Som redovisades i kapitel 1 inférdes dr 2000 ett mal for den
offentliga sektorns sparande som anger att den konsoliderade
offentliga sektorns finansiella sparande i1 genomsnitt ska uppgd
till 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. Ett huvudsakligt
motiv till dverskottsmilet ir det ska fungera som ett medel-
fristigt ankare f6r den samlade finanspolitiken, dvs. omfatta hela
den offentliga sektorns verksamhet. Det fanns dock flera motiv
bakom nuvarande overskottsmail nir det inférdes. Ett var att
dverskottsmilet, under en 10-15-3rsperiod, med en gynnsam
demografisk utveckling, skulle bidra till att den offentliga
sektorn skulle g3 fr8n att ha en negativ finansiell netto-
formogenhet, dvs. en nettoskuld, till noll 1 finansiell netto-
formogenhet. Andra motiv tll éverskottsmilet som angavs vid
inférandet var att det skulle bidra till ekonomisk effektivitet och
skapa forutsittningar for rittvisa mellan generationer nir den
demografiska utvecklingen med en &kande andel ildre i
framtiden leder wll att forsorjningskvoten okar. Nuvarande
regering har angett féljande motiv till 6verskottsmalet: Att det
ska bidra till (i) ldngsiktigt hillbara offentliga finanser, (i)
ekonomisk effektivitet, (iii) en jimn férdelning av resurser
mellan generationerna, samt (iv) tillrickliga marginaler s att

** Denna text dverlappar delvis beskrivningen i kapitel 1. Syftet 4r hir att visa vilken roll
Sverskottsmalet har 1 det samlade budgetpolitiska ramverket. Se kapitel 1 och kapitel 4-6
for en utférligare diskussion om motiven till overskottsmalet.
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stora underskott kan undvikas 1 ligkonjunkturer dven vid en
politik som aktivt motverkar l[dgkonjunkturer.

Overskottsmalet ir formulerat som ett mil fér den offentliga
sektorns sparande som ska uppnds i genomsnitt éver en kon-
junkturcykel. Att milet har preciserats som ett genomsnitt dver
en konjunkturcykel 1 stillet fér ett drligt krav pd 1 procent av
BNP ir motiverat av stabiliseringspolitiska skil. Med ett 4rligt
mal fér det finansiella sparandet pd 1 procent av BNP skulle
finanspolitiken, 1 en ligkonjunktur med fallande finansiellt
sparande, behéva bli pro-cyklisk och i detta lige dtstramande for
att sikerstilla att det drliga mélet uppnas. Det skulle bidra till att
forstirka konjunkturnedgdngen.

Eftersom det inte med sikerhet gir att faststilla lingden pd
en konjunkturcykel f6ljs 6verskottsmilet upp med flera olika
indikatorer: (1) Genomsnittligt finansiellt sparandet frdn 2000
(det &r d& overskottsmailet infordes), (i) ett sjudrigt centrerat
glidande medelvirde for det finansiella sparandet (den s.k.
sjuirsindikatorn), och (iii) strukturellt sparande. Overskotts-
mélet utvirderas utifrdn en samlad bedémning av dessa
indikatorer med hinsyn tagen till konjunkturliget, osikerheten i
bedémningen och riskbilden (se vidare kapitel 8).

Utgiftstaket

Ar 1997 infordes flerfriga utgiftstak for staten. Utgiftstaket
omfattar statens utgifter med undantag for statsskuldrintorna
och med tilligg for utgifterna 1 dlderspensionssystemet. Taket
for ett visst budgetdr beslutas tre &r i férvig av riksdagen efter
forslag 1 budgetpropositionen. Riksdagen har, i enlighet med
regeringens forslag, beslutat att systemet med tredriga utgiftstak
ska vara obligatoriskt.”

En viktig uppgift for utgiftstaket ir att ge férutsittningar for
att uppnd overskottsmailet. Utgiftstaket for staten idr ett viktigt

» Prop. 2009/10:5, bet. 2009/10:KU9, rskr. 2009/10:99.
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budgetpolitiskt 3tagande som frimjar budgetdisciplinen och
stirker trovirdigheten i den ekonomiska politiken. Detta genom
att det medelfristiga perspektivet skapar forutsittningar for att
undvika att tillfilligt héga inkomster (t.ex. p& grund av en god
konjunktur) anvinds for att finansiera permanent hogre utgifter.
Dirmed begrinsas ocksi mojligheterna att bedriva en desta-
biliserande (procyklisk) finanspolitik pd statsbudgetens utgifts-
sida. Genom utgiftstaket understryks iven behovet av priori-
teringar mellan olika utgifter. Utgiftstaket dr dirutéver,
tillsammans med 6verskottsmailet, styrande foér det totala
skatteuttagets nivd. Utgiftstaket bidrar till att férhindra en
utveckling dir skatteuttaget stegvis maste hojas tll f6ljd av
bristfillig utgiftskontroll. Overskottsmalet bidrar till att utgifts-
taket inte utan vidare kan kringgds genom att férméner ges i
form av skattesinkningar (s.k. skatteutgifter). Utgiftstaket ger
dessutom en fast utgdngspunkt i den statliga budgetprocessen
genom att fokus frin boérjan sitts pd helheten, dvs. de totala
takbegrinsade utgifterna (se en utférligare beskrivning av
budgetprocessen nedan). Nivin pd utgiftstaket bor dven frimja
en onskvird lingsiktig utveckling av de statliga utgifterna.
Utgdngspunkten ir att fastlagda tak inte ska dndras eftersom det
kan pédverka trovirdigheten for utgiftstaket.® Enligt lagen
(1996:1059) om statsbudgeten ir regeringen skyldig att vidta
dtgirder om de takbegrinsade utgifterna hotar att 6verskrida de
fastlagda taken.

Det kommunala balanskravet och god ekonomisk hushillning

For att stirka budgetprocessen pd lokal nivd inférdes &r 2000 ett
sirskilt lagreglerat balanskrav fér kommunerna. Balanskravet
anger att varje enskild kommun varje ir ska budgetera for ett
resultat 1 balans. Om en kommun i efterhand uppvisar ett

% Det finns dock omstindigheter som kan féranleda tekniska justeringar av utgiftstaket,
t.ex. ett indrat ansvarsférhillande for vissa utgifter mellan stat och kommun, som inte
paverkar de totala utgifterna fér den offentliga sektorn som helhet.
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underskott har kommunen tre ir pd sig att korrigera avvikelsen.
Det kommunala balanskravet ir ett minimikrav. Kommunal-
lagens krav pd god ekonomisk hushdllning, som funnits sedan
1992, ir oOverordnat balanskravet. Frin och med 2005 ska
kommunerna ange finansiella m&l som ir av betydelse fér god
ekonomisk hushillning. Sammantaget bidrar dessa regler till
forbittrade forutsittningar for att dverskottsmélet f6r hela den
offentliga sektorn ska klaras.

Stabilitets- och tillvixtpaktens regler

Som EU-medlem foérbinder sig Sverige och andra EU-linder att
folja reglerna inom den s.k. Stabilitets- och tillvixtpakten. De
mest centrala reglerna ir att den s.k. Maastrichtskulden inte far
overstiga 60 procent av BNP (eller att skulden, om den initialt
overskrider denna nivd, i tillfredsstillande takt ska nirma sig
denna nivd) och att eventuella underskott 1 de offentliga
finanserna, 1 normala fall, inte f&r Gverstiga 3 procent av BNP.
Sveriges egna nationella budgetpolitiska mal och regler ir mer
ambitidsa dn reglerna i Stabilitets- och tillvixtpakten.

2.4.2 Den svenska budgetprocessen

En central del i det svenska budgetpolitiska ramverket ir den
reformerade statliga budgetprocessen som inférdes 1 slutet av
1990-talet. Den nya ordningen fér att faststilla statens budget
inférdes parallellt med att regeringen bérjade tillimpa ett tredrigt
utgiftstak. Budgetprocessen utgdr frin ett uppifrin- och ned-
perspektiv dir olika utgifter stills mot varandra och utgifts-
okningar provas utifrdn ett pd forhand faststille totalt
ekonomiskt utrymme som ges av utgiftstaket. Utgiftstaket har
dirmed en viktig funktion i den interna budgetberedningen i
regeringen eftersom det sitter en ovre grins for den totala
utgiftsnivdn 1 forslaget till statsbudget for det kommande
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budgetdret vilket dirmed tvingar fram prioriteringar inom och
mellan olika utgiftsomrdden. Den interna budgetberedningen i
Regeringskansliet dr inte formellt reglerad, men utgiftstaket
spelar en mycket viktig roll f6r att sikerstilla ett uppifrn- och
ned perspektiv 1 beredningen. Finansdepartementet och
Finansministern har ocksd en viktig roll 1 det interna
budgetarbetet.

Aven riksdagen tillimpar en modell f6r beredning och beslut
av statens budget med ett tydligt uppifrdn- och ned perspektiv.
Statsbudgetens utgifter redovisas pd 27 olika utgiftsomriden.
Den s.k. rambeslutsmodellen innebir att riksdagen i ett forsta
steg tar stillning till utgiftsramar for de av riksdagen beslutade
27 utgiftsomriddena. Eftersom de ramar foér utgifterna som
beslutas for de 27 utgiftsomrddena i princip liggs fast ett &r fore
beslutet om férdelningen pd anslag ger detta férutsittningar for
stadga och langsiktighet 1 budgetarbetet.

I ett andra steg behandlas anslagsfrigorna fér de olika
utgiftsomrddena 1 fackutskotten. Eftersom utgiftsomrides-
ramarna redan ir beslutade i det forsta steget, utgér dessa en
bindande restriktion i det andra steget. Det betyder att det bara
ir mojligt att foresld ett dkat anslag inom ett utgiftsomride om
detta samtidigt 3tfSljs av ett forslag om minskning av ett annat
anslag inom samma utgiftsomrade.

Ett viktigt inslag i den reformerade budgetprocessen ir ocksd
att den gjorts mer transparent. I den gamla budgetordningen
saknades tydliga regler for vad som skulle redovisas pa respektive
utanfor statsbudgeten och om posterna skulle redovisas brutto
eller netto. Det medforde att det inte sillan uppstod stora
diskrepanser mellan statsbudgetens saldo och de statliga ldne-
behovet beroende pd hur dessa poster redovisades. I och med
den nya budgetordningen ir huvudregeln att alla poster ska
bruttoredovisas. Det innebir att utgifter ska redovisas pd
statsbudgetens utgiftssida medan inkomster ska redovisas pi
statsbudgetens inkomstsida. Dessutom tillimpas den s kallade
fullstindighetsprincipen som innebir att alla de poster som
paverkar det statliga 13nebehovet ska tas upp pd statsbudgeten.
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Detta ger sammantaget en tydligare redovisning av statens

dtaganden och en bittre forstelse av statsbudgeten.
Sammantaget har alla dessa férindringar bidragit till en

stramare och en betydligt mer transparent statlig budgetprocess.

2.4.3 Uppfoljningen av ramverket

For ett vil fungerande ramverk ir det av stor betydelse att
ramverket f6ljs upp av externa aktorer. I Sverige f6ljs ramverket
upp av exempelvis Ekonomistyrningsverket, Konjunktur-
institutet och Riksrevisionen.

Som ett led 1 arbetet med att 6ka transparensen 1
finanspolitiken och forbittra méjligheten till extern uppféljning
och wutvirdering inrittade regeringen 2007 ett sirskilt
finanspolitiskt  rdd. R&det ska bla. folja upp om de
grundliggande mdlen for finanspolitiken nds, inkluderande
langsiktigt héllbara offentliga finanser, &verskottsmilet och
utgiftstaket for staten, samt hur finanspolitikens inriktning
forhiller sig till dessa mal och konjunkturutvecklingen. Ridet
bestdr av 8 ledamoter och redovisar sin utvirdering 1 en arligt
dterkommande rapport som limnas tll regeringen. Ett par
veckor efter att rddet presenterat sin rapport hills en hearing i
riksdagens finansutskott dir ridets ordférande presenterar
rapporten och finansministern kommenterar rddets synpunkter.
Finansministern och ridets ordférande svarar vid detta tillfille
ocksd pd frigor frin finansutskottets ledamoter.

2.5 Erfarenheter av budgetpolitiska ramverk

De internationella erfarenheterna av budgetpolitiska ramverk ir
blandade. Det ir svirt att empiriskt faststilla exakt vilken effekt
budgetpolitiska ramverk haft pd det offentligfinansiella utfallet.
Ett antal sammanstillningar av EU-kommissionen, OECD och
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IMF visar dock pd féljande generella resultat nir det giller
budgetpolitiska mil och regler:*’

e Inforande av mil f6r det finansiella sparandet férbittrar
varaktigt det strukturella sparandet.

o M3l och regler som tar sikte pd budgetens utgiftssida ir
sirskilt effektiva. Det beror férmodligen pd att de bidrar till
en mer ordnad budgetprocess mot bakgrund av att utgifter
ofta ir politiskt littare att hoja dn att sinka.

e Kombinationer av utgiftsregler och mil for det finansiella
sparandet ir sirskilt effektiva.

o Ju fler sektorer i offentlig sektor som reglerna omfattar, desto
bittre sammantaget utfall.

o Ju hogre grad av transparens, desto mindre skuld/underskott.

o Regler som ir lagreglerade ir mer verkningsfulla.

Vad avser budgetprocessen visar empiriska studier att:

e Budgetprocesser konstruerade efter ett uppifrdn- och
nedperspektiv bidrar till ligre underskott och skuld.*®

Det svenska budgetpolitiska ramverket har de egenskaper som
beskrivs 1 de fyra férsta punkterna och den sista punkten ovan.
Nir det giller transparensen ir det arbetsgruppens bedémning
att den har forbittrats betydligt de senaste dren, men att den kan
forbittras nigot ytterligare (se vidare kapitel 8-9). Det svenska
budgetpolitiska ramverket har inte varit starkt reglerat i lag, dven
om ett visentligt steg 1 den riktningen nyligen togs i och med att
systemet med tredriga utgiftstak gjordes obligatoriskt. Hur en
ytterligare 6kad lagfistning av de budgetpolitiska milen och
reglerna kan bidra till att 6ka det budgetpolitiska ramverkets
effektivitet, diskuteras 1 kapitel 9.

¥ European Commission (2006a), OECD (2007) och IMF (2009).
8 Se exempelvis dversikt av Ljungman (2009).
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Diagram 2.2 Skulddifferens (bruttoskuld som andel av BNP) och
rantedifferens (tioarig statsskuldsrinta) mellan Sverige och
Tyskland

Procentenheter
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1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Anm. Ranta t.o.m. oktober 2009. Skulden 2009 4r OECD:s prognos fran juni 2009.
Kélla: OECD samt Ecowin.

Diagram 2.2 visar differens mellan Tyskland och Sverige fér den
offentliga bruttoskulden och den linga rintan. Rintedifferensen
paverkas av fler faktorer dn statsskuldutvecklingen, frimst den
forvintade inflationen och eventuell vixelkursrisk, men diagram
2.2 indikerar att skulddifferensen varit viktig f6r utvecklingen av
rintedifferensen. Under slutet av 1970-talet 6kade statsskulden
snabbt, vilket ocksd forefaller ha paverkat rintedifferensen
uppédt. Nir statsskulden som andel av BNP minskade under
slutet av 1980-talet minskade iven rintedifferensen. Skuld-
uppbyggnaden under borjan av 1990-talet ledde iven den till
okade differenser 1 rintan. Nir skuldsittningsgraden Aater
minskade, fér vilket det budgetpolitiska ramverket sannolikt
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hade stor betydelse, si minskade dven rintedifferensen.” P3
senare tid har till och med rintedifferensen varit negativ.

IMF:s och OECD:s bedémning ir att det svenska budget-
politiska ramverket varit starkt bidragande till den goda
utvecklingen av de offentliga finanserna i Sverige det senaste
decenniet.” Sverige har dirtill i nuvarande globala kris, relativt
mdnga andra linder, haft begrinsade underskott. Det svenska
budgetpolitiska ramverket har visentligt bidragit till detta.

2.6 Politisk vilja nédvandig for att budgetpolitiska
ramverk ska fungera

Den offentlig-finansiella krisen i Sverige i borjan av 1990-talet
var den utlésande faktorn till inférandet av nuvarande svenska
budgetpolitiska ramverk. I kolvattnet av 1990-talskrisen fanns
det en bred politisk samsyn om att det var viktigt att inféra ett
budgetpolitiskt ramverk for att undvika att tidigare misstag 1
politiken skulle upprepas. Denna samsyn finns i allt visentligt
kvar. Sveriges EU-medlemskap bidrog ocksi till inférandet av
det budgetpolitiska ramverket i och med att Sverige som EU-
medlem 3&tog sig att folja de offentlig-finansiella reglerna 1
Stabilitets- och tillvixtpakten. Det finns dock en risk for att
regelefterlevnaden eroderas &ver tiden 1 takt med att minnet av
tidigare offentlig-finansiella kriser férsvagas. Det ricker inte med
att inféra budgetpolitiska ramverk, hur vil utformade de in ir.
Det maste ocksd finnas en bred politisk enighet kring att dessa
spelar en viktig roll for att de 6vergripande finanspolitiska milen
ska kunna nis.

# En sjunkande relativ inflationstakt, till f6ljd av inférandet av en sjilvstindig riksbank,
har ocks3 bidragit till detta. Vid sidan av inférandet av en sjilvstindig Riksbank kan dock
det budgetpolitiska ramverket kan ocks3 ha bidragit till den ligre inflationstakten.

* IMF (2007¢) och OECD (2008).
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3 Vad avses med en langsiktigt
hallbar finanspolitik?

I foregdende kapitel diskuterades hur vil utformade budget-
politiska ramverk kan bidra till att de 6vergripande finans-
politiska médlen nds. En grundférutsittning f6r att pd ling sikt nd
de finanspolitiska mélen ir att finanspolitiken ir lingsiktigt
hillbar. En central slutsats var att ett budgetpolitiskt ramverk
bidrar till en l&ngsiktigt hillbar finanspolitik. I detta kapitel
diskuteras vad som avses med en ldngsiktigt hdllbar finanspolitik.
Som visas 1 detta kapitel dr det flera olika egenskaper som bor
vara uppfyllda f6r att finanspolitiken ska anses vara héllbar.
Dessa olika egenskaper ir delvis dverlappande men det ligger ett
pedagogiskt virde 1 att analysera dem separat. Dessa olika
egenskaper diskuteras dirfor mer utférligt var och en for sig 1
efterfoljande kapitel. I dessa efterfoljande kapitel diskuteras
ocksd pi wvilket sitt ett Overskottsmdl kan bidra tll att
finanspolitiken blir 1dngsiktigt hdllbar med hinsyn tagen till
dessa olika egenskaper.

3.1 Finansiell hallbarhet

I den akademiska litteraturen brukar lingsiktigt héillbara
offentliga finanser, 1 strikt finansiell mening, definieras utifrdn
den offentliga sektorns s3 kallade intertemporala budget-
restriktion.”” Den siger att den initiala (nuvarande) offentliga

*! Se exempelvis Auerbach (2008) {ér en kortfattat &versikt.
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nettoskulden, uttryckt som andel av BNP, ska tickas av
nuvirdet® av alla framtida &rliga primira finansiella sparanden™,
och kan skrivas som’*

= PB
D -y " =0
AP

dir,

D, ir nettoskulden i utgdngsliget uttryckt som andel av BNP,
PB ir det primira sparandet som andel av BNP,

r ir en diskonteringsfaktor som utgdrs av differensen mellan
den nominella rintan och den nominella BNP-tillvixten.

Om nuvirdet av det framtida primira sparandet inte ticker den
initiala nettoskulden ir den intertemporala budgetrestriktionen
inte uppfylld.”> Haller restriktionen med likhet kommer
nettoskulden eller nettoférmdgenheten, uttryckt som andel av
BNP, att stabiliseras pd ett visst virde (se bilaga 1 och 3).* Lite

’2 Med nuvirde avses att man i kalkylen tar hinsyn till att en krona i framtiden ir vird
mindre 4n en krona idag.

» Med primirt finansiellt sparande avses skillnaden mellan den offentliga sektorns
inkomster och utgifter, exklusive kapitalinkomstnettot (rinteutgifterna pé statsskulden
minus den offentliga sektorns rinteintikter och 6vriga kapitalinkomster).

’* Se bilaga 1 {8r en mer utférlig beskrivning av den offentliga sektorns intertemporala
budgetrestriktion.

» T denna beskrivning har det antagits att om den intertemporala budgetrestriktionen
inte hiller med likhet, s3 miste det offentliga sparandet anpassas genom aktiva skatte-
eller utgiftsjusteringar si att villkoret ir uppfyllt med likhetstecken. Teoretiskt sett dr
dock den intertemporala budgetrestriktionen en jimviktsekvation som alltid kommer att
vara uppfylld. Gérs ingen anpassning av det offentliga sparandet genom aktiva skatte-
och utgiftsjusteringar miste anpassningen ske genom att virdet pd statsskulden indras.
Virdet pd statsskulden kan dndras pi tvd sitt: antingen genom en férindrad allmin
prisnivi eller genom att virdet pd statsobligationerna piverkas genom férindrade
riskpremier (se Leeper 2009). Utgdngspunkten fér arbetsgruppens analys ir att det dr
bittre att villkoret dr uppfyllt genom en finanspolitik som ir lingsiktigt hdllbar in att en
fér hog skuld ”finansieras” genom hojd inflation eller genom héjda riskpremier som gor
att virdet pd statsobligationerna sjunker.

% T en teoretisk modell férutsitts nettoskulden omfatta alla typer av tillgingar och
skulder, bade finansiella och reala. I praktiken idr det svirt att virdera en stor del av den
offentliga sektorns reala tillgingar, t.ex. vissa typer av fastigheter och infrastruktur som
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forenklat kan man siga att for att restriktionen ska vara uppfylld
mdste en initial nettoskuld tickas av framtida (primira) over-
skott 1 de offentliga finanserna. Tvirtom kan en initial
nettoformégenhet tilldta framtida (primira) underskott. Den
intertemporala budgetrestriktionen kan dock uppfyllas pd minga
olika sitt. Exempelvis skulle nuvarande generation kunna oka
uppldningen kraftigt och tvinga framtida generationer att betala
av skulden. Kraftiga underskott under en inledande period skulle
kunna finansieras med héjda skatter om ndgra ar. Restriktionen i
sig ger sledes ingen vigledning om vilken finanspolitisk strategi
som ir att foredra framfor andra.

Den intertemporala budgetrestriktionen kan dirmed inte
anvindas for att avgéra om finanspolitiken idr lingsiktigt hillbar i
vidare bemirkelse eller hur hillbarhet bér uppnds.”” Enligt en
bredare definition av finanspolitisk hillbarhet bér ocksd finans-
politiken vara effektiv och inte bidra till en utveckling av de
offentliga finanserna som ger upphov till kontinuerligt héjda
skatter eller stora variationer 1 skattesatserna (ett struktur-
politiskt mal). Finanspolitiken bor ocksd bidra till rittvisa mellan
generationer (ett fordelningspolitiskt mal). Strikt offentlig-
finansiell hillbarhet ir sdledes ett nédvindigt med inte tillrickligt
villkor for att finanspolitiken ska vara langsiktigt hillbar enligt en
bredare definition. Nedan utvecklas dessa argument.

3.2 Hallbarhet sett ur ett effektivitetsperspektiv

*Effektivitetsargumentet” siger att den intertemporala budget-
restriktionen inte bor uppfyllas pd sddant sitt att skatterna méste
varieras eller hojas trendmissigt 6ver tiden. Héga och 6ver tiden
varierande skatter dr forknippade med samhillsekonomiska
etfektivitetsforluster. I kapitel 4 diskuteras hur ett 6verskottsmal
kan bidra till 6kad effektivitet i den meningen att det kan bidra

vigar och jirnvigar. Dirfér brukar man i praktiken vanligtvis utgd frin den offentliga
sektorns finansiella nettoskuld.
%7 Se exempelvis Auerbach (2008).
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till en stabilare utveckling av skattekvoten 6ver tiden. I detta
kapitel redovisas och kommenteras ocksd kritik som riktats mot
overskottsmilet som gir ut pd att ett overskottsmil kan ge
upphov till andra typer av effektivitetsproblem vid sidan av dem
som Overskottsmilet dr avsett att hantera.

3.3 Hallbarhet sett ur ett generationellt
rattviseperspektiv

Med “rittvisa mellan generationer” avses att den intertemporala
budgetrestriktionen inte bér uppfyllas pd sddant sitt att det leder
till orittvisa mellan olika generationer, inkluderande iven
kommande generationer. Det ir dock inte uppenbart vad som
ska menas med ”rittvisa mellan generationer”. For detta krivs
normativa stillningstaganden. Den ekonomiska litteraturen kan
dock ge viss vigledning i detta. I den ekonomiska litteraturen har
denna aspekt pd hillbarhet kommit att analyseras pa olika sitt.

Ett vanligt angreppssitt for att analysera lngsiktig hillbarhet
med hinvisning till den demografiska utvecklingen, och ocks3
den metod som finansdepartementet anvinder 1 sina l8ngsikts-
berikningar, ir att bedéma om nuvarande politik ir 18ngsiktigt
hillbar di utgifterna skrivs fram med demografin. Nuvarande
politik definieras dd som att nuvarande standard 1 det offentliga
dtagandet och skattesatserna ska ligga fast 1 framtiden. Om s§ ir
fallet blir slutsatsen att framtida generationer kan ”garanteras”
samma standard med samma finansiering som nuvarande
generationer och att finanspolitiken 1 den meningen ir rittvis
mellan generationerna. Denna metod kan ocksd anvindas for att
studera om politiken ir effektiv i den mening att skatterna inte
ska behovs hojas i framtiden foér att kunna finansiera en
oférindrad framtida standard i det offentliga &tagandet. Detta
angreppssitt diskuteras utforligare 1 kapitel 5. T detta kapitel
redovisas ocksd slutsatser frin Finansdepartementets ldngsikts-
berikningar (si som de redovisades i budgetpropositionen for
2010).
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En annan metod fér att studera generationsrittvisa ir att mer
detaljerat berikna skillnaden mellan vad en viss generation
betalar in till det offentliga relativt vad den far tillbaka av det
offentliga 1 form av offentligt tillhandahillna transfereringar,
varor och tjinster. Om en generation ir nettoinbetalare medan
en annan generation fir ut mer in vad den betalar in, foreligger
enligt denna ansats orittvisa mellan dessa bida generationer.
Aven denna metod diskuteras i kapitel 5.

I kapitel 5 diskuteras ocksd pd vilket sitt ett 6verskottsmal
kan bidra till en lingsiktigt hillbar finanspolitik nir andelen ildre
okar. I detta sammanhang diskuteras ocksé vilka begrinsningar
ett overskottsmal har nir det giller att hantera vissa delar av den
demografiska utvecklingen och dven andra faktorer, vid sidan av
den demografiska, som tenderar att leda till 6kade offentliga
utgifter i framtiden.

3.4 Hallbarhet sett ur ett stabiliseringspolitiskt
perspektiv

Den intertemporala budgetrestriktionen berdr inte de
samhillsekonomiska kostnader som ett kraftigt varierande
sparande kan ha. Ett motiv som angivits till nuvarande
overskottsmal ir att det ska bidra till tillrickliga marginaler s8 att
stora underskott kan undvikas i en ligkonjunktur iven vid en
politik som aktivt motverkar ligkonjunkturer. Detta ir ett motiv
som inte motiverats mer utforligt i tidigare propositioner och
som inte heller diskuterats 1 nigon stérre utstrickning 1 den
akademiska litteraturen.

Finansmarknaderna kan reagera negativc pd en snabb
forsimring av det offentliga sparandet, dven om de offentliga
finanserna ir 1dngsiktigt hillbara mitt utifrin den intertemporala
budgetrestriktionen. Ett minskat fortroende f6r finanspolitiken i
ett mer Kkortsiktigt perspektiv till foljd av att de offentliga
finanserna forsvagas markant i en djup ldgkonjunktur kan leda
till forsimrad kreditvirdighet, stigande riskpremier och 6kade
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uppliningskostnader. Det kan f3 lingvariga negativa fo6ljd-
verkningar pd makroekonomin och de offentliga finanserna.”
Mot denna bakgrund ir det dirfér relevant att stilla frigan om
finanspolitiken behdver inriktas mot stabila 6verskott vid
normala konjunkturligen. Detta kan vara sirskilt viktigt for ett
litet 6ppet land som Sverige med en egen valuta och som ocksi
har mycket konjunkturkinsliga offentliga finanser. Denna friga
analyseras mer utforligt i kapitel 6.

3 Se Bi (2009).
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4 Qverskottsmaélet sett ur ett
effektivitetsperspektiv

Ett motiv bakom nuvarande éverskottsmdl ir att det ska bidra
till 6kad ekonomisk effektivitet. I detta kapitlet diskuteras hur
ett 6verskottsmil tillimpat under en viss period kan bidra till
detta. I kapitlet redovisas och kommenteras ocksd kritik som
riktats mot nuvarande overskottsmdl som gdr ut pd att Sver-
skottsmalet kan leda till andra typer av effektivitetsproblem vid
sidan av det som madlet r avsett att hantera.

4.1 Teorin om stabila skatter

Motivet att nuvarande 6verskottsmdl ska bidra tll okad
ekonomisk effektivitet ir himtat frdn teorin om stabila skatte-
satser” (tax smoothing).” Det ir en del av teorin om optimal
beskattning som beskriver hur skatterna bor utformas éver tiden
for att de ska ge sd smd effektivitets- eller vilfirdsforluster som
mojligt. For de flesta skatter giller att de 1 olika utstrickning styr
hushéllens och foretagens beteenden. Vissa former av punkt-
skatter, t.ex. den sirskilda skatt som tas ut pi alkoholhaltiga
drycker och koldioxidskatten, syftar till att minska aktiviteter
som har samhillsekonomiska kostnader genom att de bidrar till
en dilig miljo eller hilsa. Men de flesta skatter, exempelvis
inkomstskatt pd arbete och kapital samt mervirdesskatt pd privat
konsumtion, tas i forsta hand ut for att finansiera den offentliga

¥ Se t.ex. Barro (1979).
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sektorns verksamhet. S3dana skatter ger upphov till en effek-
tivitetsforlust, som brukar kallas 6verskottsborda. Med over-
skottsborda avses den férlust av privat vilfird som uppkommer
utover den kopkraftsindragning som foljer av den inkomst
skatten ger till det offentliga. Overskottsbérdan for en enskild
individ kan beskrivas som det belopp en individ ir beredd att
betala, utéver den faktiska skatt han miste betala, f6r att slippa
skatten.

En klassiskt liroboksexempel kan bidra till att géra detta
abstrakta begrepp mer begripligt: Under 1600-talet inférdes i
England en sirskild fonsterskatt. Ju fler fonster ett hus hade,
desto hogre skatt fick husigaren betala. Denna skatt gav upphov
till en skattekil mellan kostnaden for att producera ett nytt hus
och vad huskoparen fick betala fér det nyproducerade huset.
Resultatet av denna skatt blev att de nya hus som byggdes bara
fick ett fital fonster. Detta bidrog till att intikterna fran skatten
till det offentliga blev blygsamma, samtidigt som husigarna,
utdver den faktiska skatteinbetalningen, fick en vilfirdsforlust
av den nya skatten genom att fi bo i betydligt morkare hem.
Utover den direkta skatteinbetalningen till det offentliga
uppstod sdledes en extra kostnad i form av en for liten fénster-
konsumtion. Fénsterskatten skapade pd detta sitt en 6verskotts-
boérda.®

Inom teorin om stabila skattesatser (tax smoothing) har man
visat att Overskottsbordan kan minska om skattesatserna ir
stabila 6ver tiden. Den underliggande forklaringen till det ir att
hushillen och féretagen anpassar sina beteenden (aktiviteter)
over tiden vid forindrade skatter. Lite forenklat kan man siga att
en skatts 6verskottsborda okar med kvadraten av skattesatsen.
Inneborden av detta dr att en hojning av en skattesats ger en
betydligt stérre 6kning av 6verskottsbordan in vad en mot-
svarande sinkning av skattesatsen ger i minskning av dverskotts-
bérdan. Denna slutsats har viktiga implikationer fér hur
dldrandeproblematiken bér hanteras ur ett effektivitets-

* Exemplet dr himtat ur Agell m.fl (1995).
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perspektiv. Vid en forvintad framtida 6kning av de offentliga
utgifterna, till f6ljd av en 6kande andel ildre, ir det bittre att
héja skatteuttaget med en ging for att sedan lita skatteuttaget
ligga kvar pd den nivdn, dn att hoja skatteuttaget 1 takt med att
utgifterna dkar. Det innebir ocksd att det finansiella sparandet
bér anvindas som en buffert for att hantera framtida ckade
offentliga utgifter till f6ljd av en &ldrande befolkning. Under (ur
ett offentligtfinansiellt perspektiv) demografiskt gynnsamma
perioder, bor budgeten tillitas 6verbalanseras, dvs. ett 6ver-
skottsmdl kan tillimpas, medan budgeten istillet bor tllitas
underbalanseras under demografiskt kostsamma perioder. Dir-
med kan skatteuttaget hillas konstant utan att de offentliga
finanserna blir oh&llbara mitt utifrdn den intertemporala
budgetrestriktionen.*’ Det utesluter dock inte att skatteuttaget
kan behéva hojas initialt.*” Motivet att nuvarande &verskottsmal
ska bidra till 6kad effektivitet ir med andra ord vilgrundat.

4.2 Vad &r ett optimalt overskottsmal sett ur ett
effektivitetsperspektiv?

Det ir inte alldeles litt att avgora mer exakt hur ett mal f6r det
offentliga sparandet bér utformas éver tiden f6r att det ska bidra
till ekonomisk effektivitet nir andelen ildre ckar. Optimalt sett

' Se foregiende kapitel och bilaga 1 fér en beskrivning av den intertemporala
budgetrestriktionen.

2 Om de offentliga utgifterna tenderar att 6ka trendmdssigt 6ver tiden, finns det en
begrinsning i hur hogt skatteuttaget kan bli. Vad grinsen gdr for hur héga skatterna
tekniskt sett kan bli bestims av den si kallade Lafferkurvan. Lafferkurvan visar hur
intikterna frin en viss skatt kan férmodas bero av skattesatsen. Nir skattesatsen dkar
frdn noll, vixer enligt Lafferkurvan intikterna till en borjan. Men i takt med att
skattesatsen (pd t.ex. arbete) okar minskar de skattskyldigas intresse av att skaffa sig
inkomster (genom att t.ex. arbeta mindre om det ir skatten pd arbete som 6kar). Det
medfér att skatteintikterna inte &kar i proportion till héjningen av skattesatsen. Vid en
viss punkt pi Lafferkurvan medfér en ytterligare skattehdjning att de samlade
skatteintikterna minskar nir skatteuttaget 6kar. Lafferkurvan visar dock inte vad som ir
en optimal nivd pi skatteuttaget. Skatteuttaget ska, i optimum, vara pi en nivd dir
marginalnyttan av att héja skatteuttaget (for att finansiera offentlig verksamhet) ir lika
med marginalkostnaden av att hoja skatteuttaget. Det optimala skatteuttaget kan dirfor
vara ligre dn vad som, enligt Lafferkurvan, ir tekniskt méjligt att plocka ut.
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bor milet, utifrin ett sidant motiv, bestimmas utifrin en allmin
jimviktsmodell dir utgifterna skrivs fram med demografin och
som beaktar hur hushillens och féretagens beteenden pdverkas
av over tiden indrade skatter. Arbetsgruppen har inte haft
mojlighet att bygga upp en sddan modell. Det finns dock studier
pd svenska data som gjorts av Martin Flodén, som med utgings-
punkt frin en sddan modell, syftar till att hirleda en bana for det
offentliga sparandet som bidrar till effektiva utfall.*

Ett viktigt antagande i1 Flodéns modell dr att hushillen
foredrar en jimn utveckling av sivil konsumtionen som arbets-
utbudet 6ver tiden. Hushéllen férutsitts exempelvis foredra att
arbeta 40 timmar 1 veckan samtliga ir istillet fér 30 timmar 1
veckan vissa &r och 50 timmar i veckan andra dr. Om staten viljer
att bemoéta framtida demografiska variationer i de offentliga
utgifterna med varierande skatter, fér att den intertemporala
budgetrestriktionen ska hilla, kommer hushillen dirfor att
anpassa sitt arbetsutbud s att de jobbar mer under perioder di
skatten ir lig och mindre under perioder di skatten ir hog.
Detta ger 1 modellen upphov till tvd samhillsekonomiska
vilfirdstorluster eller overskottsbordor: dels kommer arbets-
utbudet variera over tiden (vilket hushillen siledes inte
forutsites gilla), dels utnyttjas inte kapitalstocken pa ett effektivt
sitt dd arbetsutbudet varierar 6ver tiden.

Enligt Flodéns berikningar, som nu ir nigra ir gamla, finns
ett behov av tillimpa ett &verskottsmil pd i1 genomsnitt
5 procent av BNP fram till 2030 {6r att de offentliga finanserna
ska vara lingsiktigt hillbara och foér att mélet ska bidra till
effektivitet. Forutsatt att inte utgifterna kan sinkas implicerar
detta resultat 1 Flodéns modell att det ur ett effektivitets-
perspektiv ir onskvirt att hoja det samlade skatteuttaget med
hela 12 procentenheter initialt f6r att sedan 13ta det ligga kvar pd
den hégre nivan for all framtid.

Resultaten drivs till stor del av en relativt stor utgiftsokning i
modellen. Flodén klassificerar alla dldre dn 65 ir 1 en enda klass

# Se Flodén (2002 och 2003).
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vilket tenderar att 6verdriva kostnaden for dldrevird nir andelen
ildre okar. Flodéns modell beaktar inte heller det nya pensions-
systemet, vilket ocksi ger en Overskattning av de framtida
offentliga utgifterna. Flodéns kalkyl utgir vidare frin att det
finansiella (och det strukturella) sparandet ir noll i utgdngsliget.
Flodén poingterar sjilv att om det strukturella sparandet ir
positivt 1 utgingsliget (s& som det har varit i Sverige de senaste
dren och efter det att Flodén presenterade sina resultat), ir det
inte sikert att skatterna behover hdojas lika mycket (eller
overskottsmilet sittas si hogt) som modellen siger. Flodén
poingterar ocksd noga att det politiska handlingsutrymmet inte
ir begrinsat till att hoja skatterna markant initialt, utan att det
ocksd dr rimligt att dverviga férindringar pd utgiftssidan eller 1
finansieringen av offentlig sektor.*

Eftersom resultaten 1 Flodéns modell har ndgra ir pd nacken
och utgifterna 1 modellen sannolikt verskattas, gir det inte att
utifrdn Flodéns modell dra nigra bestimda slutsatser om vad
som utifrdn ett effektivitetsperspektiv ir en limplig nivd pd
overskottsmilet under de nirmaste dren. I nista kapitel
tillhandah&ller arbetsgruppen dock en alternativ modell, baserad
pd Finansdepartementets lingsiktsberikningsmodell, som kan
anvindas for att bedéma vad som kan vara en rimlig nivd pd
milet, om det ska bidra till bdde ekonomisk effektivitet och till
rittvisa mellan generationer.

4.3 Leder ett 6verskottsmal till 6kad effektivitet
om andra aspekter an demografin beaktas?

Effektivitetsargument talar siledes f6r att det finns skal att ha ett
overskottsmdl under en viss period beroende pd hur demografin

* Det finns naturligtvis betydande nackdelar med att héja skatteuttaget markant i en
ekonomi som redan har ett hégt skattetryck. Dels finns det en risk for att skattebasen
krymper s& mycket att skatteintikterna sjunker di skatteuttaget 6kar. Dels kan
globaliseringens effekter pd rorliga skattebaser gora det svirt att héja skatten ytterligare
eller t.o.m. uppritthilla nuvarande skatteuttag.
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ser ut. Det finns dock ett antal argument som har férts fram som
gdr ut pd att ett dverskottsmal kan bidra till ineffektiva finans-
politiska utfall 1 andra avseenden.

Ett argument som férts fram ir att éverskottsmalet inneburit
en 6verbeskattning som 1 sin tur skapat svarigheter att hantera de
andra utmaningar Sverige stdr infér, t.ex. nir det giller att skapa
6kad sysselsittning i den privata tjinstesektorn.” Arbetsgruppen
delar slutsatsen att det ir viktigt att Sverige ir konkurrens-
kraftigt ur ett skattemissigt perspektiv, men argumentet att
overskottsmalet har bidragit till 6verbeskattning kan diskuteras
d3 overskottet framforallt har legat i pensionssystemet. Det gér
dessutom att uppritthdlla ett 6verskottsmil under en begrinsad
tid och samtidigt sinka skatterna. Sittande regering och den
forra regeringen har sinkt skatten med ca 160 miljarder kr under
den period som o6verskottsmédlet har varit 1 bruk. Detta har
kunnat 8stadkommas genom en sinkning av utgiftstaket och de
statliga utgifterna som andel av BNP. Sittande regering har sinkt
skatten uttryckligen med motivet att det ska oka syssel-
sittningen. Skattesinkningarna hade givetvis kunnat vara innu
storre vid ett ligre mdl for det offentliga sparandet men det ir
inte sikert att de di hade varit férenliga med en lingsiktigt
héllbar finanspolitik.

Ett annat argument som framforts ir att ett Sverskottsmal
inte bidrar till 6kad effektivitet om det samtidigt leder till ett
betydande &verskott i bytesbalansen och dirmed till kapital-
export som frimjar investeringar i utlandet och inte i Sverige.*
Ett tredje argument som framforts dr att dverskottsmélet istillet
riskerar att leda till ett 1gt sparande 1 privat sektor pd grund av
s.k. ricardiansk ekvivalens.” Det har hivdats att ett sddant ligre

* Se Jakobsson, Herin och Rydeman (2006).

* Se Lindbeck (2008).

¥ Begreppet "ricardiansk ekvivalens” kommer frin en teori som siger att férindringar i
det offentliga sparandet tenderar att motverkas av férindringar i det privata sparandet.
Vid 100 procents ricardiansk ekvivalens minskar det privata sparandet precis lika mycket
som det offentliga sparandet dkar och vice versa.
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privat sparande leder till mindre tillging pd riskkapital, vilket
bidrar till minskade investeringar och ligre nyféretagande.*

Ett 6kat offentligt sparande kan leda till antingen ett minskat
privat sparande eller till ett dverskott 1 utrikeshandeln. Det f6ljer
av nationalrikenskapsidentiteten. Den relevanta frigan ir vilka
effekter detta fir 1 forlingningen. Nir det giller pistiendet att
ett hogt offentligt sparande bidrar till en ligre tillgdng pd
riskkapital, menar arbetsgruppen att den slutsatsen ir tveksam
for en liten 6ppen ekonomi som Sverige med god tillgdng till den
internationella kapitalmarknaden.

Huruvida ett ¢verskottsmdl leder till ett overskott 1 bytes-
balansen eller till ett minskat privat sparande ir en empirisk
friga. Diagram 4.1 visar att bytesbalansen, férutom ett fital ir,
var negativ mellan 1980 och 1993. Direfter har den uppvisat
kraftiga 6verskott. S&vil den privata som offentliga sektorns
sparande har svingt kraftigt. Vid storre svingningar 1 sparandet
har sparandet 1 de olika sektorerna oftast rért sig &t motsatt hall.
Ett 6kat sparande 1 det offentliga sektorn har motsvarats av ett
minskat sparande i den privata sektorn och vice versa. Under
2000-talet har emellertid bide det privata och offentliga
sparandet under de flesta &r varit hogt. Sirskilt den privata
sektorn har ¢kat sitt sparande. Hur det privata sparandet skulle
ha sett ut vid ett strukturellt ligre offentligt sparande ir svirt att
svara pd. Aven om det antogs att bytesbalansen skulle minska
lika mycket som en eventuell sinkning av sparmilet fér den
offentliga sektorn, skulle det krivas vildigt stora nedjusteringar
av det finansiella sparandet f6r att ta ned bytesbalansdverskottet
frin de senaste drens hoga nivi. Overskottet i bytesbalansen har
sedan §verskottsmilet infordes uppgdct till i genomsnitt
6,7 procent av BNP (2000-2008). Slutsatsen av detta ir att om
det finns en oro for att de stora dverskotten i utrikeshandeln
leder till kapitalexport, si kan ett slopande av &verskottsmélet
bara avhjilpa problemet i1 begrinsad utstrickning. Det ir

* Se Jakobsson, Herin och Rydeman (2006).
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framforallt andra faktorer som har bidragit tll de stora
dverskotten; pd senare ar ett mycket hogt privat sparande.

Diagram 4.1 Bytesbalans samt finansiellt sparande i privat och offentlig
sektor
Procent av BNP

Hushall och foretag

- e (Jffentlig sektor

S
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Kélla: SCB.
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5  Overskottsmaélet sett ur ett
generationellt rattviseperspektiv

I detta kapitel diskuteras 1 ett forsta avsnitt pd vilket sitt ett
overskottsmdl kan bidra till rittvisa mellan generationer nir
andelen ildre okar. Direfter diskuteras vilka begrinsningar ett
overskottsmdl har nir det giller att hantera vissa delar av den
demografiska utvecklingen och dven andra faktorer som tenderar
att leda tll en 6kad framtida press pd de offentliga finanserna. I
det dirpd foljande avsnittet diskuteras pd vilket sitt ett
overskottsmdl kan bidra till rittvisa mellan generationer mitt
utifrin en generationsanalysansats. I avsnittet efter det redovisas
resultat frin Finansdepartementets hillbarhetskalkyler som
syftar till att svara pd om de offentliga finanserna ir lingsiktigt
hillbara nir andelen ildre 6kar, mitt utifrin den offentliga
sektorns intertemporala budgetrestriktion. Avslutningsvis redo-
visas en principskiss fér hur ett tidsvarierande mal for det
offentliga sparandet kan faststillas om det primira syftet med
mélet ska vara att bidra tll rittvisa mellan generationer,
ekonomisk effektivitet och hillbara offentliga finanser mitt
utifrdn den offentliga sektorns intertemporala budgetrestriktion.

5.1 Overskottsmal som medel for att hantera en
okande andel aldre

Analyser av de offentliga finansernas lingsiktiga hillbarhet har
de senaste dren fitt okad betydelse i de politiska besluts-
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underlagen, bide i Sverige och i flera andra linder. Bakgrunden
till detta ir den framtida demografiska utvecklingen med en
markant 6kande andel dldre. Férsorjningskvoten, vanligtvis mitt
med antalet ildre in 64 &r 1 foérhdllande till antalet forvirvs-
arbetande, forvintas 6ka visentligt i framtiden 1 minga linder,
diribland Sverige. Den férvintade demografiska utvecklingen
har skapat en debatt om vilka finanspolitiska strategier som bor
anvindas foér att hantera denna utveckling. Det finns inget
sjilvklart svar pd denna i huvudsak normativa friga utan det
krivs ett antal svdra politiska dverviganden. Nir det giller den
forvintade okningen av pensionsutgifterna har ndgra linder,
diribland Sverige, Lettland och Polen, infort avgiftsbaserade,
istillet for formansbaserade pensionssystem, som gjort de
framtida offentliga finanserna visentligt mindre kinsliga for
demografiska variationer.” Liknande l&sningar idr teoretiskt sett
ocksd tinkbara f6r andra delar av den offentliga verksamheten.

Om den politiska ambitionsnivén ir att framtida generationer
ska garanteras samma standard och omfattning 1 det offentliga
dtagandet som nuvarande generationer med samma skattesatser
som idag, sd utpekas ett 6verskottsmil ofta som ldsningen pd
hur detta ska férenas med en férindrad demografi.”® Tanken ir
att de offentliga finanserna ska konsolideras och statskulden
dirmed minska innan andelen ildre 6kar markant s3 att framtida
underskott i de offentliga finanserna kan tilldtas nir andelen
ildre 6kar utan att statskulden okar okontrollerat. En sddan
finanspolitisk strategi brukar kallas fér ”férfinansiering” (eller
pre-funding pid engelska). Eftersom en sidan finanspolitisk
strategi, om den utformas pd ritt sitt, ir forenlig med ofér-
indrade skattesatser och dessutom ger forutsittningar for att
standaren 1 det offentliga 8tagandet inte ska urholkas nir andelen
ildre 6kar, kan den anses bidra till bide ekonomiskt effektivitet
och till rittvisa mellan generationer.

* Den fonderade delen i det svenska systemet ir dock fortfarande relativt liten.
% Denna syn férmedlas i arbeten av exempelvis IMF (2005), OECD (2002), European
Commission (2006a), Auerbach (2008) och Hauner m.fl. (2007).
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Forfinansiering forutsitter sdledes att det offentliga sparandet
bor tillitas bli negativt under ldnga perioder. Det har emellertid
inte framgdtt explicit 1 tidigare budgetpropositioner om avsikten
faktiskt har varit att 18ta de offentliga finanserna g8 med stora
underskott under linga perioder. Det har dock troligtvis upp-
fattas s& av minga med hinvisning tll tanken med fér-
finansiering. I budgetpropositionen f6r 2009 aviserade nuvarande
regering att avsikten dr att finanspolitiken, om nuvarande 6ver-
skottsmal dverges, dven fortsittningsvis ska vigledas av ett mél
for det finansiella sparandet och att detta ska vara hégre in det
genomsnittliga finansiella sparande som uppkommer 1 l8ngsikts-
berikningarnas s3 kallade basscenario (i den bedémning av de
offentliga finansernas hillbarhet som gjordes i samma propo-
sition var det offentliga sparandet negativt under en stor del av
detta drhundrade).”’ Nivin pd milet framéver preciserades inte
nirmare 4n sa.

5.1.1 Ett dverskottsmal bor bara anviandas for att hantera
temporéra demografiska problem

Demografiska férindringar kan bero pd dels forindringar i
fodelsetalen, dels foérindringar 1 medellivslingden. Foér Sverige
har antalet foédda varierat kraftigt mellan olika dr. Oberoende av
de stora svingningarna finns dirtill en trend med minskade
todelsetal fram till 1990-talets borjan. I SCB:s framskrivningar av
befolkningen antas konstanta fodelsetal framéver. Om fodelse-
talen stabiliseras pd en given nivd s ir den demografiska effekten
av tidigare variationer i fodelsetalen tempordr. Diremot har
medellivslingden 6kat kontinuerligt 6ver tiden och férvintas
gora sd dven 1 framtiden. Det ger upphov till en permanent
férindring 1 demografin och &lderskohorterna.

Diagram 5.1 visar den prognostiserade utvecklingen av
ildrekvoten fram till 2099. Skillnaden mellan ett referensscenario

>! Se budgetpropositionen fér 2009 s. 260.
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som bygger pd SCB:s befolkningsprognos och ett alternativ-
scenario med konstanta dédsrisker illustrerar den isolerade
effekten av 6kad medellivslingd. Den stora kohorten f6dd under
andra halvan av 1940-talet ir under dren fram till 2015 helt
avgorande for Okningen av ildrekvoten. Direfter 6kar dock
ildrekvoten snabbt utan att detta kan forklaras av att 1940-
talistkullarna var relativt stora. Istillet ir det den okade
medellivslingden som ir den viktigaste faktorn.

Diagram 5.1 Aldrekvoten med respektive utan ett antagande om konstanta
dodsrisker

Antalet aldre an 65 ar i relation till antalet som &r yngre an 65 ar

0,50

Referensscenario
030 f------"-"-"—"—"—"—"—"—"—"—"——————- -—-

o= Konstanta dodsrisker

0,25 f f f f f f f f f
2005 2015 2025 2035 2045 2055 2065 2075 2085 2095

Kalla: SCB och Finansdepartementet.
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Genom ett 6verskottsmil ir det, som konstaterades ovan,
mojligt att forfinansiera kommande utgiftsokningar orsakade av
den demografiska utvecklingen. Det finns dock mycket som
talar f6r att bara temporira férindringar 1 kohorter ir 6nskvirda
och mojliga att forfinansiera medan en kontinuerlig 6kning av
medellivslingden bér hanteras via frimst hogre uttridesdlder
frdn arbetsmarknaden.” En kontinuerligt 6kad medellivslingd
innebir att vilstdndet, mitt i termer av livslingd, kommer att
oka for framtida generationer. Det kan ifrigasittas om
nuvarande generationer, som inte har férmdnen att {8 leva lika
linge, genom forfinansiering ska vara med och finansiera de
okade offentliga kostnader som framtida generationers okade
livslingd medfér. Aven om det under en demografiskt gynnsam
period ir mojligt att uppritthdlla ett 6verskottsmal och ha det
som buffert for en framtida foérsvagning av det offentliga
finanserna som foljer av en ©kad medellivslingd, si dr det
sannolikt en effektivare, och mellan generationer mer rittvis
strategi, att istillet héja uttridesdldern frin arbetsmarknaden
genom att pensionsildern o6kar nir medellivslingden o©kar.
Teoretiskt sett giller dessutom att om medellivslingden stiger
kontinuerligt 6ver tiden s kommer den skattehéjning som krivs
for "forfinansiering” att vara storre in den maximalt mojliga (vid
konstanthillen pensionsilder).

I det nya pensionssystemet finns en inbyggd incitaments-
struktur som gor att en blivande pensionir erhiller en storre
pension ju lingre han/hon viljer att stanna kvar i arbetslivet.
Den o6ver tiden 6kande medellivslingden innebir att framtida
blivande pensionirer méste jobba lingre upp i &ldrarna om
han/hon ska fi samma pension som andel av slutlénen som de
som gir 1 pension 1 dag. Denna inbyggda mekanism 1 pensions-
systemet talar for att man bor férvinta sig att den effektiva
pensionsdldern stiger nigot &ver tiden. Om diremot denna
mekanism 1 pensionssystemet av nigon anledning skulle sittas ur
spel genom idndringar i pensionssystemet eller politiska beslut

52 Se ocksd Andersen (2008) och Finanspolitiska ridet (2009).
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vid sidan om pensionssystemet (genom att exempelvis inkomst-
skatten sinks for pensionirer nir pensionen sjunker som andel
av slutlénen), sd idr det inte sjilvklart att den effektiva pensions-
dldern stiger nir medellivslingden 6kar. Detta ir mycket viktigt
att beakta vid politiska beslut eftersom det har stor betydelse for
de offentliga finansernas langsiktiga hdllbarhet (se avsnitt 5.3).

5.1.2  Ett dverskottsmal kan inte I6sa problemen med
Baumols sjuka och Wagners lag

Som redogjordes fér ovan ir ett éverskottsmidl inte en héllbar
metod for att 16sa det lingsiktiga 6kade kostnadstryck som
uppstdr till f6ljd av en trendmdssig uppging 1 medellivslingden.
Det finns dven tvd andra faktorer, benimnda Baumols sjuka och
Wagners lag, som tillsammans bidrar till en 6ver tiden trend-
missig uppging 1 kostnaderna for vilfirdsproduktion som inte
heller kan 16sas med ett 6verskottsmal.

Det ir rimligt att anta att produktivitetstillvixten i offentlig
sektor ir ligre dn i den privata (varu)sektorn. Om lénerna i
offentlig sektor pa ldng sikt 6kar i samma takt som i den privata
sektorn, bidrar skillnaden 1 produktivitetstillvixt mellan
sektorerna till att relativpriset pd offentlig konsumtion kommer
att oka over tiden.” Det o6kade relativpriset fér offentlig
konsumtion ger upphov till ett finansieringsproblem. Om den
offentliga sektorns verksamhet i volymtermer (den offentliga
sektorns reala konsumtion) skulle vara oférindrad 6ver tiden
gentemot den privata sektorns, kommer det ckade relativpriset
for offentlig konsumtion medféra att skatterna kontinuerligt
behover hojas 6ver tiden (detta fenomen brukar kallas for
Baumols sjuka), vilket pd ling sikt inte ir ett realistiskt alter-
nativ. Om detta inte ska ske méiste den reala offentliga
konsumtionen minska som andel av reala BNP 6ver tiden precis
s& mycket som behovs for att inte den nominella offentliga

% Om lénerna i offentlig sektor skulle minska kontinuerligt &ver tiden i férhillande till
l6nerna i privat sektor skulle, p4 1dng sikt, ingen vilja arbeta i offentlig sektor.
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konsumtionen ska 6ka som andel av nominella BNP 6ver tiden
nir relativpriset fér offentlig konsumtion stiger.™

En kontinuerlig tillvixt i reala BNP bidrar till att framtida
generationer kommer att vara rikare dn nuvarande generationer.
Det ir sannolikt att stigande realinkomster medfor ett 6kat krav
pd hogre standard i offentlig sektor i framtiden (detta fenomen
brukar kallas for Wagners lag).” Det innebir i sin tur att det inte
ir troligt att den reala offentliga konsumtionen som andel av
reala BNP kan minska s mycket ¢ver tiden som ir nédvindigt
for att den nominella andelen inte ska ¢ka. I sidant fall kommer
de offentliga utgifterna trendmadssigt 6ka som andel av BNP &ver
tiden (se avsnitt 5.3 dir ett sidant scenario illustreras med en
okad efterfrigan pd sjukvird). En sidan utgiftsutveckling kan
inte l8sas med skattefinansiering och inte heller med ett
overskottsmal.

I en underlagsrapport som arbetsgruppen bestillt, argu-
menterar Olofsson for att konsekvenserna for de offentliga
finanserna av Baumols sjuka och Wagners lag med stor sanno-
likhet vida 6verstiger de som orsakas av att andelen ildre dkar.>
Det finns dock faktorer som kan bidra till att problemen med
Baumols sjuka och Wagners lag inte blir akuta de nirmaste &ren.
Det bor finnas 4tminstone en viss potential att oka
produktiviteten i offentlig sektor. Det finns studier som visar pd
betydande skillnader 1 kostnader fé6r samma verksamhet mellan
olika kommuner.” Ett o6kat arbetsutbud och en hogre
sysselsittningsgrad kan ocksd skjuta upp problemen ndgot, dven
om det inte kan 18sa grundproblemet pd ling sikt (se vidare
avsnitt 5.3).

> Teoretiskt sett giller att om hushillens nyttofunktion dr vad som brukar kallas
homotetisk s3 kommer den offentliga sektorns nominella konsumtionsandel vara
oférindrad 6ver tiden. Vid stigande relativpris f6r offentlig konsumtion innebir detta att
den offentliga sektorns reala konsumtionsandel miste sjunka &ver tiden. Under dessa
foérutsittningar existerar inte Baumols sjuka.

> Det finns relativt starka empiriska beligg for att efterfrigan pd vilfirdstjinster tenderar
att 6ka i takt med stigande realinkomster. Se exempelvis Olofsson (2008).

> Olofsson (2008).

%7 Sveriges kommuner och Landsting (SKL) bedriver ett omfattande arbete med s.k.
Sppna jimforelser pd olika omriden. Se t.ex. SKL (2008).
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5.2 Overskottsmalet och generationsanalyser

Bide nuvarande regering och tidigare regeringar har, vid sidan av
ett antal andra motiv, motiverat 6verskottsmilet med att det
bidrar till 6kad rittvisa mellan generationer. Finans-
departementets ldngsiktberikningar indikerar om det ir mojligt
att uppritthilla nuvarande standard 1 det offentliga dtagandet nir
andelen ildre okar vid givna skattesatser (se vidare avsnitt 5.3).
Om s3 idr fallet bidrar finanspolitiken till rittvisa mellan
generationerna mitt pd sidant sitt. Men det idr inte sjilvklart att
rittvisa mellan generationer ska mitas pd just det viset.

I den svenska vilfirdsdebatten har av tradition fordelnings-
frigor haft en framskjutande roll. Ofta avses di omférdelning av
ekonomisk standard mellan olika individer (t.ex. mellan lig- och
héginkomsttagare) under ett givet dr. En stor del av det
offentliga 3tagandet omférdelar dock standard over livet for
samma individ. Under vissa perioder av livet betalar en genom-
snittlig individ mindre tll systemet dn vad den fir ut medan
individen 1 andra perioder betalar in mer 4n vad den fir ut. Sett
ur ett livscykelperspektiv kan mer dn 80 procent av den drliga
omfoérdelningen beriknas gi tillbaka till samma individ igen (vid
oférindrade regler).”® Den yrkesverksamma delen av be-
folkningen betalar in majoriteten av alla skatter och avgifter som
finansierar offentliga tjinster och bidrag (t.ex. barnomsorg,
utbildning och ildreomsorg), vilka i huvudsak konsumeras av
ildre och yngre personer. Denna ordning kan ses som ett
underforstdtt kontrakt mellan olika generationer. Det innebir
samtidigt att en genomsnittlig (eller representativ) individ i en
generation, om kontraktet uppritthdlls, kan férvinta sig att de
inbetalningar han/hon gor till systemet ungefir gir jimt upp
med de férmdner han/hon fir tillbaka frén systemet 1 form av
offentligt tillhandahéllna tjinster och bidrag.” Det finns dock
faktorer som kan stéra denna ordning. Den demografiska
utvecklingen ir en sddan faktor. En &ver tiden férindrad

%% Se exempelvis SOU 2003:110.
%’ Se Pettersson m.{l. (2006) for en utforligare diskussion om detta.
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dlderssammansittning 6kar risken fér omférdelning mellan
generationer. Det giller i synnerhet om andelen ildre 1
befolkningen okar.

Med hjilp av si kallade generationsanalyser kan man bedéma
om den offentliga sektorn tenderar att gynna vissa generationer
framfor andra. Nir olika generationers bokslut mot den
offentliga sektorn ska jimforas ir det den offentliga sektorns
effekter pd respektive generations totala konsumtionsmojlig-
heter som 1 praktiken bér jimféras. Om en generation, relativt
en annan, har betalat in mer till systemet idn vad den fitt ut, sd
har dess konsumtionsméjligheter paverkats negativt av den
offentliga sektorn, relativt den andra generationen. Ett problem
som mdste hanteras nir man jimfér olika generationers
konsumtionsstandard ir att en kontinuerlig real BNP-tillvixt
okar framtida generationers konsumtionsmojligheter kontra
nuvarande generationers. Teoretiskt sett skulle staten kunna
utjimna den skillnad 1 konsumtionsstandard som uppstir mellan
olika generationer till {6]jd av real BNP-tillvixt. Det kan ocksd
vara frestande f6r nuvarande generationer att forsoka dverfora en
del av framtida generationers hogre konsumtionsstandard till sig
sjilva genom en 6kad skuldsittning som 6verviltras pd framtida
generationer utan att det, mitt i absoluta termer, bidrar till
orittvisa mellan generationerna. Arbetsgruppens syn ir dock att
ett sddant absolut synsitt pd rittvisa mellan generationer ir
orealistiskt. Ett sidant rittvisebegrepp skulle ocksd vara mycket
svart att tillimpa praktiskt. Det kan inte vara statens uppgift att
forsoka jimna ut den skillnad i konsumtionsstandard som
uppstdr mellan olika generationer pd grund av realekonomisk
tillvixt, dir det dessutom idr hogst osikert hur hog eller lig den
kommer att vara i framtiden. Diremot bér det vara statens
uppgift att forséka se till att en genomsnittlig individ i varje
generation fir tillbaka ungefir lika mycket som den betalar in till
systemet.

60 Se Pettersson m.fl. (2006) fér en utférligare diskussion om detta.
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Finansdepartementets lingsiktsberikningar visar att det
troligtvis dr forenligt med langsiktigt hillbara offentliga finanser
att uppritthdlla dagens kvalité med oférindrade skattesatser (se
vidare avsnitt 5.3). Detta kan ses som en form av inter-
generationell rittvisa. For att beddma om den offentliga sektorn
tenderar att gynna vissa generationer 1 mer exakt mening in sd
krivs dock en djupare analys i form av generationsanalyser.
Arbetsgruppen har inte litit géra nigra generationsanalyser
eftersom de ir mycket tids- och datakrivande. Det finns dock en
sddan studie gjord av Pettersson m.fl, som ir den enda
tillgingliga studien pi svenska data.’ Deras slutsats ir att
nuvarande dverskottsmél, om det uppritthdlls t.o.m. 2015, bidrar
till en jimnare fordelning mellan generationerna. Analysen visar
samtidigt att skillnaderna 1 férdelningen jimfért med om ett
balanskrav istillet skulle ha tillimpats, frdn &r 2000 och framat,
hade varit relativt smi. I genomsnitt hade ojimlikheten mellan
generationerna d& 6kat med 500 kronor per ar vilket, med tanke
pd den stora osdkerheten 1 berikningarna, méste betraktas som
ett relativt litet belopp. Den allra yngsta generationen, och de
innu ofédda generationerna, skulle ha férlorat 3000 kronor per
ar.

Arbetsgruppen rekommenderar att Finansdepartementets
nuvarande hillbarhetsberikningar med jimna mellanrum
kompletteras med generationsanalyser.** Syftet med detta ir att
fa en bittre bild av om den offentliga sektorn tenderar att gynna
vissa generationer framfér andra. D3 generationsanalyser ir
mycket resurs- och datakrivande, ir det dock inte rimligt att
sddana gors pd arlig basis. Ett alternativ ir att sddana analyser
gors 1 samband med den &terkommande djupare analys av
overskottsmilet som foreslds 1 kapitel 9. Ett annat alternativ ir
att de gors 1 en sirskild bilaga till virpropositionen med ndgra rs

¢! Pettersson m.fl. (2006).
¢ Det féreslog ocksd Finanspolitiska rddet i sin rapport 2008.
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mellanrum eller i samband med Lingtidsutredningarna.®® Aven i
samband med stora regelindringar bér sddana analyser goras.

5.3 Ar nuvarande finanspolitik langsiktigt hallbar?

Finansdepartementet tar idag fram lingsiktskalkyler for att
bedéma om de offentliga finanserna ir lingsiktigt hillbara ur ett
demografiskt perspektiv. Kalkylerna syftar till att svara pa frigan
om nuvarande finanspolitik ir ldngsiktigt hillbar definierat som
att de skatteintikter som féljer av dagens skatteregler ska ricka
tll for att 6ver tiden finansiera en oférindrad standard i de
offentliga vilfirdssystemen nir utgifterna skrivs fram med
demografin, givet ingdngsnivin pd den offentliga sektorns
nettoskuld. Om kalkylerna visar att si ir fallet ir den offentliga
sektorns intertemporala budgetrestriktion ocksd uppfylld.**
Kalkylen indikerar i s fall att dagens skattesystem klarar av att
generera de skatteintikter som krivs for att framtida
generationer ska kunna garanteras samma standard 1 de offentliga
vilfirdssystemen som nuvarande generation, och att rittvisa
mellan generationerna uppnds tminstone mitt pd just detta sitt.
Eftersom skattesatserna hills konstanta over tiden s& ir dven
effektivitetsvillkoret uppfyllt.

I lingsiktskalkylerna beriknas ocksd den si kallade S2-
indikatorn (framtagen av EU-kommissionen).” Om den
intertemporala budgetrestriktionen ir exakt uppfylld s& ir S2
noll. Ett positivt virde pd S2 innebir istillet att det krivs en
permanent budgetforstirkning av en viss storleksordning for att
den intertemporala budgetrestriktionen ska vara exakt uppfylld.

% Det ir dock inte sjilvklart hur generationsanalyser ska goras — det finns flera olika
ansatser. Det pdgdr for ndrvarande ett modellutvecklingsarbete i Finansdepartementet
som syftar till att bygga en modell som kan anvindas fér generationsanalyser.

¢ Se foregdende kapitel och bilaga 1 fér en beskrivning av den intertemporala
budgetrestriktionen.

% I bilaga 1 beskrivs hur S2-indikatorn ir framtagen.
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Tvirtom indikerar ett negativt virde pd S2 att det finns ett
permanent reformutrymme.®

Lingsiktsberikningarna ir férknippade med mycket stor
osikerhet, beroende pd att de baseras pi ett antal osikra
antaganden om framtiden. Virdet pd S2 kan dirfér inte utan
vidare anvindas for att exakt styra finanspolitiken 1 det korta
perspektivet. Virdet pd S2 ska, om det avviker markant frin noll,
istillet tolkas som en signal om att politiken kan behova liggas
om, vilket ocksi bor beaktas vid diskussioner om statsfinansiellt
kostsamma reformer i det korta- eller medelfristiga perspektivet.

Nedan diskuteras ett antal olika scenarier; dels ett bas-
scenario, som anvinds som referensscenario, dels ett antal
alternativa scenarier som belyser kinsligheten i kalkylerna for
olika férindringar av berikningsantagandena. Utifrdn dessa
berikningar presenteras i slutet av detta kapitel en principskiss
for hur ett tidsvarierande mal foér det offentliga sparandet kan
bestimmas om det 1 forsta hand ska bidra till ekonomisk
effektivitet och till rittvisa mellan generationer.

Bascenariot

Ambitionen med basscenariot ir att det ska spegla en utveckling
med oférindrad politik och oférindrat beteende avseende t.ex.
arbetskraftsdeltagande. Begreppet oférindrad politik tolkas som
att ambitionsnivdn 1 det offentliga dtagandet ligger fast och att
finansieringen sker enligt oférindrade principer. Invinarna antas
dirmed fi samma mingd och standard pd de offentliga tjinsterna
i framtiden som i dag.*’

¢ Vid sidan av S2-indikatorn beriknas i Finansdepartementets lingsiktsberikningar ocksd
den s4 kallade NPS-indikatorn (NPS stdr f6r Nodvindigt Primért Sparande). Indikatorn
siger vilket primirt justerat sparande som krivs i genomsnitt under en viss period, for att
den intertemporala budgetrestriktionen ska vara uppfylld. Denna indikator ir bara en
transformation av S2 och redovisas inte i denna rapport.

¢ Det ir inte sjilvklart vad som ska menas med en oférindrad standard. I
Finansdepartementets lingsiktskalkyler definieras oférindrad standard som att
personaltitheten inom vird och omsorg hills oférindrad 6ver tiden och att bidrag och
transfereringar till hushillen 6kar i takt med l16nerna med undantag f6r pensionerna som
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Enligt basscenariot dr S2-indikatorn 0,6 (se tabell 5.1). Detta
innebir att en strikt lingsiktigt hillbar finanspolitik (S2=0)
uppnds genom en permanent skattehdjning eller utgifts-
minskning motsvarande 0,6 procent av BNP.

Tabell 5.1 Hallbarhetsindikatorer i olika scenarier

Procent av BNP

S2 Nettoskuld 2090
Basscenario 0,6 -65
Utdragen kris 0,6 -54
Okade transfereringar 1,5 24
Hogre vardkostnader 86 154
Forbattrad halsa 0,0 -95
Hogre uttradesalder -0,4 -123
Béttre integration 0,0 -131
Hogre arbetsldshet 1,0 -28
Lagre 0,9 -32

arbetskraftsdeltagande

Kalla: Budgetpropositionen fér 2010.

Risker i samband med den ekonomiska krisen

Sverige ir mitt uppe 1 den virsta ekonomiska krisen sedan 1990-
talet. I basscenariot har det antagits att ekonomin dterhimtar sig
s& att den 2015 har ndtt ett normalt konjunkturlige. T ett
alternativscenario (“utdragen kris”) har det istillet antagits att
ekonomin ndr ett normalt konjunkturlige foérst 2020. Som
framgar av tabell 5.1 har detta ingen stérre effekt pd hillbarheten
mitt med S2. Det beror pd att effekterna av krisen ir 6vergdende.
Om diremot den ekonomiska krisen skulle leda till mer
bestiende negativa effekter pd ekonomin skulle det piverka de

antas folja reglerna i det nya pensionssystemet. Fér en beskrivning av de antaganden som
gors och den metod som anvinds fér ldngsiktsberikningarna, se budgetpropositionen fér
2010, kapitel 10 och bilaga 3.
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offentliga finansernas héllbarhet. Det finns t.ex. en viss risk for
att krisen leder till permanenta férsimringar pd arbetsmarknaden
(se alternativscenarier pd arbetsmarknaden nedan). Tidigare
erfarenheter av finanspolitik under ligkonjunkturer visar
dessutom att det finns en risk for att stabiliseringspolitiska
dtgirder som foretas 1 en kris och som endast dr tinkta att
piverka de offentliga finanserna tillfilligt i slutindan per-
manentas. For att illustrera ett sidant scenario har det antagits
att en ofinansierad reform genomférs som permanent okar
transfereringarna till hushillen med motsvarande en procent av
BNP (se scenario “6kade transfereringar” 1 tabell 5.1). Detta
forsimrar hillbarheten enligt S2 med motsvarande 0,9 procent av

BNP.

Osikerhet kring framtida kostnader f6r sjukvird och
ildreomsorg

I basscenariot antas den offentliga konsumtionen 6ka i takt med
demografin. Historiskt sett har den offentliga konsumtionen
dock 6kat med 0,7 procentenheter mer per r in vad som ir
demografiskt motiverat. En anledning ull detta ir fé6rmodligen
att efterfrigan pd offentligt tillhandahillna tjinster okar nir
inkomsterna stiger (se den tidigare diskussionen i avsnitt 5.1.2
om Wagners lag). Dessutom skapar den teknologiska
utvecklingen, inte minst inom det medicinska omridet, stindigt
nya méjligheter och behov, vilket kan leda till ett hégre framtida
kostnadstryck dn vad som antagits 1 basscenariot. I ett
alternativscenario har det antagits att kostnaderna fér sjukvird
och ildreomsorg 6kar med 0,2 procentenheter mer per &r dn vad
som idr demografiskt motiverat (se scenario “hogre vird-
kostnader” 1 tabell 5.1). Detta leder till en kraftig férsimring av
hillbarheten (S2 uppgir till 8,6 procent av BNP).

I basscenariot antas att utnyttjandemonstret av offentliga
tjdnster dr ofdrindrat dver tiden. Nyttjandet av sjukvird hills
dirmed konstant inom grupper definierade pd dlder och kén. En
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vanlig invindning mot att en &ldrande befolkning medfor 6kade
utgifter f6r vird och omsorg, ir att de dldre blir friskare och att
kostnaderna foér vird snarare 6kar mot slutet av livet 4n med
okande ilder. En rent demografisk framskrivning kan enligt
detta synsitt 6verdriva kostnadstrycket. I ett alternativscenario
(forbittrad hilsa) forskjuts de ldersspecifika kostnaderna for
vard och omsorg uppét i ldrarna 1 takt med att medellivslingden
okar. Den dterstiende medellivslingden f6r en 65 3rig man 6kar
exempelvis med 2 &r fram till 2030.%° Det antas dirmed att vird-
och omsorgsbehovet for en 70-8rig man 2030 ir detsamma som
for en 68-drig man 2008. Detta forbittrar hillbarheten enligt S2-
indikatorn med 0,6 procent av BNP.

Senarelagt uttride frin arbetsmarknaden

I basscenariot antas uttridesdldern frin arbetsmarknaden vara
konstant. Detta innebir, tillsammans med den ©6kade medel-
livslingden, att en allt storre andel av livet antas tillbringas
utanfor arbetsmarknaden. Pensionsreformen har dock inneburit
okade incitament till att senareligga uttridet frin arbets-
marknaden. Om iven hilsan forbittras kommer detta sannolikt
bidra till att den effektiva pensionsildern 6kar dver tiden. I ett
alternativscenario antas, mot denna bakgrund, att utridesildern
okar si att andelen av det vuxna livet som tillbringas pd
arbetsmarknaden ligger kvar pd nuvarande nivd, motsvarande
2/3-delar (se scenariot "hégre uttridesilder” 1 tabell 5.1). Detta
antagande innebir exempelvis att uttridesildern fér min
forutsitts 6ka med 1,3 4r fram till 2030 och med 2,4 ir fram till
2060. T detta alternativscenario o6kar inte den effektiva
ildrekvoten lika kraftigt. Den ligger pd 40 procent 2060, jimfort
med 46 procent i basscenariot (se diagram 5.2). Detta medfor att
hillbarheten enligt S2 férbittras med 1,0 procent av BNP.

61 dag férvintas en 65-3rig man bli 82,8 4r, att jimféra med 84,8 4r 2030.
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Diagram 5.2 Aldrekvot vid senare uttride fran arbetsmarknaden
Antalet 6ver 65 ar i relation till antalet sysselsatta

0,55

Ds 2010:4

Basscenario

0,30

e Senare uttrade

0,25 t t t t t t t t t t t

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095 2100

Kalla: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Osikerhet kring arbetsmarknadens utveckling

I basscenariot antas pd lingre sikt arbetslosheten ligga pd
4,3 procent och arbetskraftsdeltagandet pi runt 80,5 procent.”
Det finns dock en viss osikerhet kring den framtida
utvecklingen pd arbetsmarknaden. Osikerheten kring effekterna
av genomford politik samt eventuella strukturella dterverkningar
av den ekonomiska krisen kan exempelvis innebira en simre
utveckling p& arbetsmarknaden. I ett alternativscenario (hogre
arbetsloshet) antas arbetslosheten vara en procentenhet hogre pd
lingre sikt. Detta innebir att hillbarheten enligt S2-indikatorn

% Arbetslosheten och arbetskraftsdeltagandet avser tidigare svensk definition, dvs.

ildersgruppen 16—64 ar exklusive heltidsstuderande arbetssdkande.
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férsimras med motsvarande 0,4 procent av BNP. Om arbets-
kraftsdeltagandet skulle vara en procentenhet ligre pd sikt
kommer hillbarheten att férsimras med motsvarande 0,3 pro-
cent av BNP (ligre arbetskraftsdeltagande).

I scenariot bittre integration av utrikes fodda pd arbets-
marknaden antas att arbetskraftsdeltagandet bland utrikes foédda
nirmar sig nivierna for svenskfédda med en tredjedel. Detta ger
ett hogre arbetskraftsdeltagande, ckade offentliga inkomster och
ligre utgifter. Effekten dr att hillbarheten mitt med S2-
indikatorn férbittras med motsvarande 0,6 procent av BNP.

5.3.1 Sambandet mellan S2 och det finansiella sparandet

Framskrivningen av de offentliga finanserna pi ling sikt 1 BP10
visar att det finansiella sparandet, nir konjunkturen wvil
dterhimtat sig, antas ligga betydligt 6ver noll under hela
perioden fram till 2099 (se diagram 5.3).”° Trots detta indikerar
S2 att det krivs en budgetforstirkning p 0,6 procent av BNP {or
att den intertemporala budgetrestriktionen ska vara uppftylld.
Orsaken till detta dr att S2 beriknas utifrdn det primira och inte
det finansiella sparandet samt att virdet pd det primira sparandet
for all framtid efter 2099 antas sammanfalla med det virde det
har 2099 (se beskrivning i bilaga 1 och 2).

Skillnaden mellan det primira och det finansiella sparandet
bestdr av rintenettot, dvs. skillnaden mellan rintor pd skulden
och avkastningen pd tillgdngarna. Om det under ling td ir
overskott 1 det primira sparandet kommer det att byggas upp en
tillgdngsstock som ger ett positivt rintenetto som 6ver tiden blir
betydande. Aven om det primira sparandet minskar och de sista
knappa 30 4ren av detta drhundrade bedéms bli negativt, ir det
positiva rintenettot si stort att det finansiella sparandet
fortsitter att vara positivt trots att det primira sparandet under

7 Denna bedémning skiljer sig frin flera tidigare beddémningar dir det offentliga
sparandet till f6ljd av demografin vintades bli negativt under de nirmaste rtiondena (se
vidare avsnitt 5.4).
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en si ling period som 30 &r ir negativt. Ett fortsatt negativt
primirt sparandet efter 2099 innebir dock att rintenettot
forsimras kontinuerligt 6ver tiden och att dven det finansiella
sparandet till slut blir negativt. Savil det primira sparandet som
det finansiella sparandet antas sedan ligga kvar p4 negativa tal for
all framtid (iven om nuvirdet av dessa underskott pga.
diskonteringsrintan ir ligre in vad de hade varit om de
uppkommit betydligt tidigare 1 tiden). Fér att den inter-
temporala budgetrestriktionen ska hilla miste dessa framtida
permanenta underskott tickas av initiala 6verskott. Detta ir
torklaringen till varfér S2 indikerar ett visst konsolideringsbehov
trots att det primira och finansiella sparandet ir positivt under
storre delen av detta drhundrande.

Diagram 5.3 Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP

o= Finansiellt sparande

Primart finansiellt sparande

-5 f f f f f f f f f
2005 2015 2025 2035 2045 2055 2065 2075 2085 2095

Kalla: Finansdepartementet.
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5.4 Principskiss for att ta fram ett tidsvarierande
mal for det offentliga sparandet

Nuvarande 6verskottsmal har motiverats bl.a. med att det ska
bidra till rittvisa mellan generationer, men pi vilket sitt ett mal
pd just 1 procent av BNP bidrar till detta har inte visats.
Arbetsgruppen redovisar nedan en principskiss fér hur en rimlig
nivd pd ett tidsvarierande mal for det offentliga sparandet skulle
kunna tas fram med utgdngspunkt i de lingsiktskalkyler som
Finansdepartementet publicerar om det primira syftet med
sparandemalet ir att det ska bidra till rittvisa mellan generationer
och samtidigt till ekonomisk effektivitet. Tanken bakom denna
principskiss dr att mélets nivd kopplas till en demografisk
framskrivning av de offentliga finanserna som pi ldng sikt ir
forenlig med en hallbar finanspolitik. Eftersom fram-
skrivningarna 1 Finansdepartementets ldngsiktskalkyler utgdr
frin oférindrad standard och oférindrade skattesatser kan
modellen anvindas fér att hirleda ett mil som, itminstone 1
grova drag, bidrar till bdde generationell rittvisa och effektivitet;
(1) generationell rittvisa 1 den meningen att framtida
generationer kan garanteras samma standard i det offentliga
antagandet som nuvarande generationer utan att skattesatserna
ska behova hojas, (i) effektivitet 1 den meningen att skatte-
satserna hills konstanta 6ver tiden p& nuvarande niva.

For att uppnd oférindrad standard vid givna skattesatser,
krivs att sparandet varierar 6ver tiden nir demografin férindras.
Nir det demografiska kostnadstrycket ir relativt ligt finns det
skil att ha ett offentligt sparande som ir hogre in di det
demografiska kostnadstrycket ir stort. Milet ska samtidigt
fungera som ett medelfristigt ankare f6r finanspolitiken och bor
dirfor inte dndras for frekvent. Enligt arbetsgruppens mening ir
en rimlig utgingspunkt att mélet ligger fast 1 10-3rsintervall.

Principskissen ger en sekvens av 10-iriga mal for det
offentliga sparandet 6ver tiden inda fram t.o.m. 2099. Det ir
dock viktigt att pipeka att principskissen bara bér anvindas som
underlag for att bestimma ett rimligt mdl for den offentliga
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sektorns sparande fér den kommande 10-irsperioden och inte
for hela sekvensen av 10-3riga mél dnda fram t.o.m. 2099. Milets
nivd bor istillet stimmas av med jimna mellanrum 6ver tiden
eftersom berikningsforutsittningarna kan idndras 6ver tiden.
Osikerheten om det finansiella sparandets utveckling under den
nirmaste 10-drsperioden dr rimligtvis betydligt ligre in osiker-
heten om utvecklingen mot slutet av detta drhundrade.

Sdsom illustrerades 1 avsnitt 5.3 kan olika antaganden om
framtiden ha stor betydelse for de offentliga finansernas
l&ngsiktiga hillbarhet. Det fir dirfor ocksd stor betydelse for
nivdn pd mélet. Det ir inte sjilvklart vilka antaganden och vilka
lingsiktscenarier som principskissen bér bygga pi. Eftersom
principskissen utgdr frin ett rittvisebegrepp som gir ut pd att
framtida generationer ska kunna garanteras samma standard 1 det
offentliga dtagandet som nuvarande generationer, ir det givetvis
relevant att utgd frin ett scenario dir standarden forutsitts héllas
oférindrad. S8som redovisades 1 avsnitt 5.1 anser dock
arbetsgruppen att det inte dr rimligt att nuvarande generationer
via ett visst Overskottsmdl ska “forfinansiera” att framtida
generationer gir i pension vid samma 3lder som nuvarande
generationer trots att de férvintas leva betydligt lingre. Utifrin
denna utgingspunkt dr det rimligt att milet fér det offentliga
sparandet hirleds frin ett scenario dir uttridesdldern forutsitts
dka over tiden.”' Arbetsgruppens principskiss utgir dirfér frin
det scenario i avsnitt 5.3 ovan som kallas "hogre uttridesilder”.

7! Den héjda uttridesildern antas uppstd automatiske till f6ljd av de incitament som ges
till att arbeta hogre upp i dldrarna inom ramen fér den nya pensionssystemet. Det finns
forstds ingen garanti for att det blir pd det sittet. Framtida generationer kommer i
absoluta termer sannolikt vara rikare in nuvarande generationer pd grund av real-
ekonomisk tillvixt. Det dr méjligt att framtida generationer dirfér féredrar en 6kad total
fritid som andel av sin livslingd och dirmed accepterar att pensionen blir relativt lig som
andel av slutldnen. Vill man frin politiskt hill sikerstilla att den effektiva pensionsdldern
stiger nir medellivslingden 6kar, miste en formell pensionsilder knytas till medel-
livslingden. En sidan indexering av pensionsdldern skulle dock kriva ingrepp 1 det nya
pensionssystemet. Incitamenten till att gi i pension vid en viss dlder piverkas ockss av
avtalsforsikringarnas konstruktion och av det privata pensionssparandet, vilket ocksa bor
beaktas vid en eventuell indexering av pensionsdldern. I budgetpropositionen fér 2010,
kapitel 12, avsnitt 12.1.3, ansig regeringen att det f6r nirvarande inte finns nigot behov
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For att mélet ska ge lingsiktigt hdllbara offentliga finanser
krivs att S2 ir noll. Det innebir att berikningarna bor justeras
genom att politiken forutsitts liggas om s& att S2 blir noll.”
Eftersom pensionssystemet ska vara autonomt, och eventuella
overskott i pensionssystemet inte kan anvindas fér ofinansierade
reformer i statsbudgeten, menar arbetsgruppen att principskissen
bér utgd frén ett scenario dir politiken férutsitts anpassas sd att
S2 ir noll i stat- och kommunsektorn sammantaget. Av skil som
redovisas mer utférligt 1 kapitel 7, menar samtidigt arbets-
gruppen att milet bor omfatta sparandet i samtliga sektorer i den
offentliga sektorn, dvs. dven sparandet i pensionssystemet.

I diagram 5.4. redovisas ett scenario for det finansiella
sparandet som uppfyller ovan stillda kriterier (givet de 6vriga
berikningsférutsittningar ~ Finansdepartementets  ldngsikts-
berikningar bygger pd). I diagrammet har ocksi 10-8riga
genomsnitt for det finansiella sparandet ritats in som ger ett
riktmirke f6r en rimlig nivd pd mélet om syftet i forsta hand ir
att det ska bidra till rittvisa mellan generationer och ekonomisk
effektivitet. Genomsnitten har avrundats till nirmsta halva
procentenhet. Diagrammet visar att mailet, enligt denna
principskiss, bor uppgd till 0,5 procent av BNP under den
kommande 10-&rsperioden. Resultatet fér denna 10-&rsperiod
paverkas dock av att det finansiella sparandet for nirvarande ir
nedpressat till f6ljd av den ekonomiska krisen. Om sparmailet
istillet skulle hirledas utifrdn samma principskiss som ovan, men
dir det faktiska sparandet istillet ersitts med det strukturella
sparandet fram t.o.m. 2015 (d& det strukturella sparandet antas
sammanfalla med det finansiella igen), skulle istillet resultatet bli
att mélet borde ligga pd omkring 1 procent av BNP under den
kommande 10-3rsperioden.

av att indexera pensionsildern. For en diskussion om olika strategier att hoja
uttridesdldern, se Sjégren Lindquist och Wadensjo (2009).

72 Detta gors genom en berikningsteknisk éverféring till hushéllen. Sparmalet i sig siger
inget om en eventuell omliggning bér ske pa utgifts- eller inkomstsidan.
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Diagram 5.4 Overskottsmal i ett scenario med 6kande uttridesalder och
S2 for stat och kommun lika med noll

Procent av BNP

e Finansiellt sparande

Primart finansiellt sparande

-6 T T T T T T T T
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

Kalla: Egna berékningar.

Enligt principskissen bér maélet kontinuerligt hojas sd att det
mot slutet av detta drhundrade nir hela 5 procent av BNP. Ett
skil till detta dr emellertid att det vintas uppstd stora éverskott i
pensionssystemet 1 Finansdepartementets lingsiktberikningar.
Om det istillet, 1 enlighet med férslaget 1 utredningen om
utdelning av &verskott 1 inkomstpensionssystemet (SOU
2004:105), antas att storre delen av detta overskott kommer
delas ut till pensionirerna, si kommer istillet mélet, enligt en 1
&vrigt oférindrad principskiss, utvecklas som diagram 5.5 visar.”

73 Enligt forslaget 6kar utbetalningarna av inkomstpension och tilliggspension nir det si
kallade balanstalet 6verstiger 1,1. Detta antagande innebir att den offentliga sektorns
finansiella sparande minskar. Eftersom ett utdelningsbart 6éverskott bedéms uppkomma
forst efter 2040, pdverkas inte pensionsutbetalningarna eller det offentliga sparandet
forrin efter detta 3r.
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Diagrammet visar att milet, enligt denna alternativa principskiss,
bér uppgd till O procent av BNP under den kommande 10-
drsperioden och att det kontinuerligt bér hojas for att nd
3,5 procent av BNP mot slutet av detta drhundrade. Om malet
alternativt skulle hirledas utifrn samma principskiss, men dir
det faktiska sparandet istillet ersitts med det strukturella
sparandet fram t.o.m. 2015, skulle istillet resultatet bli att milet
borde ligga omkring 0,5 procent av BNP under den kommande
10-8rsperioden.

Aven i detta scenario med 6kade pensionsutbetalningar 6kar
mélet kontinuerligt 6ver tiden. Skilet till att nivin pd mélet okar
over tiden ir att det primira sparandet foérvintas vara positivt
under storre delen av detta drhundrade medan det férvintas bli
negativt forst mot slutet av drhundradet for att sedan antas ligga
kvar pd 2099 &rs virde for all framtid (se dven den tidigare
diskussionen 1 avsnitt 5.3.1). Det positiva primira sparandet
bidrar till att f6rmogenheten under samma period 6kar kraftigt
vilket leder till ett forbittrat rintenetto och till ett hogre
finansiellt sparande. For att den intertemporala budget-
restriktionen ska vara uppfylld méaste dock de underskott i det
primira sparandet som uppstdr mot slutet av detta drhundrade,
och som antas ligga kvar pid 2099 irs virde fér all framtid,
kompenseras genom ett positivt primirt sparande under stdrre
delen av detta 8rhundrade. Eftersom mélet formuleras i termer av
det finansiella sparandet och inte det primira sparandet, bidrar
det 6kande rintenettot till att milet 6kar 6ver tiden fram till
slutet av detta drhundrade.

Det bér poingteras att valet av slutdr for vilket det primira
sparandet antas ligga kvar pd samma nivd f6r all framtid har
betydelse for mélets nivd for de kommande 10 dren. I kalkylen
dir man utgdr frin det strukturella sparandet och med gas i
pensionssystemet skulle milet bli detsamma om slutdret i stillet
satts till 2090, d& mélet avrundas till nirmsta halva procentenhet.
Om slutdret 1 stillet sitts till 2075 blir mélet 0 procent 1 stillet
tor 0,5 procent av BNP som 1 fallet med slutdr 2099.

107



Overskottsmalet sett ur ett generationellt rittviseperspektiv Ds 2010:4

Diagram 5.5 Overskottsmal i ett scenario med okande uttridesalder, gas i
pensionssystemet och S2 for offentlig sektor lika med noll

Procent av BNP

e Finansiellt sparande

Primart finansiellt sparande

-5 T T T T T T T T
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

Kalla: Egna berékningar.

Betydelsen av osdkerhet

Denna principskiss for att bestimma ett tidsvarierande mal for
det offentliga sparandet férutsitter att regeringens lingsikt-
berikningar 4r ndgorlunda robusta, 4tminstone mellan
bedémningarna 1 de olika budgetpropositionerna i nirtid. I annat
fall blir det svirt att skapa legitimitet for ett pd detta sitt
beriknat sparmil. Ny information och nya beriknings-
forutsittningar kan visentligt pdverka vad som forefaller vara ett
rimligt mal for det offentliga sparandet sett till motiven
generationell rittvisa och effektivitet. Hur robusta har di
l&ngsiktsberikningarna varit? Ett sitt att forsoka svara pd det ir
att studera hur basscenariot indrats mellan olika budget-
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propositioner de senaste dren. Basscenariet kan givetvis dndras pd
grund av ny politik, men revideringar av den demografiska
framskrivningen till f6ljd av nya befolkningsprognoser och nya
berikningsantaganden (vad avser exempelvis produktivitets-
tillvixt, arbetskraftsdeltagande, allmin prisutveckling, defla-
tering av offentlig konsumtion, rinta m.m.) har ocksi mycket
stor betydelse for resultaten. Foér att illustrera osikerheten 1
framskrivningarna redovisas 1 diagram 5.6-5.9 ett antal variabler
frdn basscenariot 1 olika budgetpropositioner.

Diagram 5.6 Antal personer som dr 80 ar och dldre som andel av antalet
personer som dr 20-64 ar

Procent
20

m— == BP0G
wWrk---- - = = =pBPO8  ____
BP09

— — — BP0
8 | t t t t t t t t
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

Kalla: SCB.
Diagram 5.6 visar att nya demografiska prognoser har medfért

att andelen av befolkningen som ir ildre dn 80 &r i férhdllande
till den yrkesverksamma populationen har 6kat markant mellan
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budgetpropositionen foér 2004 och 2010. Allt annat lika bidrar
det till ett hégre kostnadstryck och dirmed hogre S2.

Diagram 5.7 visar hur indrade antaganden om antalet
arbetade timmar kan piverka resultaten. Tidigare antogs 1
basscenariot att medelarbetstiden sjonk 6ver tiden 1 takt med att
realinkomsterna 6kade.” I de senaste propositionerna antas dock
att medelarbetstiden i framtiden ligger kvar pi nuvarande niv.”
Det bidrar, allt annat lika, till visentligt férbittrade offentliga
finanser och didrmed ligre S2.

Diagram 5.7 Antal arbetade timmar per person och ar i aldern 20-64 ar

1450

1400

1350

1300

1250

1200

=— = BP0G

1§ L
= = =BPO8

1100 A BPOg ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, >
— — —BPID

1050 } t t t t t t t

2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

Kalla: Finansdepartementet.

Diagram 5.8 visar att pensionernas andel av BNP nu vintas bli
betydligt ligre in tidigare, vilket ocksd visentligt forbittrar

7 Motivet till det var att det lig i linje med det historiska ménstret.

7> Motiveringen till det ir att den trendmissiga nedgdngen i arbetstiden nu ser ut att ha
upphért och att regeringens politik de senaste iren bidragit till en dkning av antalet
arbetade timmar.
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hillbarheten 1 de offentliga finanserna (vilket ger ett ligre virde
P8 S2).

Diagram 5.8 Utbetalda pensioner
Procent av BNP

m— = BP0G
7L - = =-B8
BP9

— — —BPI0
6 t t t t t t t t
2010 2020 2030 2080 2050 2060 2070 2080 2090

Kalla: Finansdepartementet.

Diagram 5.9 visar att variationen 1 framskrivningen av den
offentliga konsumtionen har varit betydande mellan de olika
propositionerna. Det finns flera skil till dessa férindringar.
Nyare bedémningar visar att kostnaden for vird av dldre ir ligre
in vad som tidigare antagits. Dirtill piverkar bedémningen av
BNP samt startiret fér berikningarna utvecklingen. Andrade
antaganden om olika deflatorer har ocksd haft stor betydelse for
denna variation 1 resultaten. I exempelvis budgetpropositionen
for 2008 och 2009 antogs priserna pd offentlig f6rbrukning till
50 procent folja den allminna inflationen och till 50 procent
loneutvecklingen. I budgetpropositionen fér 2010 riknas
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priserna for offentlig férbrukning fram pd samma sitt men bara
till omkring 2025. Efter 2025 antas priserna for offentlig for-
brukning helt f6lja l6neutvecklingen.”® Gentemot bedémningen i
budgetpropositionen for 2008 och 2009 bidrar detta till en
visentligt hogre offentlig konsumtion pd l&ng sikt. Detta har
mycket stor betydelse fér virdet pd S2. Med samma antagande
om deflatorn fér offentlig férbrukning 1 budgetpropositionen
for 2010 som gillde 1 budgetpropositionen fér 2008 och 2009,
skulle S2 vara -2,4 istillet for 0,6. S2 skulle med andra ord inte
indikera ett konsolideringsbehov, utan istillet att det finns
utrymme for ofinansierade reformer.

Diagram 5.9 Offentlig konsumtion
Procent av BNP

34

e BP04 =— = BPG = = =BPO8

BP09 — — —BP10
22 t t t t t t t t
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

Kalla: Finansdepartementet.

7¢ Denna berikningsférutsittning ir under &versyn.
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Alla dessa forindringar av berikningsférutsittningarna har,
netto, bidragit till en helt annan profil foér det offentliga
sparandet och nettoskulden jimfért med tidigare beddmningar. I
tidigare propositioner bedémdes de offentliga sparandet, till
foljd av den &ldrande befolkningen, bli negativt omkring 2025
och forbli negativt under resten av detta &rhundrade. I
budgetpropositionen fér 2010 vintas istillet det offentliga
sparandet vara positivt under hela detta drhundrade (se diagram
5.10). Detta innebir ocksd att nettoskulden utvecklas betydligt
starkare (se diagram 5.11). For slutdren i redovisningen ir
skillnaden 1 nettoskuld mellan framskrivningen 1 BP06 och BP10
cirka 150 procent av BNP.

Diagram 5.10 Finansiellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP

-~
P -~
— —BPOG ~
A4 - = = mBP)g - —— o —— = ~N -
. BP09 77777”7”””””””””\”\7
— — —BP10

-6 t t t t t t t t
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

Kalla: Finansdepartementet.
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Bilden av den demografiska utvecklingens effekt pd de offentliga
finanserna skiljer sig sdledes markant 1 budgetpropositionen for
2010 fr&n vad som presenterats i tidigare budgetpropositioner.
Nir bilden av framtiden nu dndrats framstdr motiveringen om att
nuvarande Sverskottsmil ska anvindas for att forfinansiera de
kostnader som en 6kande andel ildre medfér efter 2015, som
mindre relevant. De offentliga kostnaderna bedéms visserligen
fortfarande 6ka nir fyrtiotalisterna gir 1 pension, vilket ocksd
bidrar ull ett ligre primdrt sparande, men det offentliga
sparandet bedéms inte minska lika mycket under de nirmsta
drtiondena som 1 tidigare l8ngsiktsberikningar. Underskott 1 det
primira sparandet bedéms nu uppstd forst mot slutet av detta
drhundrade (se diagram 5.3).

Diagram 5.11 Den offentliga sektorns nettoskuld

Procent av BNP
150

w L —_—=BP5 s

- = =ppos P
BPOS -~

50

-50

-100 t t t t t t t t
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

Kalla: Finansdepartementet.
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Betydelsen av det langa tidsperspektivet

En annan aspekt pd osikerheten 1 bedémningen ir vad som bor
utgora ett rimligt tidsperspektiv nir ett medelfristigt mal for det
offentliga sparandet ska bestimmas utifrdn lingsiktiga fram-
skrivningar av de offentliga finanserna. A ena sidan talar behov
av mer lingsiktighet 1 politiken f6r att det dr motiverat att 1 hog
utstrickning koppla politiken 1 ett medelfristigt perspektiv till de
I4ngsiktiga utmaningar som finns. A andra sidan okar osiker-
heten om de offentliga finanserna utveckling ju lingre fram i
tiden man blickar. Det finns ett antal faktorer som visentligt kan
forindra forutsittningarna fér de offentliga finansernas ut-
veckling 1 framtiden. I de l3ngsiktberikningar som gors i
budgetpropositionen fér 2010, som arbetsgruppens principskiss
utgdr ifrdn, uppstir underskott 1 de offentliga finanserna férst
mot slutet av detta drhundrade. Underskottet antas sedan ligga
kvar pd 2099 ars virde for all framtid. Det ir relevant att stilla
frigan 1 vilken utstrickning ett underskott (eller 6verskott) 1 det
finansiella sparandet som beddms uppstd foérst mot slutet av
detta drhundrade, och som 1 lingsiktsberikningarna dessutom
sedan antas ligga kvar pd den nivdn f6r all framtid, ska pdverka
valet av mdl for det offentliga sparandet under de nirmaste tio
dren. Frigan ir vilka andra alternativ som stér till buds?

En variant ir att bibehdlla det oindliga tidsperspektivet men
att 18ta diskonteringsrintan 6ka 6ver tiden med motiveringen att
osikerheten 1 beddmningen ir storre pd lingre sikt dn pd kort
sikt.” Med en sdan metod skulle det beriknade finansiella
sparandet for &r lingt fram 1 tiden ges betydligt ligre vikt 1
forhdllande till det konventionella sittet att mita S2 pd, dir
diskonteringrintan ir konstant 6ver tiden. En sidan alternativ
metod dr dock férknippad med vissa svagheter. (i) Den hogre
diskonteringsrintan skulle samtidigt ge upphov ull att
avkastningen pd statens rintebirande tillgingar (eller rinte-
kostnaderna pd statens skuld) skulle 6ka 6ver tiden. (i) Det

77 En variant pd en sidan metod lanseras i Riksrevisionen (2009).
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skulle bli frestande fér politikerna att trolla bort framtida
problem i de offentliga finanserna genom att vilja en tillrickligt
hég framtida diskonteringsrinta.

En annan variant ir att utgd frin en hillbarhetsindikator som
siger att de offentlig finanserna ir l8ngsiktigt hillbara om den
offentliga sektorns nettoskuld som andel av BNP vid en viss
specificerad framtida tidpunkt ir oférindrad i forhdllande till
den initiala nettoskulden (det forutsitter férstds att den initiala
nettopositionen inte ir alarmerande dilig). Utifrdn en sidan
ansats har arbetsgruppen, utifrdn scenariot med ¢kad uttrides-
dlder och gas 1 pensionssystemet, hirlett ett tidsvarierande mail
for det offentliga sparandet mellan 2011 och 2099, utifrén att
foljande kriterier ska vara uppfyllda: (i) Nettoférmogenheten
som andel av BNP ska 2099 vara densamma som 2010 (vilket
innebir att tiden efter 2099 inte tillmits ndgon betydelse), (i)
standarden 1 den offentliga sektorn ska vara oférindrad &ver
tiden, (ii1) skattesatserna ska ligga kvar p& nuvarande nivd, och
(iv) mélen ska ligga fast 1 10-3rsintervall. Eftersom netto-
formogenheten 1 detta scenario ir stérre 2099 dn 1 utgdngsliget
uppstdr ett reformutrymme pi 1,1 procent av BNP som
berikningstekniskt antas &verféras till hushdllen pd en ging
genom en Okning av transfereringarna. Diagram 5.12 visar vad
denna alternativa metod skulle ge f6r sekvens av tidsvarierande
mdl foér det offentliga sparandet. Diagram 5.13 visar hur
nettoskulden skulle utvecklas mellan 2010 och 2099.

Diagram 5.12 visar att sparmilet, enligt denna alternativa
metod, bor uppga till minus 0,5 procent mellan 2011 och 2020.
Det finansiella sparandet ir under de inledande &ren nedpressat
till foljd av krisen. Om maélet alternativt skulle hirledas utifrin
samma metod, men dir det faktiska sparandet istillet ersitts med
det strukturella sparandet fram t.o.m. 2015, skulle istillet
resultatet bli att milet borde ligga pd omkring 0 procent av BNP
under den kommande 10-&rsperioden. Detta resultat ligger vil 1
linje med det mél for det offentliga sparandet som beriknades
utifrdn S2-indikatorn i principskissen ovan. Sekvensen av mél f6r
det offentliga sparandet efter den inledande 10-3rsperioden
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skiljer sig dock visentligt 4t mellan de olika metoderna. Med den
forsta metoden steg madlet kontinuerligt under innevarande
drhundrade. Det krivdes for att kompensera {or det permanenta
underskott 1 det primira sparandet som vintades uppkomma
forst mot slutet av detta drhundradet och som antogs bestd for
all framtid. Med den senare metoden beaktas inte underskotten
efter 2099, vilket innebir att det primira (och dven det
finansiella) sparandet inte behover vara lika hégt under tiden
fram t.o.m. 2099. Det bor dock pidpekas att dven denna metod ir
kinslig for valet av slutdr 1 berikningen. Banan for sparmailet
kommer att variera beroende pd om slutdret sitts till 2050, 2075,
eller 2099 (som 1 det redovisade exemplet).

Diagram 5.12 Overskottsmal i ett scenario med dkande uttridesalder, gas i
pensionssystemet och oférandrad nettoskuldkvot mellan
2010 och 2099

Procent av BNP

e Finansiellt sparande

Primart finansiellt sparande

-5 ; ; ; ; ; ; ; ;
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

Kalla: Egna berdkningar.
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Diagram 5.13 Den offentliga sektorns nettoformoégenhet
Procent av BNP

20

2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

Kalla: Egna berdkningar

Arbetsgruppens sammantagna bedémning

Arbetsgruppen har visat att det utifrdn lingsiktskalkylerna ir
teoretiskt méjligt att berikna ett dverskottsmal f6r den nirmaste
dren som bidrar till lingsiktigt hillbara offentliga finanser,
rittvisa mellan generationer och effektivitet. En stor fordel med
att faststilla ett mél pd detta sitt dr att dess nivd kan motiveras
tydligt utifrdn vilka 6vergripande lingsiktiga mil finanspolitiken
ska uppfylla. Dirmed erhills ocksd en tydlig koppling mellan den
langsiktiga finanspolitiken och finanspolitiken pd medelling sikt.
Arbetsgruppens sammantagna bedémning ir att om det primira
syftet med mailet for det offentliga sparandet ir att det ska bidra
till offentligfinansiell hillbarhet, rittvisa mellan generationer och
ekonomisk effektivitet, forefaller ett sparmdl mellan 0 och 1
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procent av BNP under den kommande 10-drsperioden vara ett
vil avvigt mal.

Arbetsgruppens analys av vad som kan vara ett limpligt
sparmdl for den kommande 10-drsperioden har utgdtt frin den
bedémning av de offentliga finansernas lingsiktiga hillbarhet
som gjordes 1 budgetpropositionen fér 2010. Arbetsgruppen har
samtidigt visat att l3ngsiktberikningarna ir forknippade med
betydande osikerhet. Att det finns en betydande osikerhet i
framskrivningar av offentliga utgifter och inkomster éver ling
tid dr naturligt. Hittills har dock variationen varit mycket stor
mellan bedémningarna 1 olika budgetpropositioner. Det har
kontinuerligt skett férindringar av berikningsférutsittningarna
som visentligt pdverkat tidsprofilen f6r det offentliga sparandet
och nettoskulden.”” Detta bér vigas in i den slutliga
bedémningen av vad som kan vara ett limpligt sparmil for de
kommande 10 &ren.

Avslutningsvis bor noteras att den bedémning, som gjorts 1
detta kapitel, av vad som férefaller vara ett vilavvigt dverskotts-
mél {6r den kommande 10-drsperioden har utgdtt frin att det
primira syftet med overskottsmilet dr att det ska bidra ull
offentligfinansiell h&llbarhet, rittvisa mellan generationer och
ekonomisk effektivitet. Om stor vikt istillet liggs vid ett
stabiliseringspolitiskt motiv till ett medelfristigt mal foér det
offentliga sparandet, ir det mojligt att slutsatserna blir annor-
lunda. I nista kapitel analyseras vad som kan var ett vilavvigt
mal for det offentliga sparandet sett ur ett stabiliseringspolitiskt
perspektiv.

7S Detta dr inte unikt fér Finansdepartementets lingsiktberikningar. Aven EU-

kommissionens berikningar har varierat kraftigt mellan olika berikningstillfillen.
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6  Overskottsmalet sett ur ett
stabiliseringspolitiskt perspektiv

I kapitel 4 och 5 visades att kravet pd hillbarhet i de offentliga
finanserna (maitt utifrin den offentliga sektorns intertemporala
budgetrestriktion och S2-indikatorn), generationsrittvisa och
etfektivitet talar f6r att malet for det offentliga sparandet bor
tillitas variera 6ver tiden. Dessa motiv dr emellertid férenliga
med ett lgt offentligt sparande eller t.o.m. underskott under
vissa perioder (se analysen 1 avsnitt 5.4). Om madlet fér den
offentliga sektorns sparande bestims enbart utifrin sidana
utgdngspunkter, bortses frin de komplikationer kraftiga
konjunkturavmattningar kan medféra for de offentliga
finanserna. Finansmarknaderna kan, 1 ligen med markanta
konjunkturella férsimringar av det offentliga sparandet, kriva
stora riskpremier for att hilla statsobligationer iven om de
offentliga finanserna ir l&ngsiktigt hillbara mitt utifrdn den
intertemporala budgetrestriktionen.” Erfarenheten visar tydligt
att stora underskott som uppstir i samband med kraftiga
konjunkturavmattningar kan leda till ett minskat fértroende for
finanspolitiken, vilket i sin tur kan bidra tll férsimrad
kreditvirdighet, o6kande riskpremier och dirmed stigande
uppldningskostnader fér den offentliga sektorn. Det begrinsar

7 Se Leeper (2009) for en diskussion om den offentliga sektorns intertemporala
budgetrestriktion och hur de finansiella marknadernas beteende gér det befogat att skilja
pi offentligfinansiell solvens (S2=0) och en “riskfri finanspolitik”. En riskfri
finanspolitik definieras av Leeper som en finanspolitik som av finansmarknaderna
uppfattas som hillbar och som dirmed inte leder till férekomst av riskpremier. Se ocksd
Bi (2009).
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den finanspolitiska handlingsfriheten och bidrar till stabili-
seringspolitiska problem.

En hog riskpremie kan leda till 6kad risk f6r en ogynnsam
skulddynamik, dvs. att skulden som andel av BNP vixer
snabbare in eventuella underskott. Om rintan ir hoégre in
tillvixten kommer skulden som andel av BNP att vixa dven om
det primira sparandet ir 1 balans (se bilaga 5). Vid en betydligt
hégre rinta dn tillvixt finns risk fér en okontrollerbar skuld-
utveckling. Detta giller sirskilt om skuldnivdn 1 utgdngsliget ir
hog.

Stabiliseringspolitiska motiv talar sdledes for att ett mél for
det offentliga sparandet bestimt enbart utifrin ett traditionellt
hillbarhetsmétt och mél om rittvisa och effektivitet under vissa
perioder kan bli for I3gt. Ett mer bestindigt mal for det
offentliga sparandet som inte tillts bli f6r l1igt kan minska risken
for (alltfor) stora underskott och stigande kreditkostnader vid
snabba konjunkturavmattningar. Ett sddant mal kan ses som en
form av offentligt forsiktighetssparande. 1 detta kapitel
diskuteras mot denna bakgrund hur ett mél for det offentliga
sparandet kan utformas utifrin ett forsiktighetssparandemotiv.

6.1 Stabiliseringspolitiska motiv till ett
overskottsmal

Sverige har vid flera tillfillen under de senaste decennierna
dverraskats av mycket snabba och stora forsimringar av de
offentliga finanserna. Bdde i samband med krisen bérjan av 1990-
talet och under nuvarande kris 6kade statens ldnebehov ovintat
och snabbt trots att det offentligfinansiella utgdngsliget var
relativt starkt bida gingerna.

1990 lag faktisk BNP 0,8 procentenheter dver potentiell BNP
for att sedan falla till 7,8 procentenheter under potentiell BNP
1993 (diagram 6.1). Det motsvarar siledes en foérsimring av
resursutnyttjandet med knappt 9 procentenheter pd tre Ar.
Under samma period férsimrades det finansiella sparandet med
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nirmare 15 procentenheter, frdn ett dverskott pd 3,4 procent av
BNP till ett underskott pd drygt 11 procent av BNP.

Under innevarande nedging férvintas fallet i faktisk BNP i
forhillande till potentiell BNP vara nigot storre; ett omslag frin
2,6 procent 2007 tll -6,5 procent 2010, det wvill siga en
forsimring med drygt 9 procentenheter.”® Den férvintade
nedgingen 1 det finansiella sparandet vintas dock bli relativt sett
mindre. Mellan 2007 och 2010 vintas det finansiella sparandet
minska frin 3,8 procent till -3,5 procent av BNP, dvs. en
minskning med cirka 7,3 procentenheter.

Diagram 6.1 visar pd en god 6verensstimmelse 1 tiden mellan
BNP-gapets och sparandets wutveckling. Samtidigt visar
diagrammet att det offentliga sparandet 1 kriser kan falla mycket
mer dn vad forindringen 1 BNP-gap skulle motivera, sett till hur
det offentliga sparandet i genomsnitt brukar antas samvariera
med BNP-gapet. Normalt brukar de svenska offentliga
finansernas konjunkturkinslighet — den si kallade budget-
elasticiteten — antas ligga i intervallet 0,55-0,7.% Denna
elasticitet tolkas som att det offentliga sparandet férsimras
(férbittras) med 0,55-0,7 procent av  BNP om BNP-gapet
forsimras (forbittras) med en procentenhet.¥ Det skulle
motivera en sparandeforsimring motsvarande cirka 4,3-5,5
procent av BNP 1990-1993 respektive 5,8-7,4 procent av BNP
2007-2010. Framforallt 1 borjan av 1990-talet var dock den
verkliga férsimringen betydligt stérre dn vad som kunde
férvintas utifrdn de offentliga finansernas normala (genom-
snittliga) konjunkturkinslighet.

% Denna bedémning bygger pa prognosen i budgetpropositionen fér 2010.

81 Budgetelasticiteten beskriver hur de si kallade automatiska stabilisatorerna i
genomsnitt piverkar det offentliga sparandet.

52 Det ligre virdet ligger nira resultatet i den senaste skattningen pi svenska data. Se
Flodén (2009).

123



Overskottsmalet sett ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv Ds 2010:4

Diagram 6.1 Finansiellt sparande och BNP-gap
Procent av BNP respektive potentiell BNP

= Finansiellt sparande

s BNP-g 2

-12 t t t t t t t t t t
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Kélla: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

6.1.1 Finansmarknadens reaktion pa stora underskott

Den snabba och ovintade uppgingen 1 statens ldnebehov och
skuldkvoten ledde i borjan av 1990-talet till att riskpremierna
gick upp kraftigt, vilket férsimrade statens kreditvillkor
visentligt. Detta kan illustreras med att rintedifferensen mellan
svensk och tysk statsupplining 6kade kraftigt (se diagram 6.2).
Under nuvarande kris har de svenska statsskuldsrintorna
tvirtom legat ligre in de tyska. En bidragande férklaring till
detta ir att det nu finns ett budgetpolitiskt ramverk, med bland
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annat ett overskottsmal, pd plats som visentligt 6kat fortroendet
for finanspolitikens ldngsiktiga inriktning.*

Diagram 6.2 Differens mellan den tyska och svenska rintan for tioariga
statsobligationer

Procentenheter

-1 | | | | | | | | | | | | | | | | I I I I I I I I

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Kalla: Ecowin.

Om sparandet 1 den offentliga sektorn ir "tillrickligt hogt” nir
krisen inleds minskar risken fér negativa effekter via
finansmarknaderna och fér att regeringen ska tvingas till
oplanerade och oénskade besparingsdtgirder till foljd av for-
simrade kreditvillkor. Mot denna bakgrund skulle ett
genomsnittligt sparande som ligger 6ver det sparande som pd

% Det bor dock poingteras att en annan viktig férklaring till att riskpremierna inte ékat
markant 1 nuvarande kris ir att stddet till banksystemet 1 denna kris inte har kommit upp
i de nivier som gillde under 1990-krisen. Detta bidrog till ett stort misstroende mot
statsfinanserna under 1990-talskrisen som hé&jde riskpremierna och upplénings-
kostnaderna pitagligt. Utgingen av nuvarande kris dr dnnu inte siker och det iterstir att
se hur riskpremierna utvecklas framéver.
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ling sikt gor finanspolitiken héllbar, mitt med S2-indikatorn,
kunna motiveras. Eftersom risken fér nya kriser sannolikt inte
minskar i en allt mer globaliserad virld handlar det, till skillnad
mot tidigare diskuterade motiv fér ett medelfristigt sparmal, 1
det hir fallet om ett permanent behov av ett positivt sparande.
Det ir emellertid inte bara nivdn pd sparandet som dr avgdrande
for hur den offentliga sektorns kreditvirdighet och upp-
liningsvillkor ser ut i krissituationer, utan iven den initiala
skuld- eller formdgenhetsstillningen. For att en initial skuld ska
minska och vindas till en nettoférmoégenhet miste sparandet
vara hogt under en lingre tid. Ett sparmdl motiverat ur ett
stabiliseringspolitiskt perspektiv ska siledes inte enbart skapa
tillrickligt fallutrymme fér att undvika odnskat stora under-
skott. Det ska dven fungera som en buffert som tilldter
underskott under ett antal &r utan att skuldsittningen blir
problematiskt hog eller att kreditvillkoren paverkas negativt.

6.1.2  Hushallens reaktion pa stora underskott

Vid stabiliseringspolitiska dtgirder som syftar till att stimulera
efterfrigan genom ett minskat offentligt sparande ir det for
effekten pd BNP avgorande hur hushillen reagerar pid den
offentliga stimulansen. Om alla hushdll ir fullt rationella
kommer de inse att en offentlig skulduppbyggnad madste
finansieras med hojda skatter 1 framtiden. Om det antas att
hushéllen vill ha en s jimn konsumtion som méjligt 6ver tiden
kommer de att 6ka sitt sparande som svar pd ett minskat
offentligt sparande. Om hushillen 6kar sitt sparande exakt lika
mycket som det offentliga minskar sitt sparande, rider vad som
brukar kallas fullstindig ricardiansk ekvivalens.

Enligt Elmendorf och Mankiw ger den empiriska forskningen
inget entydigt svar pd graden av ricardiansk ekvivalens.** Deras
slutsats dr emellertid att det inte dr rimligt att anta fullstindig

% Elmendorf och Mankiw (1998).
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ricardiansk ekvivalens men att den bakomliggande mekanismen
har betydelse fér hushillens agerande. Forskningslitteraturen
kring hur stor effekt pd BNP finanspolitiska stimulanstgirder
har visar inte heller den p4 nigra entydiga resultat.® Litteraturen
indikerar dock att i linder med goda offentliga finanser fir en
stimulansdtgird en storre effekt pd BNP in i1 linder med simre
offentliga finanser. For stabiliseringspolitikens effektivitet ir det
med andra ord viktigt att de offentliga finanserna ir i gott skick.

6.2 Bed6mning av lampligt sparmal ur ett
stabiliseringspolitiskt perspektiv —
metoddiskussion

Bida de beskrivna kriserna ovan visar att sparandeférsimringen
vid kraftiga konjunkturstérningar ir s stor att det verkar vara
svart att till fullo ta h6jd f6r detta genom ett hogt genomsnittligt
sparande i ett normalt konjunkturlige; det skulle kriva ett
mycket hogt sparande vid normala konjunkturligen som skulle
vara svirt att motivera om man viger in andra aspekter, t.ex.
skatteuttagets nivd. Det utesluter dock inte att det finns skil att
ind3 ha en viss buffert. Det ir dock inte alldeles litt att avgora
vad som 1 si fall ir en limplig buffert. Ett sitt att foérsoka
beddma detta ir att berikna sannolikheten f6r att det finansiella
sparandet gir under ett visst virde vid olika val av mél for det
offentliga sparandet genom att anta att historiska monster 1 det
offentliga sparandet upprepar sig i framtiden. En ansats ir att
utgd frin hur de offentliga finanserna kan pdverkas av variationer
1 BNP-gapet givet ett visst antagande om budgetelasticiteten. I
nista avsnitt redovisas en sddan berikning. Den ir himtad frin
STEMU-utredningen, dir limpligt fallutrymme beriknades ner
till Stabilitets- och tillvixtpaktens underskottsgrins pd 3 procent

% Se Spilimbergo m.fl. (2009) for en 6versikt.
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av BNP.* EU-kommissionens berikningar redovisas ockss, men
mer kortfattat.

Ett potentiellt problem med ovan beskrivna metod — béade
den STEMU-utredningen anvinde och den metod EU-
kommissionen anvinder — ir att den bara fingar upp hur det
offentliga sparandet pdverkas i genomsnitt vid konjunktur-
storningar. Som visades i avsnitt 6.1 ovan kan det offentliga
sparandet vid en kraftig ligkonjunktur sjunka mycket mer in vad
man kan forvinta sig enbart utifrin forindringen 1 BNP-gapet.
Ett annat potentiellt problem med STEMU-utredningens metod
ir att den utgdr frin att konjunkturstdrningarna dr symmetriska
over tiden. En alternativ metod som beaktar bigge dessa
problem ir istillet att, baserat p& den historiska variationen 1 det
offentliga sparandet, berikna hur stor sannolikheten ir att det
offentliga sparandet gir under ett visst virde vid olika
antaganden om sparmélets nivi. Resultaten av en sdan ansats
redovisas i avsnitt 6.4 nedan. Aven i denna ansats anvinds
Stabilitets- och tillvixtpaktens underskottsgrins pd 3 procent av
BNP som referenspunkt.

Bida de beskrivna metoderna ovan ir till viss del godtyckliga i
den meningen att underskottsgrinsen ir satt till 3 procent av
BNP. Att utgd frin denna underskottsgrins ir dock motiverat
eftersom Sverige ir bunden av reglerna 1 Stabilitets- och tillvixt-
pakten. Det gillande regelverket tilliter dock avvikelser frin
underskottsgrinsen bl.a. vid allvarliga ekonomiska stérningar.®’
Det ir dirfér inte givet att underskottsgrinsen ir limplig att
anvinda som ett absolut nedre golv fér det finansiella sparandet.

Ett sikerhetssparande bidrar till att minska risken for kraftigt
stigande riskpremier 1 samband med kraftiga l3gkonjunkturer.

8 Se SOU 2002:16.

87 1 ridets beddmning om underskott stérre dn 3 procent kan accepteras ska hinsyn tas
till ett antal faktorer. Hinsyn ska tas till om underskottet utvecklas &t ritt hill. Om
underskottet beror pd exceptionella och tillfilliga faktorer kan detta accepteras. Till
exceptionella faktorer riknas betydande nedging 1 BNP-tillvixten (negativ tillvixt eller
en ling period av tillvixt betydligt ligre in den potentiella). Hinsyn ska dirtill tas till
kostnader for att nd en strukturellt hégre tillvixe, till utgifter f6r internationell solidaritet
samt Europas enande och till kortsiktiga kostnader for att inféra mer 1ngsiktigt hillbara
pensionssystem.
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Samtidigt dr det forstds angeliget att forsdka avgdra mer exakt
vid vilka underskottsnivier och/eller skuldnivier riskpremierna
tenderar att 6ka markant. I avsnitt 6.5 ges dirfor en dversikt av
vad forskningen siger om sambandet mellan det offentlig-
finansiella liget och riskpremiernas storlek.

De beskrivna metoderna ovan syftar i1 férsta hand till att hitta
en limplig nivd pd ett sparmdl som skapar ett fallutrymme eller
buffert ner till en viss underskottsgrins fér det offentliga
sparandet eller till att undvika uppkomst av alltfor stora
skuldnivier som leder ull kraftigt o6kade riskpremier. Ett
alternativt sitt att skapa stabiliseringspolitiskt manéverutrymme
och undvika stigande riskpremier 1 djupa ldgkonjunkturer ir att 1
genomsnitt Over tiden uppritthilla en viss finansiell netto-
formogenhet som andel av BNP. Denna ansats, och vad det har
for betydelse for sparmilets nivd, diskuteras i1 avsnitt 6.6. En
variant pd detta dr att bygga upp en likvid “6ronmirkt”
buffertfond ("rainy day fund”) som i krisligen kan anvindas for
stabiliseringspolitiska &tgirder. Denna ansats, och vad det har for
betydelse fér sparmilets nivd, diskuteras 1 avsnitt 6.7.

6.3 Mal for det offentliga sparandet bedomt
utifran historiska BNP-gap och en skattad
budgetelasticitet

Bedomning i STEMU-utredningen

I en bilaga till den s& kallade STEMU-utredningen beriknas
sannolikheten f6r att det offentliga sparandet ska understiga
Stabilitets- och tillvixtpaktens nedre grins om 3 procent av BNP
utifrdn data fér perioden 1950-2000, givet olika medelfristiga
sparmil och antaganden om sparandets konjunkturkinslighet.®
Innehdllet 1 tabell 6.1 sammanfattar resultaten av dessa
berikningar. Berikningarna utgér frin att BNP-gapen ir normal-

% Se Ohlsson (2002).
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fordelade (vilket kan diskuteras — se diskussionen 1 avsnitt 8.3.2)
och sannolikheten f6r gap av en viss storlek beriknas utifrdn en
normalférdelning med samma medelvirde och varians som de

beriknade gapen under den studerade perioden.

Tabell 6.1 Sakerhetsmarginal for den offentliga sektorns finansiella sparande
gentemot ett underskott stérre an 3 procent av BNP

Medelfristigt mal for Maximalt Sannolikhet, | Arsom BNP-gapet
den offentliga sektorns | mojlig avvikelse % har varit storre
finansiella sparande, | for BNP-gapet, under perioden
% av BNP Yo 1950-2000
De offentliga finansernas konjunkturkéinslighet ir 0,75
2 6,7 0,2 1993
5,3 1,2 1993
0 4,5 4,5 1993-94
De offentliga finansernas konjunkturkéinslighet ir 1,25
2 4,0 4,5 1993-94
3,2 8,7 1993-94,
1996-97, 1958
0 2,4 15,4 1992-97,
1958-60

Kélla: SOU 2002:16.

I de tre 6versta raderna 1 tabellen rapporteras sannolikheten for
att underskottet blir stérre dn 3 procent av BNP givet att
sparandet forsimras med 0,75 procent av BNP om BNP-gapet
okar med 1 procentenhet.” Om &verskottsmilet sitts till
2 procent av BNP ir sannolikheten att BNP-gapet blir s& stort
att underskottsgrinsen ska underskridas endast 0,2 procent.
Detta bor enligt kalkylen med andra ord endast intriffa vart
femhundrade 4r. Trots den l3ga sannolikheten intriffade detta s&
sent som 1993. Om malet f6r sparandet i stillet sitts till balans

% STEMU-utredningen anvinde en nigot hégre budgetelasticitet in den som regeringen
nu anvinder.
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intriffar ett underskridande med 4,5 procents sannolikhet eller
cirka vart 22 &r.

Om konjunkturkinsligheten antas vara stérre 4n 0,75
kommer underskottsgrinsen att underskridas med storre
sannolikhet, och sparmélet maste d& sittas hogre for att rimliga
sikerhetsmarginaler ska skapas. De tre nedersta raderna i tabell
6.1 illustrerar detta. Berikningarna med den hogre elasticiteten,
som mojligen ir mer relevanta i ett krislige dir iven
diskretionira tgirder behover vidtagas, pekar pd att nuvarande
overskottsmal pd 1 procent av BNP skulle leda till problem med
underskottsgrinsen med en sannolikhet pd 8,7 procent eller vart
elfte &r. Med ett mil pd 2 procents sparande skulle under-
skottsgrinsen brytas med 4,5 procent sannolikhet, eller vart
tjugoandra &r.

STEMU-utredningen gjorde den sammantagna bedémningen
att det krivs ett overskott om minst 1 procent av BNP 1
genomsnitt 6ver en konjunkturcykel for att de automatiska (och
halvautomatiska) stabilisatorerna ska kunna verka 1 en djup
ligkonjunktur.” For att dirutdver ge tillrickligt utrymme for
diskretionir finanspolitik ansdg utredningen att det genom-
snittliga sparandet behévde motsvara 2,5-3 procent av BNP.”
STEMU-utredningens bedémning gjordes utifrdin férut-
sittningen att utrymmet foér aktiva finanspolitiska 3tgirder
behoévde o6kas om Sverige skulle inféra euron och dirmed
frdinhinda sig penningpolitiken som stabiliseringspolitiskt
instrument. S3 linge Sverige har kvar en egen penningpolitik
talar det, utifrdin STEMU-utredningens bedémning, for ett ndgot
ligre mal. STEMU-utredningens bedémning var att det vid ett
svenskt  EMU-medlemskap behovdes ett  tillkommande
diskretionirt utrymme f6r att kunna bedriva stabiliseringspolitik
pd 0,5-1 procent av BNP. Utifrdn STEMU-utredningens
bedémning talar det for att det skulle vara motiverat med ett
overskottsmal pd 2 procent av BNP s3 linge Sverige inte gir med

% 1 sin bedémning tog STEMU-utredningen ocksd hinsyn till resultaten i Braconier
(2001).
1 Se's. 20-211SOU 2002:16.
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i EMU.” Mgjligen skulle & ena sidan mélet utifrdn denna kalkyl
kunna sittas ndgot ligre in s& om det beaktats att budget-
elasticiteten nu bedéms vara ndgot ligre in den som STEMU-
utredningen utgick ifrn. A andra sidan visar arbetsgruppens
analyser att resursutnyttjandet och det offentliga sparandet
tenderar att falla mycket kraftigare vid l3gkonjunkturer in det
forbittras vid konjunkturuppgingar, vilket talar for att det kan
vara motiverat med en relativt stor sikerhetsmarginal.

Bedomning av EU-kommissionen

EU-kommissionen beriknar s kallade minimum benchmarks”
for alla EU:s medlemslinder. Minimum benchmark fér ett
enskilt land anger hur hogt landets finansiella sparande i
genomsnitt minst bér vara under en konjunkturcykel fér att
sannolikheten ska vara “relativt 183g” foér att landet under en
ligkonjunktur ska bryta mot underskottsgrinsen pd 3 procent av
BNP. For varje land beriknas ett fér en ldgkonjunktur
representativt BNP-gap som multipliceras med en uppskattad
budgetelasticitet.” Minimum benchmark fér Sverige har av EU-
kommissionen beriknats till minus 1 procent av BNP. Enligt
EU-kommissionens bedémning skulle siledes ett medelfristigt

2 Nir STEMU- utredningen gjorde sin bedomning av ett limpligt overskottsmil ingick
sparandet i premiepensionssystemet i det offentliga finansiella sparandet. Arbetsgruppen
har valt att inte justera STEMU-utredningens bedémning f6r den nya definitionen av det
finansiella sparandet. Om limpligt 6verskottsmal i férsta hand ska stimmas av mot
underskottsgrinsen i Stabilitets- och tillvixtpakten, ir det inte uppenbart att en justering
ska goras f6r den nya definitionen av det finansiella sparandet.

% Minimum benchmark (MB) beriknas som MB=-3—-¢-ROG dir -3 ir
underskottsgrinsen, & ir budgetelasticieten och ROG ir det representativa BNP-
gapet. Vid berikningen av det representativa BNP-gapet for ett enskilt land beaktas dels
det enskilda landets historiska BNP-gap, dels de viktade historiska BNP-gapen fér EU
som helhet. Att dven de viktade historiska BNP-gapet f6r EU som helhet beaktas
motiveras med att ett enskild lands historiska BNP-gap inte behover vara representativa
for framtiden utan att det kan férvintas att BNP-gapen i framtiden ir starkt korrelerade
mellan olika linder inom EU. Bida gapen ges ungefir samma vikt vid berikningen. De
for en ldgkonjunktur “representativa” BNP-gapen (bide for det enskilda landet och for
EU som helhet) beriknas utifrén den 5:e percentilen efter att extremvirden rensats bort.
Se Public Finances in EMU — 2007, avsnitt 2.2, sidorna 104-107 fér en mer detaljerad
redovisning av hur berikningarna ir gjorda.
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mal for det offentliga sparandet pd minus 1 procent av BNP vara
tillrickligt foér att sannolikheten ska vara relativt 1ig for att
Sverige ska bryta mot underskottsgrinsen till foljd av
konjunkturella variationer i det offentliga sparandet. Be-
démningen ligger sdledes visentligt under STEMU-utredningens
bedémning. En skillnad ligger 1 att STEMU-utredningen riknade
med en betydligt hégre budgetelasticitet som dven fingar upp
behovet av att kunna bedriva aktiv stabiliseringspolitik 1 djupa
lagkonjunkturer.

6.4 Mal for det offentliga sparandet bedomt
utifran det offentliga sparandets tidigare
variation

Bedémningen ovan baserades pd berikningar over hur det
offentliga sparandet : genomsnitr varierar med konjunkturliget.
Ett annat sitt att beddéma en limplig fallmarginal ner till
Stabilitets- och tillvixtpaktens 3-procentsgrins ir att studera den
faktiska variationen i det finansiella sparandet.

I diagram 6.3 har foérindringen av det finansiella sparandet
som andel av BNP &ver 1, 2 och 3 4r under 1970-2008
rangordnats efter storlek, frin det storsta fallet till den stérsta
forbittringen. Diagrammet visar att den storsta forsimringen
under 1 &r ir nirmare 9 procent av BNP (1992), drygt 12 procent
over 2 dr (1991-1992) och knappt 15 procent éver 3 dr (1991-
1993). Diagrammet visar pd en asymmetri i den meningen att
positiva férindringar dr vanligare in negativa, men att de
negativa férindringarna tenderar att vara storre in de positiva
absolut sett. Sparandet foérsimras med andra ord kraftig och
snabbt i1 en konjunkturnedging, medan férbittringen sker
laingsammare och 1 mindre steg 1 konjunkturuppgingar.

I tio procent av alla férindringar av det finansiella sparandet
over ett ar har det finansiella sparandet sjunkit med 3,0 procent
av BNP eller mer. Forsimringar av det offentliga sparandet i den
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storleksordningen kan siledes férvintas intriffa cirka vart tionde
&r om den studerade perioden ir representativ fér framtiden. I
tio procent av alla férindringar av det finansiella sparandet 6ver
tvd r har det finansiella sparandet sjunkit med 7 procent eller
mer. I tio procent av alla férindringar av det finansiella sparandet
over tre r har det finansiella sparandet sjunkit med 9 procent
eller mer. Medianvirdet for en férsimring under ett r ir cirka 2
procent av BNP. Medianvirdet for férsimringar ver tva ir ir
cirka 3 procent medan det uppgdr till ca 4,5 procent for
férsimringar 6ver tre r.

I tio procent av alla férindringar av det finansiella sparandet
over ett &r har det finansiella sparandet 6kat med 3 procent av
BNP eller mer. I tio procent av alla férindringar av det
finansiella sparandet 6ver tvd &r har det finansiella sparandet 6kat
med 6 procent eller mer. I tio procent av alla férindringar av det
finansiella sparandet 6ver tre ar har det finansiella sparandet 6kat
med 7 procent eller mer. Medianvirdena ir 1,5, 2,5 och
3,5 procent av BNP for forbittringar 6ver 1, 2 respektive 3 ar.

Cirka 25rocent av alla forindringar 6ver 1 &r ligger i1
intervallet = 1 procentenhet och knappt 60 procent ligger i
intervallet + 2 procentenheter. Mindre in 20 procent av
férindringarna ir i absoluta termer storre dn 3 procentenheter.
For forindringar 6ver 2 4r dr motsvarande virden cirka
30 procent, 40 procent respektive 45 procent. Over 34r ir
virdena cirka 15 procent, 35 procent respektive 60 procent.

En slutsats som kan dras av utvecklingen under de senaste
knappa fyrtio &ren ir att snabba forsimringar av det offentliga
sparandet inte dr ovanliga och att dessa inte sillan uppgér ull 5-
10 procentenheter §ver ndgra fi &r. Om medianvirdena for
férsimringarna anvinds som ett riktmirke fér en limplig
sikerhetsmarginal, skulle finanspolitiken behdéva inriktas pd
dverskott om ca 1,5 procent av BNP {6r att inte underskotten
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ska underskrida 3 procent av BNP 1 mer in hilften av alla
férsimringar 6ver 3 ar.”

Diagram 6.3 Forandring av det finansiella sparandet i offentlig sektor dver
1, 2 och 3 &r under aren 1970-2008 rangordnat efter storlek

Procent av BNP

3% 8% 13% 18% 24% 29% 34% 39% 45% 50% 55% 61% 66% 71% 76% 82% 87% 92% 97%

Kalla: Egna berdkningar.

Sammantagen bedomning

STEMU-utredningen gjorde den sammantagna bedémningen att
det krivs ett 6verskott om minst 1 procent av BNP i genomsnitt
over en konjunkturcykel fér att de automatiska (och halv-
automatiska) stabilisatorerna ska kunna verka i en djup
ligkonjunktur utan att sannolikheten blir {or stor att Sverige ska
bryta mot Stabilitets- och tillvixtpaktens underskottsgrins.

9 X-4,5=-3 ger X=1,5 dir 4,5 ir medianvirdet f6r férsimringen 6ver 3 ir och -3 ir den
stipulerade underskottsgrinsen 1 Stabilitets- och tillvixtpakten.
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STEMU-utredningens bedémning var att det dirutdver krivs ett
diskretionirt utrymme pd ca 1 procent av BNP for att kunna
bedriva stabiliseringspolitik (och pd ytterligare 0,5-1 procent av
BNP vid ett svenskt EMU-medlemskap). Det skulle siledes tala
for ett dverskottsmdl pd 2 procent av BNP. EU-kommissionens
bedémning ir att det ricker med att det offentliga sparandet 1
genomsnitt 6ver en konjunkturcykel uppgir till minus 1 procent
av BNP. D3 har emellertid inte behovet av att kunna bedriva
stabiliseringspolitik vigts in. STEMU-utredningens bedémning
baserades pd en budgetelasticitet som var mycket hogre dn den
som regeringen nu anvinder. Det talar f6r att verskottsmilet
bér vara ligre in 2 procent av BNP sett utifrdin STEMU-
utredningens bedémning korrigerat fér den nu ligre budget-
elasticiteten. Arbetsgruppen har visat att om medianvirdena for
den historiska férsimringen av det offentliga sparandet anvinds
som ett riktmirke fér en limplig sikerhetsmarginal, skulle
finanspolitiken behéva inriktas pd overskott om ca 1,5 procent
av BNP for att inte underskotten ska éverskrida 3 procent av
BNP i mer dn hilften av alla forsimringar av det offentliga
sparandet &ver 3 dr.

De olika skattningarna ger sledes ingen entydigt bild av vilka
marginaler som krivs. Arbetsgruppens sammantagna bedémning
ir att ett 6verskottsmdl 1 storleksordningen 1-2 procent av BNP
forefaller vara ett vilavvigt 6verskottsmdl for att tillrickliga
marginaler ska uppritthillas till Stabilitets- och tillvixtpaktens 3-
procentsgrins. I bedémningen har di ocksd behovet av att kunna
bedriva en aktiv stabiliseringspolitik vid stérre konjunktur-
storningar vigts in.

Nuvarande verskottsmal pd 1 procent av BNP ir viletablerat
och ligger inom ramen for arbetsgruppens bedémningar éver vad
om forefaller vara ett rimligt mal fér det offentliga sparandet om
sannolikheten ska vara 18g for att underskotten ska 6verskrida
3 procent av BNP under ligkonjunkturer. Arbetsgruppens
sammantagna bedémning ir dirfér att det under 6verskidlig
framtid finns skil att bibehdlla nuvarande 6verskottsmal pd 1
procent av BNP om det primira syftet med maélet ir att skapa en
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vil avvigd sikerhetsmarginal ner till underskottsgrinsen pi
3 procent av BNP.

6.5 Mal for det offentliga sparandet bedomt
utifran risk for héjda upplaningskostnader

En annan utgdngspunkt for ett bestimma ett limpligt sparmadl
for den offentliga sektorn ur stabiliseringspolitiskt syfte ir att
torsoka faststilla vid vilka underskottsnivier, skuldnivier eller
kombinationer av underskott- och skuldnivier riskpremierna
och den offentliga sektorns uppldningskostnader tenderar att
stiga markant. Att entydigt avgdra vad som bestimmer ett lands
kreditvirdighet ir emellertid svirt. Allt talar for att ett lands
kreditvirdighet endast delvis beror pd offentligfinansiella nyckel-
tal som skuldnivd och underskott. Detta understryks av att
sambandet mellan goda nyckeltal och liga kreditkostnader ir
svagt 1 internationella jimforelser och dven 1 nationella jim-
forelser 6ver tiden. Exempelvis har Japan med en mycket hog
skuldnivd trots det relativt liga skuldfoérvaltningskostnader.
Linder med liknande nyckeltal som t.ex. Belgien och Italien kan
ocksd ha relativt olika kreditvirdighet. En ytterligare faktor som
sannolikt dr viktig dr ett lands historiska attityd till budget-
disciplin och till hur en ovintad kris kommer att 16sas.” Hir kan
existensen av ett tydligt ramverk, som det svenska, med kvanti-
fierade mal som f6ljts upp pi ett tydlig sitt under en lingre tid
spela en stor roll f6r fértroendet. Slutligen beror upplénings-
kostnaderna pd hur effektiv och vilfungerande marknaden foér
statspapper idr. Relativt smd linder fir ofta betala en likviditets-
premie. Om den myndighet som hanterar uppliningen férmir
skapa en likvid marknad dir virdepapper snabbt kan omsittas till
liga kostnader kan statens uppliningskostnader dock hillas nere
dven for relativt smé linder. Nedan ges en kort 6versikt av den

% Se ocksd Bi (2009).
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empiriska forskningen om sambandet mellan det offentlig-
finansiella liget och storleken pd riskpremierna.

Vad siger forskningen om sambandet mellan det
offentligfinansiella liget och storleken pa riskpremierna?

En slutsats i de 6versiktsartiklar som sammanfattar forsknings-
liget 4r att det inte finns en konsensus i den empiriska
forskningen angiende effekten av offentlig skuld och offentliga
underskott pi rintan.” Aven om det finns studier som inte
finner nigon effekt visar huvuddelen av senare publicerade
studier att det finns ett sidant samband. Resultaten angiende
hur mycket de offentliga finanserna paverkar rintan skiljer sig
dock &t beroende pd metod och vilka linder som studeras [se
oversikt 1 tabell 6.2]. Minga nya studier finner att effekten pd
rintan av finanspolitiken ir icke-linjir i meningen att effekten ir
storre for linder med relativt hog skuldsittningsgrad. En annan
slutsats som &terkommer i minga studier ir att det dr det
forvintade framtida offentliga sparandet snarare in det rddande
offentliga sparandet som frimst paverkar rintan.
Finansdepartementet har gjort en egen empirisk under-
sokning f6r 30 OECD-linder under perioden 1970-2006 av hur
finanspolitiska variabler pdverkar rintan.” Denna undersékning
anvinder 1 stort sett samma metod som Ardagna m.fl. (2007)
och bekriftar 1 huvudsak den tidigare studiens resultat att en
férsvagning av sparandet med 1 procentenhet leder till cirka 10
punkter hégre rinta.”® Studien finner ocksi att for ett enskilt
land verkar kopplingen mellan nationell finanspolitik och
rinteliget vara svagare in kopplingen mellan internationell

% Se t.ex. Haugh m.fl. (2009).

7 PM frin ekonomiska avdelningen 090219, "Finanskris och finanspolitik: Hur pdverkas
olika linders obligationsrintor?”.

8 T Finansdepartementets studie anvinds dock ytterligare variabler fér att beskriva det
finansiella liget jaimfért med i omvirlden i form av enskilda linders relativa skuld- och
sparandeposition jimfért med andra linder. Till skillnad frin Ardagna m.fl. (2007)
skattas dock endast en linjir modell.
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finanspolitik och rinteliget. Den relativa statsskuld (som andel
av BNP) som ett land har jimfért med virlden spelar stor roll
for rintan. Om den relativa nationella statsskuldspositionen gér
frdn att vara 40 procent bittre dn virlden tll att vara 50 procent
bittre dn virlden kommer lingrintan att falla med 10 punkter
enligt skattningarna i studien. Detta talar & ena sidan f6r att sd
linge Sveriges offentligfinansiella situation dr gynnsam relativt
andra linders, s bor man inte forvinta sig kraftigt stigande
riskpremier i en ldgkonjunktur. A andra sidan beaktas inte i
denna studie, och inte heller 1 andra befintliga studier, att sm&
oppna exportberoende linder med en egen valuta och som
dessutom, relativt andra linder, har mycket konjunkturkinsliga
offentliga finanser, kan vara sirskilt utsatta i samband med
globala konjunkturavmattningar. Detta talar for att Sverige,
relativt minga andra linder, har ett stérre behov av att ha goda
marginaler i de offentliga finanserna.”

En vanlig metod for att studera hur det offentligfinansiella
liget kan pdverka riskpremierna idr att studera skillnader i
rinteliget mellan linder inom valutaunionen EMU. Eftersom
dessa linder har en gemensam valuta och dessutom gemensam
penningpolitik och dirmed styrrinta, forsvinner ett antal av de
andra faktorer som kan pdverka rintan, tex. inflations-
forvintningarna och fértroendet for centralbanken. Diremot
kvarstdr likviditetsrisken och kreditrisken. Sm& linder har
vanligtvis relativt sett smd obligationsmarknader vilket ger
upphov till en likviditetsrisk fér investerarna eftersom det kan
vara svirare att f3 avsittning for obligationer som de vill silja.
Kreditrisken styrs istillet av vilken risk som finns for att
investerarna inte ska f4 tillbaka det investerade beloppet.

En ny OECD-studie har studerat orsakerna ull de
rintedifferenser gentemot Tyskland som uppstod for flera
EMU-linder i samband med den internationella finanskrisen

%1 en framtida version av finansdepartements studie dr ambitionen att f6rsdka bedéma
om sambandet mellan det offentligfinansiella liget och rintenivderna skiljer sig mellan
smi ppna starkt exportberoende linder och andra linder.
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2008.'"° Den finner att riskdifferenserna okade kraftigt i
samband med den finansiella krisen, vilket kan férklaras av att
den finansiella marknaden tidigare hade en vildigt lig
riskaversion.'”" Studien visar att effekten av sivil likviditetsrisk
som kreditrisk steg nir marknadens riskaversion ¢kade. Det
innebar 6kade rintedifferenser gentemot Tyskland fér linder
med relativt smd obligationsmarknader, detta trots att den
relativa storleken pd obligationsmarknaderna &éver tiden var
densamma. Exempelvis drabbades Finland av detta. Aven med en
gemensam valuta spelar siledes storleken pd obligations-
marknaden en betydande roll. Detta resultat indikerar ocksd att
Sverige riskerar att missgynnas mer in stdrre linder vid finansiell
oro. Intressant att notera ir iven att de relativt goda offentliga
finanserna i1 Finland efter krisen gav ett storre bidrag till en ligre
rintedifferens dn tidigare. Linder med goda offentliga finanser
gynnas siledes mer av detta dn tidigare vid finansiell oro. Det
skulle kunna forklara varfér den linga svenska rintan inte steg
relativt den tyska under 2008 och 2009. En annan studie pekar pd
betydelsen av eventuella svagheter i den finansiella sektorn for
skillnaden i riskpremier mellan olika EMU-linder.'®

Hallberg och Wolff har undersékt hur institutionerna kring
finanspolitiken kan piverka rintan.'” De finner att en stark roll
for finansministern i budgetférhandlingarna och starka budget-
politiska regelverk ger ligre riskpremier. De finner t.o.m. att om
finansministerns roll ir vildigt stark eller om det finns ett vildigt
starkt budgetpolitiskt regelverk pd plats, s& pdverkar inte lingre
eventuella underskott rintan. Aven om det inte ir troligt att
detta giller oavsett underskottens storlek ir det ett intressant
resultat eftersom det visar pid den stora betydelsen av goda
institutioner kring finanspolitiken fér att minska sannolikheten
for en okad riskpremie vid tillfilliga underskott.

1% Se Haugh m.fl. (2009).

191 Enligt Sgherri och Zoli (2009) rdder konsensus i litteraturen om att det frimst ir de
finansiella marknadernas &vergripande syn p3 risk som styr rintedifferenserna mellan
olika EU-linder.

12 Se Sgherri och Zoli (2009).

1% Se Hallberg och Wolff (2008).
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Tabell 6.2 Forskningsoversikt av effekterna pa rantan av 6kade offentliga
underskott och okad skuldsattning

Reference Countries Fiscal variables Estimated effects on long-term

interest rates in basis points (bps)

Studies that focus on flow fiscal variables

Thomas and Wu (2009)
Bernoth et al (2006)
Dai and Philippon (2005)

Ardagna et al (2007)
Laubach (2003)

Literature review by Gale
and Orzag (2003)

Literature review by Gale
and Orzag (2002)

Canzeroni, Cumby and Diba
(2002)

Linde (2001)

Reinhart and Sack (2000)

Orr, Edey and Kennedy
(1995)

United States

14 EU countries

United States

16 OECD countries
United States
United States

United States

United States

Sweden

19 OECD countries

G7
17 OECD countries

Studies that focus on stock fiscal variables

Chinn and Frankel (2005)

Ardagna et al (2007)
Engen and Hubbard (2004)
Laubach (2003)

Chinn and Frankel (2003)
Codogno et al (2003)

Conway and Orr (2002)

0'Donovan, Orr and Rae
(1996)

Ford and Laxton (1995)

Germany

France, Italy, UK
and Spain

USA

16 OECD countries
United States
United States

Germany, France,
Italy, Japan, Spain,
UK and USA

9 EMU countries

7 OECD countries

7 0ECD countries

9 countries

World

A 1% point increase in projected fiscal deficit
in 5 years

A debt -service ratio 5% above Germany's

A 1% point increase in fiscal deficit lasting 3
years

A 1% point deterioration in primary balance
A 1% point increase in projected fiscal deficit
A 1% point increase in projected fiscal deficit

A 1% point increase in projected fiscal deficit

A 1% deterioration in projected fiscal balance,
5to 10 year ahead

A 1% deterioration in fiscal balance

A 1% deterioration in fiscal balance in current
and next years

A 1% point deterioration in fiscal balances

A 1% increase in current net debt

A 1% increase in net public debt ratio
projected 2 years ahead
A 1% increase in current or projected net debt

Public debt

A 1% point increase in debt ratio

A 1% point increase in projected debt ratio
A 1% increase in net public debt ratio
projected 2 years ahead

Debt-to-GDP ratio

A 1% point increase in net public debt

A 1% point increase in net public debt

A 1% point increase in net public debt

A 1% point increase in world net public debt

30-60 bps

32 bps (Spread vis-a-vis Germany, post-EMU
period, some non-linear effects)

20-60 bps

10 bps
25 bps
40-50 bps

50-100 bps (macro models)
50 bps (others)

41-60 bps (Spread of 10-year yield over 3-
month)

25 bps after 2 years (Domestic-foreign long-
term interest differential)

9 bps (yield)

12bps (yield)
15 bps

5-8 bps
10-16 bps

5 bps over period 1998-2002, but obscured
when extended to 2004

non-linear

3 bps (with ranges)

4 bps

3-32 bps (individual country)
7-12 bps (European interest rates)

Small and significant effects on spreads for
Austria, Italy and Spain

Less than 1 bps (Real 10-year bond yields,
starting from zero net debt)

1.5 bps (Real 10-year bond yields, starting
from 100% net debt)

Less than 1 bps (Real 10-year bond yields,
starting from zero net debt)

2 bps (Real 10-year bond yields, starting from
100% net debt)

14 - 49 bps (Real 1 year bond yields )

15 -27 bps (Real 1-year bond yields )

Kélla: Haugh m.fl. (2009).
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Sammantagen bedomning

Arbetsgruppens tolkning av litteraturen ir att det utifrdn
majoriteten av genomférda studier inte entydigt gdr att bedoma
vilket samband som finns mellan det offentligfinansiella liget
och riskpremier. Det finns dock ett antal studier som visar att en
forsimring av det offentligfinansiella liget leder till hogre rintor.
Arbetsgruppen goér sammantaget bedomningen att det utifrin
befintliga empiriska studier inte gdr att dra ndgra bestimda
slutsatser om vad som ir ett vilavvigd mal for den offentliga
sektorns sparande om syftet med mélet 1 forsta hand ska vara att
undvika hoga riskpremier vid kraftiga konjunkturavmattningar.
Arbetsgruppen gor dock den subjektiva bedémningen, baserad
pd den svenska utvecklingen under nuvarande och tidigare kriser,
att det dndd forefaller motiverat for Sverige, som ett litet
exportberoende land med egen valuta och konjunkturkinsliga
finanser, att ha ett relativt sett starkt offentligfinansiellt utgings-
lige vid kraftiga konjunkturavmattningar jimfért med andra
linder som inte ir lika utsatta.

6.6 Mal for det offentliga sparandet bedomt
utifran behovet att uppratthalla en viss
finansiell nettoférmdégenhet som andel av BNP

I detta avsnitt diskuteras hur en stabiliseringspolitisk buffert kan
dstadkommas genom att &ver tiden uppritthdlla den offentliga
sektorns finansiella nettoférmégenhet pd en viss nivd och vad
det har for betydelse for valet av mil for den offentliga sektorns
sparande.

Hassler (2008) och Finanspolitiska ridet (2008) menar att det
kan finnas skil for staten att uppritthdlla en viss positiv finansiell
nettoférmogenhet med motiveringen att staten boér ha en
finansiell buffert som ger manéverutrymme vid djupa och
utdragna ldgkonjunkturer. Det handlar di inte om att upp-
ritthdlla en viss finansiell nettoférmégenhet 1 absoluta termer
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utan att den finansiella nettoférmogenheten uppritthdlls som en
viss andel av BNP. Om variationen 1 BNP ir lika stor 6ver tiden
och BNP vixer 6ver tiden krivs i kronor riknat ett dkande
stabiliseringspolitiskt ~ manéverutrymme  vid  konjunktur-
svingningar. For ett land som 1 utgdngsliget har en positiv
finansiell nettoférmégenhet (som Sverige idag), kommer
ekonomisk tillvixt vid budgetbalans bidra till en 6ver tiden
erroderande nettoférmogenhet, mitt som andel av BNP. For att
uppritthdlla den finansiella nettoférmodgenheten som en viss
andel av BNP krivs med andra ord ett konstant éverskott 1 de
offentliga finanserna fér att den offentliga sektorns finansiella
formogenhet som andel av BNP inte ska sjunka 6ver tiden (se
bilaga 3).

Vare sig Hassler (2008) eller Finanspolitiska ridet (2008)
landar i nigon klar slutsats 1 hur stor den finansiella netto-
formogenheten bor vara som andel av BNP och arbetsgruppen
har heller inte funnit forskning som kan ge god vigledning nir
det giller denna friga. Ett av de ursprungliga motiven till
overskottsmilet var att den offentliga sektorn under en
demografiskt gynnsam period skulle gd frin att ha en finansiell
nettoskuld till noll i finansiell nettoférmogenhet. Det mélet har
redan 6vertriffats. Den finansiella nettoférmogenheten uppgick
strax innan krisen till ca 20 procent av BNP. Arbetsgruppen kan
inte avgora om det dr en limplig niv8 att uppritthdlla pd sikt men
om det ur ett politiskt perspektiv anses att denna nivd pd den
finansiella nettoférmogenheten ir limplig att uppritthilla dver
tiden, krivs, vid en nominell BNP-tillvixt pd 5 procent per dr, ett
konstant éverskottsmél pd 1 procent av BNP.'*

1% Med ett 6verskottsmal pi X procent av BNP kommer vid en nominell BNP-tillvixt p3
Y procent den finansiella nettoférmdgenheten som andel av BNP p3 ling sikt stabiliseras
pi Z procent av BNP dir Z=(X/Y)*100 (se bilaga 3 f6r en motivering till detta). Om
X=1 och Y=5 kommer sdledes Z=(1/5)*100=20. Nettoférmdgenheten kommer med
andra ord att stabiliseras pd 20 procent av BNDP.
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Sammantagen bedomning

Det finns skil som talar for att det ur ett stabiliseringspolitiskt
perspektiv kan vara motiverat att dver tiden uppritthilla en viss
finansiell nettoférmogenhet som andel av BNP. Det dr dock
svirt att avgdra vad som ir en limplig nivd. Den tidigare analysen
visade att det sett till Stabilitets- och tillvixtpaktens krav finns
argument som talar fér att det kan vara befogat med ett
overskottsmil pd omkring 1 procent av BNP. En sidan nivd pd
overskottsmilet skulle bidra tll att den finansiella netto-
formogenheten 1 genomsnitt kommer att ligga pd 20 procent av
BNP, dvs. pid den nivd som ridde vid ingdngen till krisen.
Arbetsgruppens subjektiva bedémning ir att det inte finns nigra
starka skil som talar f6r att det dr befogat att uppritthilla en
innu storre finansiell nettoférmogenhet som andel av BNP av
stabiliseringspolitiska skil.

6.7 Mal for det offentliga sparandet bedomt
utifran behov av att uppratta en likvid
"oronmarkt” buffertfond

Utgangspunkten 1 avsnittet ovan var att det inte dr avgorande
hur en offentlig finansiell nettoférmoégenhet ir placerad, utan att
det ir en stark offentligfinansiell stillning 1 sig som ir en garanti
for god kreditvirdighet och stabiliseringspolitiskt manéver-
utrymme. I dagsliget finns en stor del av de offentligfinansiella
tillgdngarna emellertid placerade i AP-fonderna. Dessa medel ir
dronmirkta for framtida pensioner och kan inte anvindas for
konjunkturstabilisering 1 en krissituation. Det kan ocksd finnas
en politisk frestelse 1 att anvinda en finansiell f6rmogenhet till
att finansiera t.ex. nya konsumtionsutgifter eller infrastruktur-
projekt. Detta talar méjligtvis for att det ur ett stabiliserings-
politiskt perspektiv kan finnas skil att bygga upp en
“¢ronmirkt” likvid buffertfond ur vilken medel enbart far
anvindas till konjunkturstabilisering 1 en krissituation.
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Ytterligare ett argument for en sddan fond ir att staten i en
krissituation, &tminstone 1 viss utstrickning, frigdr sig frin
beroendet av kreditmarknaderna. Nedan diskuteras hur stor en
sdan eventuell fond skulle behdva vara, hur den principiellt
skulle kunna inrittas, for- och nackdelar med en sidan fond,
samt vad en sidan fond skulle ha for betydelse for valet av nivd
pd den offentliga sektorns sparmail.

6.7.1 Hur stor bor en eventuell buffertfond vara?

Det ir inte alldeles litt att bedéma vad som kan vara en limplig
storlek pd en buffertfond. Klart ir dock att det rér sig om
betydande summor om fonden ska ha ngon reell betydelse.

Diagram 6.4 Statens lanebehov

Miljarder kronor

300

250 4 - - M Rantor pé statsskulden _ _ _
2004 - —— - B W Primart lanebehov S
150 - ———— - - R e
100

0 I

0

-50 4
-100 4
-150

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Kalla: Riksgaldskontoret.
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Diagram 6.4 visar hur linebehovet utvecklades 1991-1998.
Under 1991-93 6kade ldnebehovet frin cirka 75 miljarder kronor
till cirka 240 miljarder kronor, f6r att sedan &ter minska. Det var
det primira linebehovet som minskade efter 1993, medan
kostnaderna for statsskuldsrintorna fortsatte att 6ka dven under
1994 for att direfter ligga kvar pd en hog nivé dnda fram ull 1998.
Diagrammet illustrerar hur kostsam krisen var f6r den offentliga
sektorn, och att effekten drojde sig kvar linge 1 form av hoga
rintekostnader. Under &ren 1991-1993 o6kade linebehovet
ackumulerat med cirka 350 miljarder utéver den genomsnittliga
okningen 1982-2007, vilket motsvarar drygt 20 procent av BNP
under dessa ir.

Diagram 6.4 visar linebehovet netto medan linebehovet
brutto ir avsevirt storre. Varje ar forfaller cirka 20 till 25 procent
av statsskulden till betalning och méste ersittas med nya lin. En
forsimrad kreditvirdighet paverkar dirfér inte bara finan-
sieringen av nya underskott 1 statsbudgeten utan kredit-
kostnaderna for hela statsskulden som fér nirvarande uppgar till
mer dn 1300 miljarder, motsvarande ca 40 procent av BNP.
Summan av nyuppldningen och ersittningen av férfallande 1an
kan dirmed uppgd till mer dn 15 procent av BNP under ett
krisdr. En likviditetsfond miste sdledes vara mycket stor for att
gora den offentliga sektorn oberoende frin kreditmarknaden
under ndgon lingre tid. Dimensioneringen av fonden bor 1 stillet
dirfor goras utifrin att dess existens 6kar fértroendet for
statsfinanserna  och dirmed bidrar tll att sinka kredit-
kostnaderna, samt att den kan anvindas som temporir
finansiering av stabiliseringspolitiska 3tgirder 1 en djup
lagkonjunktur nir uppliningskostnaderna ir sirskilt hoga.

146



Ds 2010:4 Overskottsmalet sett ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv

6.7.2  Hur kan en fond byggas upp?
Fonduppbyggnad genom 6kat sparande

Inrittandet av en buffertfond kan ske pd olika sitt. Ett forsta
sitt dr att hoja sparmdlet och gradvis bygga upp fonden genom
ett hogre sparande. Med ett statligt sparmal pd 1 procent av BNP
over konjunkturcykeln som 6ronmirks for en buffertfond
kommer fonden pd sikt att stabiliseras pd 20 procent av BNP vid
5 procents nominell BNP-tillvixt. I tabell 6.3 illustreras detta
genom ett hogre sparande och en forbittrad nettostillning
jimfort med utgdngsliget (den finansiella nettoférmégenheten
och det statliga sparmdlet antas i tabellen vara noll procent av
BNP i utgingsliget). Uppbyggnaden av en buffertfond genom
ett hogre sparande innebir samtidigt att bruttostatsskulden, allt
annat lika, 1 motsvarande grad blir storre eftersom de fonderade
medlen alternativt kunde ha anvints fér avbetalningar pd
skulden.

Ett problem med att spara till en fond ir att fondstyrkan
byggs upp mycket ldngsamt. Det tar cirka 25 &r innan fonden
motsvarar 15 procent av BNP vid 5 procents nominell tillvixt
och 1 procents sparande, och ytterligare drygt 40 ir innan den
ndr 20 procent av BN (se diagram 6.5). I de fall fondvirdet
minskar 1 en kris tar det s& 13ng tid att 3terstilla fondstyrkan att
sannolikheten for att en ny kris dter ska minska fonden, innan
den har hunnit terstillas, dr stor. For att bygga upp eller fylla pd
en buffertfond efter en kris under nigot sinir kort tid skulle
sparandet med andra ord temporirt behéva hojas betydligt éver
ett pd lng sikt vilavvigt sparmal.

For att anvindandet av fonden ska vara saldoneutralt éver en
konjunkturcykel stills ocksd stora krav pd att in- och utflédenas
storlek regleras pd ett tydligt sitt. De {8 internationella erfaren-
heter som finns kring den hir typen av fonder (se avsnitt 6.7.3
nedan) visar att fonder dir in- och utbetalningar ir regel-
baserade, fungerar bittre d4n di in- och utbetalningar ir foremal
for politiska férhandlingar.
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Diagram 6.5 En buffertfonds tillvaxt éver tiden vid ett sparande om
1 procent av BNP och 5 procents nominell ranta
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0369

Kalla: Egna berékningar.

Fonduppbyggnad genom engingsupplining

En likvid buffertfond kan ocksd byggas upp genom en
engingshojning av statsskulden. Om staten linar upp tillgdngar
motsvarande exempelvis 20 procent av  BNP under hog-
konjunkturdr nir kreditvillkoren dr goda och placerar dem i en
buffertfond skulle det finansiella sparandet inte piverkas av
detta, utan endast tillgdngarna och skulderna. Statens brutto-
skuld 6kar d8 med 20 procent av BNP men det motsvaras av
okade tillgingar av samma storlek. Statens finansiella netto-
stillningen ir siledes oférindrad. Om avkastningen pd fond-
tillgdngarna dr densamma som statsskuldrintan kommer det
finansiella sparandet inte heller att piverkas av ett dndrat rinte-
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netto; 6kade kostnader for statsskuldsrintor motsvaras di exakt
av dkade rintor och utdelningsinkomster frdn fonden (se rad 3 i
tabell 6.3).

Fonduppbyggnad genom forsiljning av statlig egendom

Ytterligare ett alternativ ir att bygga upp en likvid buffertfond
genom att silja statlig egendom. En sidan fondfinansiering
indrar varken tillgdngar eller skulder jimfért med utgdngsliget,
och dirmed inte heller 18nebehovet eller sparandet. Det enda
som hinder ir att en typ av tillgdng siljs f6r att omvandlas till en
annan tillgdng 1 form av en likvid buffertfond (se den sista raden
1 tabell 6.3). Det dr endast om fonden anvinds som netto-
stillningen pédverkas, och di maiste fonden fyllas p& igen om
nettostillningen inte ska forsvagas permanent. Kravet pd att in-
och utfléden till fonden matchar varandra giller siledes dven 1

detta fall.

Tabell 6.3  Effekter pa lanebehov och sparande av en likvid buffertfond
Procent av BNP

Tillgangar, Skulder  Fond- Netto- i\rligt Initialt

inkl. fond storlek  stillning sparmal lanebehov
Fore fond 60 60 0 0 0 0
Spara till fond 80 60 20 20 1 0
Lana till fond 80 80 20 0 0 20
Salja statlig 60 60 20 0 0 0

egendom

Kalla: Egna berdkningar

En fond som ett konto hos Riksgilden

En ytterligare mojlighet ir att staten endast skapar en fond som
ett konto hos Riksgilden. Det ir den konstruktion som
exempelvis anvindes vid inrittandet av bankstabilitetsfonden. En
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sddan fond har inga egna likvida tillgdngar utan fungerar i det
nirmaste som en garanti dir staten 4tar sig att finansiera
maximalt 50 miljarder kronor i &tgirder for att stabilisera
banksystemet 1 en krissituation. De avsittningar som gors till
bankstabilitetsfonden minskar statens l3nebehov och alla
eventuella utbetalningar skulle behéva finansieras genom o6kad
upplining. Beroendet av kreditmarknaden och en god
kreditvirdighet kvarstir siledes. Att inritta en stabiliserings-
politisk fond pd detta sitt skulle 1 princip vara detsamma som att
tydligare avgrinsa storleken pi statens stabiliseringspolitiska
tagande, och siga att staten kommer att finansiera itgirder upp
till en viss nivd genom upplining. Bankstédsfonden omfattar
50 miljarder kronor, eller cirka 1,5 procent av BNP, vilket ir lite
i relation till ett totalt finanspolitiskt &tagande. En tydlig
avgrinsning av statens stabiliseringspolitiska 3tagande skulle
kunna bidra till att ge kreditgivare trygghet, och dirmed sinka
uppléningskostnaderna. I praktiken dr det dock sannolikt svért
eller oméjligt att avgrinsa det stabiliseringspolitiska dtagandet pd
detta sitt.

6.7.3 Internationella erfarenheter av buffertfonder

De internationella erfarenheterna av buffertfonder ir begrinsade
pa nationell nivd.'® T USA har det dock pé delstatlig nivd sedan
bérjan av 1980-talet funnits si kallade “rainy day funds” (RDF)
som anvinds for att jimna ut konjunkturella svingningar i
skatteunderlaget. Alla delstater i USA, férutom en, styrs av
samma typ av regler som de svenska kommunerna genom att de

ska uppritta en balanserad budget varje ir.'® Delstaterna tillits

1% Det finns exempel pd linder med olika former av fonder. Ingen av dessa liknar dock
den typ av fond som det skissas pa i detta avsnitt. Ett antal linder har olika former av
fonder f6r att hantera inkomster frin naturresurser, t.ex. Norge och Chile. Det finns
iven exempel pd fonder som byggts upp av 16pande inkomster som anvinds fér att via
statliga ingripanden nd 6kad ekonomisk tillvixt, t.ex. 1 Singapore. Ytterligare en typ av
fonder ir sddana som ska sikra en fast vixelkurs, som t.ex. i Estland och Tjeckien.

1% Se t.ex. Wagner (2003).
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trots detta agera motcykliskt genom att budgetreglerna medger
att dverskott sparas under goda ar for att anvindas under diliga
ar nir inkomsterna ir ligre.

De flesta delstater (33 stycken) har inget automatiskt system
for att fylla pd fonderna utan detta sker om det finns pengar kvar
vid 8rets slut. Andra delstater bidrar drligen med en fastslagen
andel av inkomsterna till fonden eller genom inkomster frin
naturresurser (exempelvis har Alaska stora inkomster frin
naturgas). Aven reglerna for uttag ur fonderna varierar. I vissa
delstater krivs ett beslut av ¥i-delar av delstatsparlamentet
medan det 1 andra endast krivs ett beslut av guvenoren. Endast
ett fital delstater har regler f6r uttag ur fonden som ir kopplade
till den realekonomiska utvecklingen. De flesta delstater har
diremot nigon form av regel som reglerar hur stor fonden fir
bli. Ungefir hilften av delstaterna har satt grinsen till mot-
svarande 5 procent av intikterna.

Storleken p& fonderna varierar kraftigt 6ver tiden och mellan
de olika delstaterna.'” Vissa delstater har smi fonder, mindre in
motsvarande 1 procent av inkomsterna, medan Alaska ir ett
extremfall med en fond som motsvarar 150 procent av de irliga
intikterna. Det finns ingen konsensus kring hur stora fonder
delstaterna skulle behéva for att hantera en normal nedging.'®
Uppskattningar av hur stor fonden bor vara skiljer sig fran 5 till
18 procent av intikterna. Om samma intervall applicerades pd
den svenska offentliga sektorn skulle det motsvara ett intervall
pd 3 till 9 procent av BNP eller 90-280 miljarder kronor.

Intressant att notera ir att iven om fonderna 2007 l3g pi i
genomsnitt 11 procent av intikterna har de inte kunnat
absorbera hela férsimringen av delstaternas finanser som f6ljt av
den ridande ligkonjunkturen.'” De flesta delstater har i den
nuvarande krisen redan témt sina fonder. Fér 2010 uppskattas
underskotten foér delstaterna motsvara hela 25 procent av del-
staternas intikter. Aven under tidigare nedgingar har fonderna

17 Se McNichol och Lav (2009).
1% Se Walker (2000).
1% Se McNichol och Lav (2009).
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tomts snabbt samtidigt som vytterligare skattehojningar eller
utgiftssinkningar varit nédvindiga.

Empiriska studier av effekterna av fonderna pd delstatsnivd i
USA ger inga entydiga resultat 1 vilken utstrickning de faktiskt
bidrar till stabilare finanser éver tiden.'® En generell slutsats ir
dock att de flesta delstater inte lyckas fylla p& fonden i tillricklig
utstrickning 1 goda tider for att de fullt ut ska kunna hantera
forsimrade finanser 1 simre tider. En annan slutsats frin
litteraturen ir att fonderna i sig inte tar bort delstaternas behov
av nedskirningar 1 ligkonjunkturer. Ytterligare en slutsats ir att
fonder som har strikta regler fungerar bittre in genomsnittet.'"'

Balassone m.fl. (2007) diskuterar behovet av att inféra ndgon
form av fonder for stabiliseringspolitik pd nationell nivd i EU.'"
De anser att dessa skulle kunna ge ett bidrag genom att for
linder med l3ga skulder minska rigiditeten nir det giller
underskottsgrinsen i Stabilitets- och tillvixtpakten. For att dessa
fonder ska fungera krivs dock en f6érindring av nuvarande regler
1 Stabilitets- och tillvixtpakten eftersom de pengar som tas ur en
fond forsimrar sparandet i samma utstrickning.

6.7.4  En buffertfond kraver ett omfattande regelverk

For att en likvid buffertfond ska fungera miste den omgirdas av
ett tydligt regelverk. Det visar inte minst erfarenheterna frin
USA. Regelverket boér reglera nir medel fir tas ur fonden, hur
den ska fyllas pd samt hur den ska forvaltas. For att en fond ska
fungera lingsiktigt krivs en bred enighet om regelverket
eftersom regeringsmakten kan skifta ¢ver tiden.

Om det inte finns tydliga regler kring nir uttag fir goras,
finns en betydande risk for att fonden kommer att anvindas till
andra indamal in vad den ir avsedd for. Ett alternativ ir att

110 Se Balassone, Franco och Zotteri (2007).

" Se t.ex. Sobel och Holcombe (1996) samt Wagner och Elder (2005).

"2 Aven Buti m.fl. (2003) och Sapir m.fl. (2003) har &ppnat fér att introducera
stabiliseringsfonder i EU-linderna.
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inféra ndgon form av automatiska regler fér nir fonden fir
anvindas, t.ex. vid ett visst BNP-gap eller nir den 4rliga
tillvixten 1 de offentliga inkomsterna ligger under en viss niva.
Om ett av syftena med fonden dr att kunna féra diskretionir
finanspolitik, krivs att den automatiska regel som anvinds ger
tillitelse att anvinda fonden fore krisen slir till eftersom det
finns ett tidsférdréjningsproblem. Dirtill méste det finnas regler
om hur mycket som arligen fir plockas ut ur fonden. For att
systemet med en fond ska fungera krivs dven tydliga regler om
hur fonden fylls pd efter att den har anvints. Nir det giller
forvaltningen krivs vidare att fonden inte blir ett instrument for
politiska prioriteringar nir det giller t.ex. niringspolitik.'? Det
ir avgorande att de tillgdngar som fonden har ir likvida och
nigorlunda virdesikra for att kunna anvindas vid en kraftig
nedging i ekonomin.

6.7.5 Fondens nettoavkastning

Att inritta en fond kan ses som en forsikring dir staten betalar
en premie for att forsikra sig mot risken for att vara tvungen att
vinda sig till kreditmarknaden i ett lige nir upplinings-
kostnaderna ir hoga. Den avgoérande frigan ir om premien ir
vird att betala, dvs. om fonden 1 slutinden kan sinka
finansieringskostnaderna fér krishanteringen jimfért med upp-
lining pd kreditmarknaderna. For att detta ska vara fallet miste
fondens avkastning och den vinst staten gor 1 form av ligre
kostnader fér krishantering 6verstiga kostnaderna fér att
uppritta och administrera fonden.

Aven om den finansiella nettostillningen inte behdver
férindras av inrittandet av en buffertfond genom upplining sd
okar statens riskexponering. Om statsskulden och fondens virde
och avkastning utvecklas olika riskerar staten 6kade kostnader.

"2 T den politiska debatten framférs di och di argumentet att AP-fonderna ska f en
aktivare roll i niringspolitiken genom att exempelvis investera i svenska bolag med goda
tillvixtférutsittningar.
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For buffertfonden kan det vara svirt att ldngsiktigt erhdlla en
avkastning som dr 1 paritet med statsskuldrintan om
restriktionen dr att placeringarna mdste vara likvida och
nigorlunda virdesikra i en krissituation. Troligtvis miste fonden
1 huvudsak placeras 1 utlindska virdepapper for att inte orsaka
stora storningar pd den svenska kapitalmarknaden nir den
anvinds, vilket dirtill medfor en vixelkursrisk. Erfarenheterna
visar att kronan som regel tappar i virde vid finansiell oro.

Den finansiella krisen under 2008 och 2009 visade att globala
storningar kan innebdra att dven finansiella tillgingar som
tidigare setts som sikra och likvida kan paverkas. Det innebir att
det kan vara svirt att finna tillgdngar som alltid kan garanteras
vara likvida. Det giller sirskilt om stor riskspridning samtidigt
vill uppnds. Avsaknaden av internationella exempel pd den hir
typen av fond indikerar att vinsten av en likvid buffertfond i
jimforelse med traditionell upplining p& kreditmarknaderna har
ansetts vara begrinsad.

Sammantagen beddmning

En gynnsam finansiell offentlig nettostillning bidrar till
stabiliseringspolitiskt manéverutrymme. 1 dagsliget finns
emellertid en stor del av de offentligfinansiella tillgingarna
placerade 1 AP-fonderna. Dessa medel ir 6ronmirkta for
framtida pensioner och kan inte anvindas fér konjunktur-
stabilisering 1 en krissituation. Det kan ocksd finnas en politisk
frestelse 1 att anvinda en finansiell férmégenhet till att finansiera
nya konsumtionsutgifter eller infrastrukturprojekt. Detta talar
for att det ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv kan finnas skil
att bygga upp en "6ronmirkt” likvid buffertfond ur vilken medel
enbart fir anvindas till konjunkturstabilisering i en krissituation.
Ytterligare ett argument for en sidan fond ir att staten 1 en
Kkrissituation, dtminstone 1 viss utstrickning, frigdr sig frin
beroendet av kreditmarknaderna. Det finns dock en hel del
problem férknippade med en sddan fond. Om en sidan fond ska

154



Ds 2010:4 Overskottsmalet sett ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv

byggas upp genom ett offentligt sparande pd exempelvis 1
procent av BNP skulle det ta ldng tid innan fonden skulle nd upp
till en nivd att den 1 praktiken skulle ha nigon reell betydelse i
stabiliseringspolitiken. Fonden kan alternativt byggas upp
genom att staten under konjunkturellt goda r nir upplinings-
kostnaderna ir gynnsamma l3nar ihop till fonden. Ytterligare ett
alternativ ir att bygga upp fonden genom férsiljning av statlig
egendom. Inget av de tvd senare alternativen piverkar det
finansiella sparandet eller nettoférmdgenheten. Erfarenheterna
av si kallade ”rainy day funds” i delstaterna 1 USA visar
emellertid att for att likvida bufferfonder ska fungera som avsett
miste de omgirdas av politiskt robusta regler som reglerar hur
fonden fir disponeras, hur insittningar ska goras till fonden och
hur fonden ska férvaltas. Det kan ocksd vara svirt att f3 en rimlig
avkastning pa fonden och den kommer dessutom att vara utsatt
for en valutarisk.

Inrittandet av en statlig buffertfond 6vervigdes ocksd i1
STEMU-utredningen (SOU 2002:16). Utredningen sig buffert-
fonden frimst som en ersittning f6r de anpassningsmojligheter
som en egen valuta och penningpolitik erbjuder vid en eventuell
svensk 6vergdng till euron som valuta, men valde att inte
rekommenderade en sidan.

Arbetsgruppen avfirdar inte helt tanken pd en likvid buffert-
fond men menar samtidigt att avsaknaden av goda exempel pd
den hir typen av fond mihinda indikerar att vinsten av en likvid
buffertfond 1 jimfoérelse med traditionell upplining pa kredit-
marknaderna har ansetts vara begrinsad. Nuvarande globala
finanskris kan dock mojligtvis komma att indra den synen.
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6.8 Avvagning mellan olika motiv till
overskottsmalet

De stabiliseringspolitiska motiv till ett oéverskottsmil som
diskuterats 1 detta kapitel kan komma 1 konflikt med de andra
motiv till milet som diskuterades i de tvd foregdende kapitlen.
M3l om generationsrittvisa och effektivitet talar fér att mailet
bor tillitas variera o6ver tiden, vid givna skattesatser och
oférindrad standard 1 det offentliga 3tagandet, och att malet
periodvis ocksg kan tilldtas bli negativt (se diskussionen 1 kapitel
4-5). Stabiliseringspolitiska skil talar dock fér att sparmalet inte
bor sittas for lagt.

Arbetsgruppens bedémningen ir att det f6r nirvarande inte
forefaller vara nigon storre konflikt mellan de av nuvarande
regering angivna motiven till 6verskottsmaélet. Analysen har visat
att ett sparmdl 1 intervallet O till 2 procent av BNP under de
kommande 10 &ren forefaller vara ett vilavvigt mal sett till milen
om lingsiktigt hillbara offentliga finanser, intergenerationell
rittvisa, effektivitet och stabilisering. Nuvarande éverskottsmal
pd 1 procent av BNP ligger inom ramen foér detta intervall.
Eftersom nuvarande &verskottsmil ir viletablerat, ser arbets-
gruppen inga starka skil till att dndra nivin pid mélet under
overskadlig framtid.

Att det f6r nirvarande inte verkar finnas nigon stor konflikt
mellan de olika motiven till 6verskottsmélet dr pd intet sitt en
garanti for att det kommer att vara s dven i framtiden. Med en
annan bedémning av de offentliga finanserna pd ling sikt kan det
uppstd en malkonflikt mellan & ena sidan stabilisering och 3
andra sidan intergenerationell rittvisa och effektivitet. Vid
sddana situationer ir det viktigt att regeringen ir tydlig med
vilken vikt den tillmiter de olika motiven till verskottsmalet.

156
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I detta kapitel diskuteras hur ett mil for sparandet bor
formuleras. Forst diskuteras om det finns skil att ersitta
overskottsmailet, eller komplettera det, med ett skuld- eller
formogenhetsmal. Direfter diskuteras om &verskottsmaélet bor
omfatta det totala eller det finansiella sparandet. Dirpd
analyseras vilka sektorer i den offentliga sektorn éverskottsmélet
bér omfatta. Avslutningsvis diskuteras om det finns skil att ha
en mer precis formulering av éverskottsmailet, dn att det ska avse
ett genomsnitt av det 4rliga finansiella sparandet 6ver en
konjunkturcykel med opreciserad lingd.

7.1 Mal for sparandet eller skulden

Ett av de ursprungliga motiven till 6verskottsmélet var att den
offentliga sektorn under en demografiskt gynnsam period skulle
gd frdn att ha en finansiell nettoskuld till noll i finansiell
nettoférmégenhet. Denna milformulering tog i férsta hand sikte
pd den offentliga sektorns formégenhetsstillning. Huvudsyftet
med det budgetpolitiska ramverket ir att sikerstilla 18ngsiktigt
hillbara offentliga finanser. Som visades i kapitel 3 utgir analyser
av héllbarhet vanligen frin den offentliga sektorns inter-
temporala budgetrestriktion. Den intertemporala budget-
restriktionen garanterar, om den ir uppfylld, att den offentliga
skulden (eller fé6rmdgenheten) inte 6kar okontrollerat 6ver tiden
(mitt som andel av BNP). Mot denna bakgrund har ett antal
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aktorer rest frigan om 6verskottsmilet bor kompletteras eller
ersittas med ett mil f6r den offentliga nettoskulden.'"

Vare sig i forskningslitteraturen eller i den ekonomisk-
politiska debatten rider dock konsensus om vad som ir en
optimal statsskulds- eller offentlig férmogenhetsnivd sett till
aggregatet.'” Om man istillet bryter ned nettoférmdgenheten
pd en skuld respektive tillgdngssida och dessutom tittar pd olika
delar av tillgdngssidan, finns det ett antal argument som
framforts som dnd4 kan ge viss vigledning om hur den offentliga
sektorns nettoférmégenhet bor vara sammansatt. I avsnitt 7.1.1.
framférs ett antal argument som berér bruttoskulden. I avsnitt
7.1.2 framférs istillet ett antal argument som berér tillgingsidan.
I avsnitt 7.1.3. diskuteras sedan om o&verskottsmilet bor
kompletteras eller ersittas med ett mdl foér den offentliga
nettoskulden (eller nettoférmégenheten). Diskussionen 1 dessa
avsnitt overlappar delvis diskussionen 1 delar av kapitel 6. Till
skillnad frin kapitel 6 ligger fokus 1 dessa avsnitt inte pd att
diskutera pd vilken nivd overskottsmilet bor ligga ur ett
stabiliseringspolitiskt perspektiv, utan pd om det finns skil att
ersitta eller komplettera dverskottsméilet med ett skuld- eller
formogenhetsmal.

7.1.1  Vad &r en optimal skuldniva?

Liksom for ett hushill finns det f6r staten goda skil att inte ha
en for stor skuldsittning. En hog skuld innebir att en stor del av
statens inkomster miste g3 till att 16pande betala rinteutgifter
och amorteringar, vilket tringer undan annan prioriterad verk-
samhet. En hog skuld kan ocksi géra att staten fir betala en
hégre riskpremie, vilket innebir att rinteutgifterna blir hégre in
1 annat fall."'® En hog statsskuld innebir dessutom att det finns
en risk for att allminheten, men kanske i synnerhet de finansiella

'+ Se exempelvis Finanspolitiska ridet (2008).
115 Se exempelvis Wyplosz (2002).
11 Se vidare kapitel 6 och bilaga 5.
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marknaderna, bérjar ifrdgasitta de offentliga finansernas l&ng-
siktiga h&llbarhet, vilket erfarenheten visar kan bidra till
makroekonomisk instabilitet. Det kan ocksi bidra tll att
stabiliseringspolitiska 3tgirder blir mindre verksamma. Som
visades 1 foregdende kapitel dr det dock, sdvil teoretiskt som
empiriskt, svart att avgora vid vilken nivd pd skulden som dessa
problem blir akuta. For ett land som forvintas ha en hog
framtida ekonomisk tillvixt uppfattas vanligtvis en relativt hog
initial bruttoskuld som ett mindre problem, jimfért med ett land
som har samma bruttoskuld, men som férvintas ha en ligre
ekonomisk tillvixt. Det beror pd att ju hégre den ekonomiska
tillvixten ir, desto snabbare sjunker bruttoskulden som andel av
BNP.

Det finns samtidigt argument som talar for att bruttoskulden
inte bor vara noll utan att det behdvs en viss minsta nivd pd
bruttoskulden. I de flesta linder tjinar offentlig uppldning till att
ticka underskott 1 de offentliga finanserna eller foér att ter-
finansiera tidigare aggregerade skulder. I ett antal linder som
under ldnga perioder haft betydande 6verskott i sparandet och
som har en positiv finansiell nettoférmégenhet har staten
fortsatt att ge ut obligationer och statsskuldvixlar. Exempel pd
sidana linder ir Norge, Australien och Singapore. Skilet till
detta ir inte bara att det ska ticka tillfilliga underskott éver &ret
utan ocksi att det ska bidra till vilfungerande och effektiva
finansiella marknader."” Statlig upplining har flera viktiga
egenskaper som kan rittfirdiga upplning dven nir det inte finns
ndgot statsfinansiellt Inebehov: ''*

e Avkastningen pa statliga obligationer fungerar som en riskfri
benchmark fér prissittningen av andra finansiella tillgdngar.
Genom att ge ut statsskuldsobligationer kan staten bidra till
bittre fungerande obligationsmarknader fér andra typer av

17 Se Hein (2003).
118 Se IMF (2001) och OECD (2002a).
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obligationer. Detta bidrar till billigare linefinansiering for
foretag och hushall.

e Mer vilfungerande nationella finansmarknader kan 6ka
tiligheten for finansiella chocker genom att 6ka mojlig-
heterna till upplining. Detta ir sannolikt sirskilt viktigt fér
smé valutaomrdden eller f6r linder med en egen valuta (som
Sverige).

e Genom att uppritthdlla en marknad fér statliga obligationer
kan det bli enklare och billigare med statlig upplining om det
1 framtiden uppstir underskott i de offentliga finanserna.

Dessa argument talar siledes for att det for ett land kan finnas
ett behov av att ha en viss minsta bruttoskuld. Det ir dock inget
argument for att ha en viss nettoskuld. Det ir mojligt for staten
att ldna pengar och placera i finansiella och reala tillgdngar utan
att det piverkar nettoskulden."'”

7.1.2  Vad &r en optimal tillgangsniva?
Den offentliga sektorns reala formogenhet

Den offentliga sektorn har en real férmdgenhet som bestdr av
exempelvis lokaler och infrastruktur. En vil utbyggd infra-
struktur 6kar forutsittningarna f6r en god ekonomisk tillvixt
och bidrar till 6kad vilfird. Det offenliga dger ocksd lokaler 1
form av exempelvis sjukhus, idldreboenden och skolor, som ir
ndédvindiga fér att kunna bedriva offentlig verksamhet. Den
offentliga sektorns reala formégenhet ir sdledes viktig for sdvil
den offentliga verksamheten som fér tillvixtférutsittningarna
och det ir dirfor viktigt att de offentliga reala investeringarna
ligger pa en vilavvigd niva.

Hassler argumenterar for att de offentliga bruttoreal-
investeringarna for nirvarande ir liga 1 forhdllande till
avskrivningarna och menar att det bidrar till en trendmaissigt

19 Se OECD (2002a).
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sjunkande offentlig kapitalstock som andel av BNP."*° De
offentliga nettoinvesteringarna uppgar idag till ungefir 1 procent
av BNP. Realkapitalstocken uppgir till drygt 50 procent av BNP.
Det innebir realkapitalstocken 6kar med cirka 2 procent per &r
(1/0,5=2). Med samma 4&rliga procentuella 6kning av de
offentliga nettoinvesteringarna 1 framtiden kommer, vid en
antagen real BNP-tillvixttakt pd 3 procent per &r, den offentliga
realkapitalstocken att sjunka som andel av BNP over tiden.
Hassler menar att detta inte ir forenligt med en lingsiktigt
hillbar finanspolitik. En trendmissig nedmontering av infra-
strukturen skulle inte gagna framtida generationer och dirmed
bidra till ordttvisa mellan generationerna.

Finanspolitiska ridet har dessutom uppmirksammat att ett
overskottsmdl formulerat 1 termer av finansiellt sparande, som
inte inkluderar den offentliga sektorns sparande i reala tillgingar,
kan bidra till for liga reala investeringar (se vidare diskussionen 1
avsnitt 7.2). Det finns mot denna bakgrund skil att félja upp
utvecklingen av den offentliga sektorns investeringar och
realkapitalstock och bedéma i vilken mén realkapitalstocken och
investeringarna ser ut att ha pdverkats negativt av Over-
skottsmailet.

Diagram 7.1 visar hur den offentliga sektorns realkapitalstock
har utvecklats mellan 1994 och 2006. Sett 6ver tiden har den
offentliga sektorns realkapitalstock ©kat inda sedan 1994.
Tolkningen av utvecklingen forsviras av ett tidsseriebrott som
beror pd att kyrkan avskildes frin staten ir 2000. Om
utvecklingen av realkapitalstocken relateras till utvecklingen av
potentiell BNP, visar diagram 7.1 att realkapitalstocken efter ar
2000 (dvs. det ar overskottsmélet infordes) har 6kat ndgot
lingsammare relativt potentiell BNP in innan. Detta skulle
mdjligtvis kunna vara en indikation pd att dverskottsmilet har
piverkat tillvixten 1 realkapitalstocken negativt. Det finns dock
inget som siger att det dr optimalt att realkapitalstocken, 1 varje
given period, ska utvecklas 1 samma takt som potentiell BNP.

120 Se Hassler (2008).
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Det ir dessutom mycket svirt att mita realkapitalstocken.
Statistiken ir forknippad med betydande brister. Dirfor gir det
inte utifrdn diagram 7.1 att dra nigra mer bestimda slutsatser om
huruvida 6verskottsmélet har paverkat tillvixten i realkapital-
stocken negativt eller inte.

Diagram 7.1 Den offentliga realkapitalstocken och potentiell BNP
Index 1994=100

135

e R alkapitalstock
130 + /

wmm == Potentiell BNP /

125 +

120 4

115 4

110 +

105

100 T T T T T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Anm. Tidsseriebrott 19992000 i samband med att kyrkan skildes fran staten.
Kélla: Finansdepartementet och Statistiska centralbyrén.

Diagram 7.2 visar att den offentliga sektorns bruttoinvesteringar
som andel av BNP minskade kraftigt mellan 1970 och 1997 for
att direfter ha legat kvar pd en nivd omkring 3 procent av BNP.
Denna utveckling ir inte férvinande med tanke pd att den
offentliga sektorn under decennierna dessférinnan gick igenom
en kraftig tillvixtfas med en samtida markant okning av
skatteuttaget. Sett ur ett internationellt perspektiv ir inte de
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offentliga bruttoinvesteringarna alarmerande liga 1 Sverige (se
diagram 7.2)."*!

Sammantaget finns det, enligt arbetsgruppens mening, s hir
lingt inga starka evidens pd att nuvarande overskottsmil, som
inte omfattar sparande 1 reala tillgingar, har bidragit till allt for
laga offentliga investeringar och en urholkad offentlig real-
kapitalstock. Det finns dock skil att noggrant f6lja utvecklingen
av den offentliga sektorns investeringar och realkapitalstock.

Diagram 7.2 Offentliga bruttoinvesteringar
Procent av BNP

— SVETige

0 t t t t t t t
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Anm. EU-8 ar Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Irland, Nederldnderna, Spanien och Storbritannien.
Kalla: OECD.

121 Se dven Finanspolitiska ridet (2009).
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Den offentliga sektorns finansiella fosrmogenhet

En annan friga som tagits upp av Finanspolitiska ridet 1 dess
rapport 2008 och ocksi av Hassler (2008) ir det faktum att
ekonomisk tillvixt tenderar att errodera den offentliga sektorns
finansiella f6rmogenhet som andel av BNP. For ett land som 1
utgdngsliget har storre skulder dn finansiella tillgingar kommer
ekonomisk tillvixt vid budgetbalans leda till att nettoskulden
sjunker som andel av BNP 6ver tiden, vilket vanligtvis brukar
uppfattas som ndgot positivt. For ett land som istillet 1
utgdngsliget har en positiv finansiell nettoférmégenhet (som
Sverige idag), kommer ekonomisk tillvixt vid budgetbalans bidra
till en 6ver tiden erroderande nettoférmdgenhet, mitt som andel
av BNP (se bilaga 3). For det senare landet skulle det krivas ett
konstant &verskott i1 de offentliga finanserna fér att den
offentliga sektorns finansiella f6rmégenhet som andel av BNP
inte ska sjunka 6ver tiden. Finanspolitiska rddet konstaterar
detta utan att landa 1 nigon specifik slutsats om det ir angeliget
att uppritthilla en viss finansiell nettoférmdgenhet som andel av
BNP over tiden. Hassler dr tydligare och menar att det kan
finnas skil att uppritthilla en positiv finansiell netto-
formogenhet av en viss storleksordning, mitt som andel av BNP,
med motiveringen att staten bor ha en finansiell buffert av en
viss storleksordning som ger manéverutrymme vid djupa och
utdragna ligkonjunkturer (se diskussionen kapitel i 6).'%

7.1.3  Skillnader mellan mal fér skulden och sparandet

Diskussionen i avsnitt 7.1.1-7.1.2 visar att det finns skil att noga
folja utvecklingen av den offentliga sektorns balansrikning
(skuld- och tillgingssida). Frigan ir om detta ocks3 talar f6r att
overskottsmilet bor ersittas eller kompletteras med ett skuld-
eller formogenhetsmal.

122 Se Hassler (2008).
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En viktig skillnad mellan att ha ett skuldmal som ska uppnis
till en viss tidpunkt (ett stockmdl) och ett &verskottsmail
definierat som ett genomsnitt éver en konjunkturcykel (ett
flodesmadl), dr att den forsta milformuleringen kriver att
historiska avvikelser frin malet alltid kompenseras. Med den
andra milformuleringen ir detta inte lika sjilvklart. Ect skuldmal
for finanspolitiken, dir tidigare avvikelser frdn mélet alltid méste
kompenseras oavsett konjunkturlige, riskerar att leda till desta-
biliserande effekter pd efterfrigan och den reala ekonomin. Med
ett framétblickande 6verskottsmadl som dr formulerat 1 termer av
ett genomsnittligt finansiellt sparande 6ver en konjunkturcykel,
miste inte historiska avvikelser frdn médlet kompenseras och vid
bedémda framtida avvikelser frdn milet 6kar mojligheterna att
anpassa korrigeringen &ver tiden med hinsyn tagen till
konjunkturliget.

Det finns dven andra problem som rér den praktiska tillimp-
barheten av ett skuld- eller férmogenhetsmdl. Ett sidant
problem ir att skuldutvecklingen paverkas av virdeférindringar.
Virdeforindringar pd skulden ligger utanfér beslutfattarnas
kontroll, vilket medfér att kortsiktiga variationer i skulden inte
med nodvindighet reflekterar den finanspolitik som bedrivs.
Exempelvis pdverkar férindrade borskurser virdet av den
offentliga sektorns finansiella tillgdngar och vixelkurs-
forindringar virdet pd den del av statskulden som ir placerad i
utlindsk valuta. Virdeférindringar medfor att for ett givet mél
for skulden, kommer det finansiella sparandet att behova justeras
for att mélet ska uppnis.

For att tydliggéra sambandet mellan det finansiella sparandet
och den offentliga sektorn nettoskuld, och fér att se vilka
konsekvenser virdeforindringar kan f3 med ett skuldmail, kan
nettoskuldens férindring 6éver tiden som andel av BNP delas
upp 1 tre olika komponenter; (i) finansiellt sparande som andel
av. BNP, (i) en tillvixtfaktor som visar hur skuldkvoten
forindras dd BNP vixer samt (i) en restpost. Restposten
speglar bl.a. ovan nimnda virdeférindringar.
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Tabell 7.1 visar en sammanstillning av de olika
komponenterna gjord av Finanspolitiska ridet. Restposten har
varit betydande under den studerade perioden. Av tabellen
framgdr att restposten 1 genomsnitt varit positiv och att den
dirmed bidragit till att forbittra den finansiella nettostillningen
under den redovisade perioden. Under perioden 2001-2006 var
det restposten som férklarade storre delen av forindringen i1 den
offentliga sektorns nettoskuld.

Tabell 7.1 Forandringen i den en offentliga nettoskulden och dess
komponenter

Arlig forandring som andel av BNP

1993-1997 1997-2001 2001-2006
Forandring i -3,3 58 3,3
nettoskuld
Finansiellt sparande -5,3 2,0 0,4
Tillvaxtfaktor 1,0 0,8 0,1
Restpost 1,1 31 2,8

Kalla: Finanspolitiska Radet (2008).

Ett annat problem med att anvinda skulden som medelfristigt
mal ir att det finns en rad olika skuldbegrepp och det ir inte
uppenbart vilken skulddefinition som bér anvindas. Netto-
skulden ir teoretiskt sett adekvat att anvinda men praktiska
overviganden, som att det ir svdrt att virdera minga reala
offentliga tillgingar som exempelvis vigar och annan infra-
struktur, talar for att andra skuld eller férmogenhetsbegrepp
med nodvindighet miste anvindas 1 praktiken. Detta kan skapa
betydande problem. Ett exempel illustrerar detta. Inom
Stabilitets- och tillvixtpakten anvinds den si kallade
konsoliderade bruttoskulden (Maastrichtskulden) som mal-
variabel.'” Ett problem med att formulera mélet i termer av
bruttoskulden ir att den kan pdverkas av aktiva férindringar 1

12 Definitionen innebir att skulden konsolideras, dvs. minskas med sektorns egna
innehav av statliga virdepapper.
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statens finansiella tillgdngar."”* Finansiella tillgdngar, som

exempelvis aktier 1 statligt igda bolag, kan siljas for att amortera
av bruttoskulden. Ett skuldmdl kan p4 s sitt uppnds utan att
statens finansiella nettostillning och dirmed finanspolitikens
hillbarhet har férindrats.

Ett skuld eller formogenhetsmdl dr ocksd relativt litt att
manipulera. Exempelvis kan avskrivningsregler och principer for
hur olika tillgdngar virderas dndras.

7.1.4 Sammantagen bedémning

Ett skuld- eller férmdgenhetsmal {6r finanspolitiken, dir tidigare
avvikelser fr&n mélet alltid kompenseras, riskerar leda till
stabiliseringspolitiska problem. Ytterligare ett problem med ett
skuld- eller f6rmégenhetsmal ir att skulden och férmégenheten
piverkas av virdeférindringar som ligger utanfér politikens
kontroll. Ett skuld eller formogenhetsmal dr ocksd relativt litt
att manipulera. Arbetsgruppens samlade bedémning ir mot
denna bakgrund att ett mil {6r sparandet idr att féredra framfor
ett skuld- eller formogenhetsmdl. Det finns emellertid ett
underliggande samband mellan sparande och skuld/fér-
mogenhet.'” Med ett vilavvigt mél fér sparandet kommer den
offentliga sektorns skuld eller formégenhet utvecklas gynnsamt,
dven om det inte finns ett explicit skuld- eller f{ésrmogenhetsmal
som méste uppnas till en viss tidpunkt. I och med Sveriges EU-
medlemskap, omfattas de offentliga finanserna ocksd av
Stabilitets- och tillvixtpaktens regelverk. En av dessa regler siger
att den konsoliderade bruttoskulden inte fir 6verstiga
60 procent av BNP. Dirmed finns det redan en 6vre grins for
hur stor bruttoskulden fir bli i Sverige.

124 Se Riksrevisionen (2007).
12 Se bilaga 3.
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7.2 Mal for det finansiella eller totala sparandet

Dagens overskottsmdl omfattar enbart det finansiella sparandet.
S8 som det finansiella sparandet ir definierat 1 national-
rikenskaperna bokfors utgifter for investeringar i sin helhet det
dr investeringen gors. Detta skiljer sig frdn en kostnadsmissig
redovisning dir det inte ir den nominella investeringen som
bokfors utan avskrivningar och rintekostnader. Ett alternativ till
nuvarande milformulering vore att mélsitta det totala sparandet
(finansiellt sparande plus nettoinvesteringar i reala tillgdngar).'*
Det skulle innebira att investeringar fritt fir linefinansieras
(detta brukar kallas f6r en golden rule eller gyllene regel). En
fordel med en gyllene regel som anforts i debatten ir att ett mal
for det finansiella sparandet riskerar att leda tll allt for liga
investeringar, eftersom framtida avkastning pd investeringar inte
beaktas samtidigt som det inte gir att foérdela kostnaderna 6ver
hela investeringens livslingd.'” Det har ocksd framférts att
kravet pd skattefinansiering av investeringar kan leda uill
konflikter mellan generationerna.'**

Som diskuterades 1 avsnitt 7.1.2 ir det svirt att bedoma
huruvida investeringarna ir pd en for 18g nivd 1 Sverige. Den
offentliga sektorns bruttoinvesteringar har i Sverige de senaste
10 &ren legat pi knappt 3 procent av BNP, vilket 1 ett
internationellt perspektiv forefaller vara en normal nivd. EU-
kommissionen har dirtill ifrdgasatt om en gyllene regel verkligen
leder till 8kade investeringar.'?’

Det finns enligt arbetsgruppen starka skil som talar emot en
gyllene regel fo6r offentliga investeringar och att anvinda totalt
sparande som mal. En avgorande friga ir vad som faktiskt ska
betraktas som en investering och hur detta ska avgrinsas. Inom
infrastrukturomrddet finns t.ex. betydande grinsdragnings-

126 Finanspolitiska ridet har férordat en offentlig utredning for att préva detta. Se
Finanspolitiska ridet (2008).

127 Se ocks4 diskussionen i avsnitt 7.1.

128 Se exempelvis Finanspolitiska ridet (2008).

12 Se European Commission (2003).
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problem om vad som ir en investering respektive underhdll. T ett
lingre perspektiv skulle ocks3 en stor mingd av utgifterna i
statsbudgeten kunna hivdas utgora investeringar (utbildning,
forskning, museer m.m.). Om allt fler av de utgifter som nu
betraktas som lépande skulle definieras som investeringar skulle
regelns syfte riskera att helt férlora sitt virde och dessutom
skulle 6verskottsmilets styrande effekt urholkas. Ett annat
problemomrdde i tillimpningen ir avskrivningsreglerna dir
otydligheter och manipulation kan pdverka sivil budgeten for
lopande utgifter som skuldnivin. Exempelvis skulle en
underskattning av avskrivningstakten leda till en allt for hog
skuldsittning.

Foérutom dessa grinsdragningsproblem innebir en strikt
uppdelning av budgeten pd investeringar respektive underhll en
begrinsning i flexibiliteten av hur resurserna kan omprioriteras
over tiden. Sannolikt okar ocksd méjligheterna tll budget-
trixande.

I Sverige fanns en uppdelning 1 drift- respektive kapitalbudget
under perioden 1937-1980. Aven om Finanspolitiska ridet i sin
rapport 2008 foreslog att en gyllene regel bor utredas, redovisade
ridet samtidigt svenska erfarenheter av ett sddant system under
1950-talet som visar hur det kan missbrukas. Belopp kom att
flyttas mellan de tvd olika budgetarna for att ge intryck av stort
respektive litet reformutrymme. Uppdelningen 1 drift- respek-
tive kapitalbudget under perioden ledde dirtill till en svir-
overskddlig budget och komplexa virderingsregler. I samman-
hanget kan nimnas att kapitalbudgeten enbart omfattade kapital-
investeringar med ett bestdende virde som gav monetir
avkastning. Infrastrukturinvesteringar som nu priglar debatten
om finansieringsformer for investeringar ingick siledes inte.

Mot bakgrund av de svirigheter som belysts ovan ir det
arbetsgruppens bedémning att en gyllene regel skulle leda till ett
komplicerat ramverk med svdra avvignings- och tillimpnings-
problem. Sannolikt skulle dven méjligheterna till uppféljning och
utvirdering forsviras. Detta skulle riskera att piverka tro-
virdigheten foér det budgetpolitiska ramverket negativt. Arbets-
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gruppens samlade bedémning ir dirfor att 6verskottsmilet dven
fortsittningsvis bor formuleras i termer av finansiell sparande
och inte totalt sparande. Ytterligare ett argument for detta ir att
Stabilitets- och tillvixtpaktens regler utgir frin finansiellt
sparande.

For att minska farhgorna for att ett overskottsmail
formulerat i termer av finansiellt sparande kan leda till for 1aga
investeringar och till en omotiverat 1g realkapitalstock, menar
arbetsgruppen samtidigt att det dr angeliget att redovisningen av
den offentliga sektorns reala tillgdngar och investeringar, sirskilt
vad giller dessas utveckling 6ver tid, forbittras 1 vir- och
budgetpropositionerna samt i 4rsredovisningen fér staten.'

7.3 Mal for staten, staten och kommunsektorn,
eller hela den offentliga sektorn

Overskottsmilet omfattar idag hela den offentliga sektorn, dvs.
staten, kommunsektorn samt &lderspensionssystemet. Varken
nir verskottsmilet inférdes eller senare har det redovisats ngot
tydlig motivering till varfér hela den offentliga sektorn ska
omfattas. Malets omfattning har ifrigasatts av ett antal
beddmare.”" Det finns dirfor skil att diskutera éverskottsmélets
omfattning.

En central friga ir vilket ansvar staten har for &tagandena
inom pensionssystemet och kommunsektorn. Staten kan sigas
st som yttersta garant for det samlade offentliga dtagandet;
enligt Regeringsformen &ligger det f6r det allminna att trygga
ritten till bl.a. hilsa och utbildning.'* Férutsittningarna fér att
tillhandhdlla kommunal service och pensioner kan dirmed
betraktas som en statlig angeligenhet. Det finns &tminstone tvd
aspekter som boér beaktas i1 en analys av vilka sektorer

130 Detta foreslog ocksd Finanspolitiska ridet i sin rapport 2008.

31 Exempelvis Finanspolitiska rddet (2008), Riksrevisionen (2007), Riksgildskontoret
(2004) och ESV (2004).

1321 Kapitel 2§.
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overskottsmélet bor omfatta; ) statens mOJhghet att styra ovriga
sektorer 77) de regelverk som styr sparandet i 6vriga sektorer.
Dessa aspekter diskuteras nedan separat fér kommunsektorn
och ilderspensionssystemet.

Kommunsektorn

Det finns en ling tradition av kommunalt sjilvstyre 1 Sverige, ett
sjilvstyre som ocksd ir grundlagsfist. Det giller sivil produk-
tionen av offentliga tjinster som den kommunala beskattnings-
friheten.'” Ansvarsutkrivande fér den kommunala verksam-
heten sker 1 kommunala val. Sett ur ett kommunalt sjilvstyrelse-
perspektiv kan statens mojlighet att styra kommunerna anses
vara begrinsad. Om kommunsektorn utifrin ett sidant per-
spektiv uppfattas som autonom borde 6verskottsmélet inte
omfatta kommunsektorn. Det finns dock ett antal faktorer som
talar for att kommunsektorn inte ir autonom. Som konsta-
terades ovan brukar staten ses som den yttersta garanten for hela
den offentliga sektorns 3tagande. Staten styr ocksd kommun-
sektorn via lagstiftning som reglerar vad kommunerna och
landstingen ska tillhandah8lla. Staten pdverkar dirtill kommun-
sektorns finansiella situation genom statsbidragen. Statsbidragen
utgdér en betydande del av kommunsektorns inkomster
(21 procent ar 2008) vilket gor det svért att helt separera statens
och kommunernas finanser. Staten styr iven kommunsektorn
genom krav pd budgetbalans”* och god ekonomisk hus-
hillning'”. Det finns emellertid inte nigon tydlig lagstadgad
sanktionsmojlighet mot kommuner och landsting som inte
efterlever dessa krav. Det kan dessutom finnas en férvintan om

133 Se exempelvis SKL (2007).

134 8 kap 4 § samt 5 a § kommunallagen (1991:900).

3% Med god ekonomisk hushillning menas att kommunerna i sina budgetar ocksi ska
beakta 6kade framtida kostnader i form av exempelvis stora pensionsitaganden. Normen
fér god ekonomisk hushillning dr vanligen att resultatet ska uppgi till tvd procent av
skatteintikter och generella bidrag. Normen ir en schablon som bestimts av SKL.
(Riksrevisionen 2007).
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att staten kommer att hantera finansiella obalanser i kommun-
sektorn, vilket kan begrinsa balanskravets disciplinerande effekt.

Det finns viss evidens for att kommuner hamnat i
ekonomiska problem pé& grund av ett f6r stort risktagande med
en forvintan om att staten ska st som garant for den
kommunala verksamheten."® Det finns ocksi flera exempel pi
att staten tidigare gett ekonomiskt stéd till kommuner i obalans
genom att inritta sirskilda finansiella hjilpprogram.”” Detta
reser frigan om staten forvintas hantera finansiella obalanser i
kommunsektorn dven i framtiden och dirmed hur finansiellt
oberoende den kommunala sektorn egentligen ir frin staten.
Aven om det inte finns ett regelverk som siger att staten per
automatik ska kompensera fér variationer i kommunsektorns
finansiella sparande sd finns det via lagstiftningen statliga krav pd
den kommunala sektorns verksamhet. Dessa aspekter menar
arbetsgruppen talar foér att overskottsmélet bér inkludera
kommunsektorns finansiella sparande. Mot detta skulle kunna
anféras att givet att staten alltid kompenserar {or variationer i
den kommunala sektorns sparande si kommer sparandet i
kommunsektorn och staten sammantaget inte piverkas, det sker
enbart en &verflyttning av det underskott som uppkommer 1
kommunsektorn till staten. Under denna férutsittning skulle det
inte spela nigon roll om &verskottsmilet omfattar kommun-
sektorn eller inte. D3 skulle staten alltid se till att det rddde
budgetbalans i kommunsektorn och dirmed skulle variationen 1
det statliga sparandet ge tillricklig information om héllbarheten i
kommunsektorn och den statliga sektorn sammantaget. Det
finns dock ingen s&dan automatik inbyggd 1 systemet och det
skulle heller inte vara 6nskvirt eftersom det skulle ge
kommunerna och landstingen smd incitament att effektivisera

3¢ Skulduppbyggnad i kommuner som sékt statligt stdd har exempelvis inte kunnat
forklarats av externa faktorer. Se Dahlberg och Pettersson-Lidbom (2005) och
Pettersson-Lidbom (2009).

7 Nagra exempel ir tilldelningen av extra statsbidrag under 1974-1992 samt statliga
stodprogram efter 1990-talets ekonomiska kris, den s.k. Bostadsdelegationen (1998) och
Kommundelegationen (1999). Se exempelvis von Hagen och Dahlberg (2003) och
Riksdagens Revisorer (2001).
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verksamheten. Detta talar fér att overskottsmilet iven
fortsittningsvis boér inkludera sparandet 1 kommunsektorn.
Arbetsgruppens samlade bedémning ir siledes att det inte finns
ndgra starka skil som talar foér att sparandet 1 kommunsektorn
bor exkluderas frin 6verskottsmilet.

I:\Iderspensionssystemet

Regelverket f6r dlderspensionssystemet har bestimts 1 en block-
overskridande 6verenskommelse. Milsittningen ir att systemet
ska vara robust mot férindrade politiska, demografiska och
ekonomiska forhillanden och att systemet ska vara autonomt 1
meningen att utgifterna skall finansieras av systemets inkomster,
utan att det kridvs politiska ingripanden. Om de beriknade
skulderna 1 pensionssystemet Overstiger de beriknade till-
gdngarna indras automatiskt nivdn pd utbetalade pensioner for
att balans ska uppnis (den s3 kallade bromsen). Det finns ingen
mojlighet att finansiera inkomstrelaterade pensioner via upp-
laining. Eventuella overskott bygger upp tillgingar 1 AP-
fonderna. Detta giller dock endast den inkomstrelaterade
pensionen. Garantipensionen ligger fortfarande under stats-
budgeten.

Med ett pensionssystem som ir finansiellt robust kommer
forindringar 1 statens och kommunsektorns sammantagna
sparande vara en indikator pd héllbarheten 1 offentlig sektor som
helhet. Under denna forutsittning finns det inga starka skil att
inkludera sparandet i pensionssystemet i éverskottsmilet.”*® Det
finns d3 istillet stora problem med att behilla pensionssystemets
sparande under maélet, foérutsatt att pensionssystemet dr helt
autonomt. Om  6verskottsmédlet omfattar sparandet i det
autonoma pensionssystemet kommer variationer 1 sparandet 1
pensionssystemet paverka kravet pd vilket sparande staten och
kommunsektorn sammantaget bor uppnd. Riksrevisionen och

%8 Med samma argumentation borde di inte heller utgifterna i ilderspensionssystemet
omfattas av utgiftstaket.
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Finanspolitiska rddet har diskuterat risker med att sparandet i
staten (och kommunsektorn) pa detta sitt bestims residualt. "’

Diagram 7.3 Finansiellt sparande i olika delar av offentlig sektor 2000-
2012

Procent av BNP

— Ctaten

= = = Kommunsektorn

Pensionssystemet

-6 | | | | | | | | | | |
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kalla: SCB och Finansdepartementet.

Sedan nuvarande overskottsmidl inférdes har det frimst varit
pensionssystemet som gitt med dverskott, om man bortser frin
overforingen av kapital frén pensionssystemet till statsbudgeten
1999-2001 (se diagram 7.3). Milet har siledes till stor del klarats
till f6ljd av verskott 1 pensionssystemet. Demografiska trender
kan gora att det uppstdr dverskott eller underskott under ldnga
perioder 1 pensionssystemet, vilket, om pensionssystemets
sparande omfattas av dverskottsmaélet, ger otydliga krav pd vilket
sparande som méiste uppnds 1 stat och kommunsektorn fér att

13 Se Riksrevisionen (2007a) och Finanspolitiska ridet (2008).
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finanserna i dessa bida sektorer sammantaget ska vara lingsiktigt
hillbara. Med ett autonomt pensionssystem kan inte dverskott i
pensionssystemet anvindas som resurstillskott till staten eller
kommunsektorn.

Resonemanget ovan bygger pi att pensionssystemet faktisk
uppfattas som autonomt. Nuvarande ekonomiska kris har for
férsta gingen inneburit att bromsen i pensionssystemet har
aktiverats, vilket bidrar till ligre pensioner. Detta har féranlett
en politisk debatt rorande hur snarare in om pensionirerna ska
kompenseras for detta. Hittills har dock fi foresprikat att den
automatiska balanseringen ska ¢verges men debatten visar pd de
politiska svirigheterna 1 att l3ta balanseringen sli igenom fullt
ut.140

Pensionirerna kan hypotetiskt sett kompenseras pd tva sitt
om resultatet av balanseringen inte anses acceptabelt. Antingen
genom indringar 1 pensionssystemet eller genom utgifts-
och/eller inkomstférindringar som ligger utanfér pensions-
systemet (t.ex. via hdjda bostadstilligg eller riktade skatte-
sinkningar). Sidana foérindringar skulle gora att pensions-
systemet inte kan betraktas som autonomt. Finns det farhigor
om en sidan utveckling talar det for att 6verskottsmélet dven
fortsittningsvis bor omfatta sparandet 1 pensionssystemet. Om
kompensation ges till pensionirerna vid vikande pensioner via
dtgirder utanfor pensionssystemet skulle mojligtvis pensions-
systemet fortfarande kunna betraktas som autonomt. En sidan
16sning skulle emellertid medféra att det nya pensionssystemets
roll som ett viktigt instrument fér att bidra till lingsiktigt
hillbara offentliga finanser (genom att bla. verka fér senare
uttride frin arbetsmarknaden vid en ildrande befolkning) kan
komma att ifrigasittas. En sidan utveckling skulle 1 fér-
lingningen dirfoér vicka frigor kring de offentliga finansernas

140 Det finns evidens som visar att nir pensionssystem reformeras indras som regel inte
villkoren f6r de som redan ir pensionirer eller som snart nirmar sig pensionsildern,
vilket visar att det i det politiska systemet ir svirt att g8 med pd sinkta pensioner fér de
som redan uppnétt pensionsdldern. Nir de ildre utgor en stérre del av viljarkdren kan det
férvintas att transfereringarna till dessa ir mer skyddade eller kar. Se Wilkoszewski
(2008).
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lingsiktiga hillbarhet. Om pensionirerna vid sjunkande
pensionsutbetalningar alltid via statsbudgeten skulle komma att
kompenseras, skulle det inte spela ndgon roll huruvida sparandet
1 pensionssystemet skulle inkluderas 1 6verskottsmalet eller inte.
En sidan kompensation skulle fingas upp i statens sparande och
skulle dirmed paverka mojligheten att uppnd 6verskottsmalet for
staten och kommunsektorn.

Diagram 7.4 Finansiellt sparande i olika delar av offentlig sektor 2010-
2099

Procent av BNP

— Ctate )

= = = Kommunsektorn

Pensionssystemet

-4 T T T T T T T T
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

Kalla: SCB och Finansdepartementet.

Det finns dven vissa frigetecken kring hur pensionssystemet
kommer att fungera i en situation med l&ngvariga verskott. Det
finns inte, inom nuvarande regelverk, ndgon automatisk gas i
pensionssystemet nir tillgingarna &verskrider skulderna. Enligt
nuvarande framskrivningar av pensionssystemets sparande
kommer det under mycket linga perioder att uppstd betydande
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overskott i pensionssystemet (se diagram 7.4). Overskott, utéver
det som behdvs for att garantera systemets héllbarhet, kan delas
ut till de férsikrade i form av hégre pensioner.'' Ett &verskott
utdver det som behdvs for att garantera systemets héllbarhet,
skulle samtidigt kunna fordelas till statsbudgeten.'** D4 det idag
inte finns ndgra pd férhand uppstillda regler kring utdelning av
stora Overskott hanteras frigan inom ramen fér det politiska
systemet. Aven detta vicker frigor kring hur autonomt
pensionssystemet egentligen kan antas vara.

Arbetsgruppens slutsats dr att det finns ett antal faktorer som
reser frigetecken kring hur autonomt pensionssystemet 1
praktiken ir. Detta, menar arbetsgruppen, talar f6r att sparandet
1 pensionssystemet dven fortsittningsvis bor ligga kvar under
overskottsmilet.'”

Om pensionssystemets sparande dven fortsittningsvis ska
omfattas av Overskottsmélet, dr det viktigt med en tydlig
redovisning av sparandets utveckling 1 de olika sektorerna
eftersom bedémningen av huruvida de offentliga finanserna ir
langsiktigt hillbara beror pd i vilken sektor &ver- eller underskott
uppstdr. Arbetsgruppen féreslir mot denna bakgrund att om
sparandet 1 pensionssystemet dven fortsittningsvis ska ligga kvar
under overskottsmilet s& boér, 1 Finansdepartementets hall-
barhetsberikningar, S2 inte bara redovisas f6r den offentliga
sektorns som helhet, utan ocksid separat foér staten och
kommunsektorn sammantaget. I budgetpropositionen fér 2010
beriknades S2 uppga till 0,6 procent av BNP {6r den offentliga
sektorn som helhet (se avsnitt 5.3). S2 {6r stat och kommun-
sektorn uppgar utifrdn samma berikningsforutsittningar till 0,9

*1'Se SOU 2004:105.

2 Pensionsreformen innebar en omférdelning av betalningsansvaret mellan
statsbudgeten och AP-fonden. I pensionséverenskommelsen ingick att staten skulle
kompenseras for de 8kade kostnader som detta medférde. Inledningsvis dverfordes 245
miljarder kronor under &ren 1999-2001 frin AP-fonderna till staten. Staten har
fortfarande en fordran pi &lderspensionssystemet och frigan om ytterligare dverféring
aktualiseras vid framtida betydande éverskott.

" Ytterligare ett argument for att &verskottsmilet bér omfatta samtliga sektorer i den
offentliga sektorn ir att férindringen av det totala finansiella sparandet brukar anvindas
som ett grovt mitt pi den samlade finanspolitikens inriktning.
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procent av BNP, vilket siledes indikerar en simre finansiell
stillning i staten och kommunsektorn sammantaget, in i den
offentliga sektorn som helhet.

Sammantagen bedomning

Arbetsgruppens sammantagna bedémning ir att 6verskottsmalet
dven framgent bor omfatta det finansiella sparandet i samtliga
delar av den offentliga sektorn. Det ligger ocks4 1 linje med EU-
kommissionens och OECD:s slutsats att finanspolitiska regler
som omfattar samtliga sektorer i1 den offentliga sektorn ger
bittre offentligfinansiella utfall. Det ir ocksi konformt med
reglerna 1 Stabilitets- och tllvixtpakten som tar sikte pd
sparandet 1 hela den offentliga sektorn.

Oavsett vilka sektorer milet omfattar 1 framtiden bér utfall,
prognoser och eventuella risker for alla sektorer redovisas
tydligt. Detta ir viktigt eftersom méjligheten att sikerstilla att
sparandet uppritthills inom uppsatta ramar kan antas bero pd 1
vilken sektor 6ver eller underskott uppstar.

7.4 Mot vilken tidshorisont ska éverskottsmalet
utvarderas?

Dagens overskottsmil pd 1 procent av BNP ska uppnis :
genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Att 6verskottsmilet ir
formulerat i termer av ett genomsnitt dver en konjunkturcykel
ir, som tidigare redovisats, motiverat av stabiliseringspolitiska
skil. Flera bedémare har dock riktat kritik mot att dagens
mélformulering, uttryckt som ett genomsnittligt finansiellt
sparande som ska uppnds 6ver en konjunkturcykel med ospeci-
ficerad lingd, ir allt f6r otydlig och att uppféljningen dirmed
forsviras."* Det kan mojligtvis tala fér en enklare mél-

** Se exempelvis Riksrevisionen (2006), Finanspolitiska ridet (2008), OECD (2005) och
IMF (2005).
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formulering. Nedan presenteras fem olika alternativa maél-
formuleringar som 1 olika utstrickning viger samman enkelhet
att utvirdera och stabiliseringspolitiska mal.

Konstant arligt verskottsmal

Om enkelhet i uppfoljningen ir enda prioriteringen, skulle
overskottsmélet kunna utformas pd sidant sitt att det finansiella
sparandet ska uppgd till 1 procent av BNP varje enskilt dr. En
sddan mélformulering skulle vara mycket enkel att félja upp. Om
det finansiella sparandet pd 1 procent inte uppnés ett enskilt &r
har inte méilet uppnitts. En sidan enkel milformulering skulle
dock knappast vara indamailsenlig ur stabiliseringspolitiskt
hinseende. Om exempelvis det offentliga sparandet ett lig-
konjunkturdr ligger under mélet, ska med denna mélformulering
finanspolitiken stramas 3t for att mélet ska nds. Det skulle dock
bidra till en icke énskvird dtstramning av efterfrdgan som skulle
forvirra konjunkturliget. Om maélet ska uppnds varje &r skulle
det ocksd forhindra noédvindiga stabiliseringspolitiska dtgirder
vid stora konjunkturstérningar. Med tanke pd den stora
prognososikerheten 1 det offentliga sparandet (se bilaga 4) ir det
dirtill mycket svart att exakt styra finanspolitiken s3 att ett visst
overskottsmal ska uppnis ett givet &r. Arbetsgruppens slutsats dr
mot denna bakgrund att en sddan mélformulering skulle vara
t6ga indamailsenlig.

Genomsnitt 6ver en vil definierad tidsperiod

En annan mailformulering, som 1 hég utstrickning prioriterar
enkelhet 1 uppféljningen, ir att Sverskottsmilet ska vara 1
procent av BNP i genomsnitt dver en vil definierad tidsperiod,
exempelvis under en sjursperiod. Detta skulle kunna innebira
ett 6kat tryck pd det politiska systemet att inte i allt f6r stor
utstrickning prioritera den korta framfor den l8nga sikten
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eftersom eventuella avvikelser tydligt skulle kunna observeras i
slutet av en sddan period.

Det finns dock betydande problem iven med en sidan
mélformulering. Att avvikelser skulle kunna observeras frimst 1
efterhand skulle forsvaga overskottsmilets roll om samma
regering inte sitter under linga perioder. Det finns en risk for att
iven denna méilformulering ir férknippad med stora stabili-
seringspolitiska problem. Om perioden som mailet utvirderas
mot dr relativt ling och konjunktursvingningarna ir
symmetriska skulle detta inte foérhindra att hinsyn tas till
konjunkturen vid korrigeringar av eventuella avvikelser och inte
heller férhindra noédvindiga stabiliseringspolitiska  3tgirder.
Lingden pd och héjden pd de svenska konjunkturcyklerna har
dock historiskt varierat kraftigt. Det innebir att det finns en
betydande risk for att dven om en s ldng mélperiod som 10 4r
viljs s& kommer detta inte att garantera att konjunkturen i
genomsnitt ir 1 balans éver denna period (se vidare 8.3.2). Det
finns dirfor fortfarande en pitaglig risk f6r att finanspolitiken
med en sddan alternativ milformulering blir destabiliserande.
Om avvikelser frdn mailet under tidigare dr ska &tertas kan
svingningarna 1 sparandet bli stora. Sirskilt under slutet av
mélperioden finns en risk for att stora diskretionira tgirder
mdste goras for att dverskottsmaélet ska nds och att dessa 1 s8 fall
kan forvirra konjunkturliget. Arbetsgruppens slutsats ir mot
denna bakgrund att iven en sidan méilformulering skulle vara
foga indamailsenlig.

Arligt mal for det strukturella sparandet

Ett alternativ till konstanta &rliga mil fér det finansiella
sparandet, som ir mer flexibelt 1 att hantera konjunkturliget, ir
att tilldta att det finansiella sparandet avviker frin det mélsatta
om det ir motiverat med hinsyn tagen till konjunkturliget."* En

145 Se ocksd Boije (2005) och Boije och Fischer (2006).
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ekvivalent formulering av ett sddant mal ir att det strukturella
sparandet varje ar ska ligga pd 1 procent av BNP sivida inte
aktiva stabiliseringspolitiska dtgirder motiverar tillfilliga av-
vikelser frdn madlet. Chile ir ett exempel pd ett land som
tillimpar en sidan mélformulering.'*

Mot en sidan malformulering talar att bedémningar av det
strukturella sparandet ir mycket osikra (se vidare kapitel 8 och
bilaga 4)."" Ett huvudsakligt skil till detta ir att det ir mycket
vanskligt att beddma konjunkturliget och de offentliga finan-
sernas konjunkturkinslighet. Aven i detta fall utgér prognos-
osikerheten en stort problem. Arbetsgruppens sammantagna
bedémning ir att dven om ett &rligt mal utryckt i termer av
strukturellt sparande ir teoretiskt tilltalande, s& riskerar den
pratiska tillimpningen inte bli indamé&lsenlig.

Genomsnitt 6ver en vildefinierad tidsperiod med beaktande
av det genomsnittliga konjunkturliget

Ytterligare ett alternativ ir att overskottsmilet visserligen
utvirderas for en viss specificerad tidsperiod, exempelvis en
sjudrsperiod, men att hinsyn tas tll det genomsnittliga
konjunkturliget under den period utvirderingen avser. Om
resursutnyttjandet 1 genomsnitt har varit normalt under den
aktuella perioden bor det finansiella sparandet med denna
mélformulering i genomsnitt ligga pd 1 procent av BNP. Med
denna méilformulering ir ett genomsnittligt finansiellt sparande
under mélet férenlig med méluppfyllelse om det beror pa att det
genomsnittliga konjunkturliget under perioden ir ligre in
normalt. P4 samma sitt ir ett genomsnittligt sparande som ligger
over mélet forenligt med méluppfyllelse om det beror pd att det
genomsnittliga konjunkturliget under perioden ir hogre in
normalt.

¢ Ett politiskt oberoende rid ansvarar for att utvirdera maluppfyllelsen.
47 Det utesluter emellertid inte att det strukturella sparandet anvinds som en av flera
olika indikator fér utvirdera maluppfyllelsen.
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Aven denna méilformulering kan leda till stabiliserings-
politiska problem eftersom den kriver att historiska avvikelser
frén malet alltid kompenseras oavsett konjunkturlige. Om
exempelvis det genomsnittliga finansiella sparandet det sista dret
under den relevanta perioden ligger under det mélsatta, samtidigt
som konjunkturliget 1 genomsnitt har varit normalt under hela
perioden, kriver denna médlformulering att en korrigering gors
under de sista dret for att mélet ska nds. Om det dret ir ett
utpriglat ligkonjunkturdr, kommer en sidan korrigering av
sparandet att bidra till en icke 6nskvird ytterligare f6rsvagning
av konjunkturliget. Arbetsgruppens bedémning ir dirfor att
dven denna méilformulering inte ir indamadlsenlig.

Inga fasta tidsperioder med beaktande av konjunkturliget

Ett annat alternativ dr att 6verskottsmilet, liksom idag, for-
muleras som ett genomsnittligt sparande som ska uppnis 6ver en
icke tidsmissigt specificerad konjunkturcykel. Utvirderingen
sker di siledes inte mot en fast tidsperiod. Detta alternativ ger
mycket stora mojligheter till stabiliseringspolitiskt hinsyns-
tagande eftersom tidigare avvikelser inte nddvindigtvis méste
tertas inom en vis specificerad tidsperiod fér att mailet ska
uppnids.'® ”Bygones” tillits vara “bygones”. En sidan mal-
formulering ligger ocksd 1 linje med arbetsgruppens syn att
dverskottsmilet inte ska tolkas som ett skuldmal.'”
Arbetsgruppen delar samtidigt kritiken att nuvarande mél-
formulering bidrar till en relative komplicerad uppféljning. Det

48 IMF har nyligen gjort en sammanstillning av olika mélformuleringar fér det finansiella
sparandet. Deras slutsats dr att ett mil formulerat som ett genomsnitt &ver en
konjunkturcykel ir att féredra om man viger in bdde mal om hillbara offentliga finanser
och stabiliseringspolitiska mil. Se IMF (2009).

49 Det gdr hir att dra paralleller till penningpolitiken. Ett mil fér sparandet respektive
skuldmil kan ses som finanspolitikens motsvarighet till ett inflationsmal respektive
prisnivim3l f6r penningpolitiken. Riksbanken har valt att 1ita penningpolitiken styras av
ett inflationsmil dir historiska avvikelser frdn inflationsmilet inte kompenseras till
skillnad frn vad som skulle ha varit fallet om penningpolitiken istillet hade styrts av ett
prisnivimal.

182



Ds 2010:4 Overskottsmalets formulering

faktum att tidigare avvikelser inte miste dtertas till en specifik
tidpunkt kan ocksd géra att milet inte blir tillrickligt bindande.
Arbetsgruppen anser dock att de stabiliseringspolitiska for-
delarna med nuvarande méilformulering 6verviger dessa problem.
I kapitel 8 och 9 tillhandahéller arbetsgruppen ett antal f6rslag pd
preciseringar av uppfoljningen av verskottsmailet som kan bidra
till 6kad transparens, givet att nuvarande méilformulering
bibehills. Med en ¢kad transparens minskar risken for att mélets
stabiliseringspolitiska flexibilitet bidrar till att mélet inte blir

bindande.
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8 Uppfoljningen av
Overskottsmalet

Som beskrevs 1 kapitel 2 finns det ett antal vedertagna kriterier
som budgetpolitiska mil idealt sett bér uppfylla men som ofta
inte ir forenliga med varandra fullt ut. Ett {6rsta utgdngspunkt ir
att milen ska vara adekvata, konsistenta och flexibla, det vill siga
indamilsenliga och 1 samklang med andra mail fér den
ekonomiska politiken. Formuleringen av 6verskottsmélet som
ett genomsnitt dver en konjunkturcykel ir flexibel och adekvat 1
den meningen att den bidrar till att hinsyn kan tas till
stabiliseringspolitiska mél (se diskussionen 1 foregiende kapitel).
Samtidigt bor mélen dven vara vildefinierade och enkla, vilket
innebir att milformuleringen ska vara tydlig och uppféljningen
enkel. Tydliga mil ir en forutsittning for sdvil intern som extern
utvirdering och uppféljning, vilket i sin tur ir en forutsittning
for att milen ska vara mojligt att uppritthilla (efterleva). Ett
vagt definierat mil som inte f6ljs upp pd ett tydligt sitt kommer
inte att vara styrande for politiken. Ur detta senare perspektiv dr
det faktum att det genomsnittliga sparandet beriknas over en
icke klart definierad konjunkturcykel en nackdel (arbetsgruppen
foresldr i kapitel 7 att den mélformuleringen bér bibehillas, trots
dessa problem). Kraven pd att milet ir adekvat och flexibelt
kommer hir i konflikt med kraven pd enkelhet och regel-
efterlevnad/uppritthdllande. Detta ir en allmint erkind mal-
kontlikt. OECD pekar emellertid pd att denna konflikt mellan
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flexibilitet och trovirdighet kan hanteras genom en hég grad av
transparens. >

I detta kapitel beskrivs forst hur éverskottsmilet f6ljdes upp
till och med 2006 och hur det har foljts upp sedan dess. Direfter
diskuteras ett antal problem med uppféljningen av nuvarande
dverskottsmail som Riksrevisionen och Finanspolitiska ridet har
pitalat och iven ndgra problem som arbetsgruppen vill peka p3.
Avslutningsvis diskuteras hur uppféljningen av éverskottsmaélet

kan forbittras 1 syfte att stadkomma 6kad transparens.

8.1 Uppféljningen av 6verskottsmalet till och med
2006

I de forsta propositionerna efter att dverskottsmaélet inforts satte
regeringen upp drsvisa mil foér det finansiella sparandet som
skulle ligga 1 linje med 6verskottsmélet med hinsyn tagen till
konjunkturliget. I budgetpropositionerna fér 2002 anvindes for
forsta gingen det strukturella sparandet som en indikator pd
om 6verskottsmilet uppniddes, samtidigt som de &rsvisa méilen
beholls. I de féljande propositionerna la regeringen fast ett
specifikt mal fo6r budgetdret och refererade tidvis till det
strukturella sparandet och genomsnittet for det faktiska
sparandet som indikatorer pi om de offentliga finanserna lig i
linje med 6verskottsmilet.

Riksrevisionen menar att det under &ren 2000-2006 fanns en
tydlig tendens till att uppféljningen av &verskottsmalet
anpassades till hur det faktiska sparandet foérholl sig till det
milsatta.” Nir det prognostiserade sparandet lig 6ver det
malsatta redovisades detta tydligt och differensen betraktades
som ett reformutrymme (som berikningstekniskt antogs
dverforas till hushillen). Nir sparandet under dren 2004-2006

1% Se OECD (2002b).

51 Det strukturella sparandet indikerar hur hégt det offentliga sparandet ir vid ett
normalt resursutnyttjande.

152 Se Riksrevisionen (2006).
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istillet forvintades ligga under mélet var, enligt Riksrevisionen,
redovisningen otydlig eller upphorde helt, samtidigt som de
drsvisa mélen sattes pd en ligre nivd in vad som var motiverat av
overskottsmailet med hinsyn tagen till konjunkturliget."

8.2 Nuvarande uppfdljning av dverskottsmalet

I 2007 &rs ekonomiska virproposition borjade 6verskottsmilet
foljas upp pa ett mer systematiskt sitt in tidigare. Regeringen
konstaterar 1 denna proposition att det ir viktigt att det finns
klara principer f6r hur éverskottsmalet £6ljs upp.

Overskottsmalet ir preciserat som att den offentliga sektorns
finansiella sparande ska motsvara 1 procent av BNP i genomsnitt
over en konjunkturcykel. Att milet ir formulerat som ett
genomsnitt 1 stillet f6r ett arligt krav pd 1 procent av BNP ir
motiverat av stabiliseringspolitiska skil (se ocksd beskrivningen i
kapitel 2 och 7). Om maélet om 1 procents sparande skulle gilla
for varje enskilt &r skulle finanspolitiken behdva stramas t nir
konjunkturen férsvagas for att sikerstilla att det drliga mélet
uppnis. Politiken skulle dirmed bli procyklisk. Det finns sdledes
goda skil att formulera ett 6verskottsmdl for det finansiella
sparandet som ett genomsnitt &ver en konjunkturcykel.
Genomsnittsformuleringen gor det samtidigt svdrare att [§pande
folja upp att finanspolitiken ligger 1 linje med madlet. Eftersom
det inte med sikerhet gir att faststilla vare sig lingden pd en
konjunkturcykel eller resursutnyttjandet (mitt med BNP-gapet)
foljs 6verskottsmilet upp med flera olika indikatorer som
kompletterar varandra.

Eftersom madlet ir formulerat 1 termer av faktiskt finansiellt
sparande ir det rimligt att finanspolitiken till att bérja med stims
av mot det faktiska finansiella sparandet. En nackdel med detta
tillvigagdngssitt 4r att konjunkturliget inte beaktas. Om
exempelvis resursutnyttjandet ir hogt kommer det faktiska

19 Se avsnitt 3.4 i Riksrevisionen (2006). Se ocksi Boije (2005) och Boije och Fischer
(2007).
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finansiella sparandet att overskatta reformutrymmet eftersom
det finansiella sparandet skulle vara ligre vid ett normalt
resursutnyttjande. Det gir med andra ord inte att anvinda
temporirt hoga overskott under ekonomiskt goda &r for att
finansiera permanent hogre utgifter eller sinkta skatter. P3
samma sitt skulle det genomsnittliga sparandet bli fér hogt om
den maélsatta nivin f6r sparandet uppnds dven under utpriglade
ligkonjunkturdr. Det betyder att konjunkturliget maste beaktas
nir overskottsmilet utvirderas och storleken pd ett reform-
utrymme eller besparingsbehov bedéms.

De tre olika indikatorer regeringen foér nirvarande anvinder
for att folja upp oOverskottsmélet ir: 1) det genomsnittliga
finansiella sparandet frin 2000 (det 4r di oOverskottsmailet
infordes), 2) ett sjudrigt centrerat glidande medelvirde och
3)strukturellt sparande.

Den forsta indikatorn redovisar det genomsnittliga finansiella
sparandet frin och med 2000 till och med det dr indikatorn
beriknas for. Ar 2010 omfattar denna indikator siledes det
genomsnittliga sparandet under &ren 2000-2010. Det 7-3riga
glidande medelvirdet foér ett visst angivet &r omfattar det
finansiella sparandet (justerat for stdrre engingseffekter) det
angivna aret, de tre utfallsiren fére det angivna ret, samt de tre
dren efter det angivna dret. Det sjudriga glidande medelvirdet for
2008 omfattar foljaktligen sparandet under dren 2005-2011.
Indikatorn fér 2009 omfattar perioden 2006-2012, och sd vidare.
Att regeringen har valt att anvinda ett genomsnitt for just sju ar
beror pd att indikatorn beriknad fér innevarande budgetir di
omfattar de tre prognosdren 1 budgeten och dven det sista ar for
vilket ett utgiftstak faststillts. Valet av antalet dr 1 genomsnitts-
berikningen ir siledes inte bestimt utifrdn lingden pd en
konjunkturcykel, eftersom denna varierar.

En fordel med det genomsnittliga sparandet frdn 2000 och
sjudrsindikatorn dr att de dr enkla att berikna och att de ir
transparenta. De beaktar dven 1 viss utstrickning konjunktur-
laget eftersom de ir beriknade utifrin sparandet under flera ar. I
synnerhet for sjursindikatorn finns det dock en risk for att
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berikningen kommer att omfatta fler hégkonjunkturdr in
ligkonjunkturdr, och vice versa, vilket innebir att indikatorn
felbeddmer reformutrymmet eller besparingsbehovet. For att
virdera genomsnittindikatorerna pi ett korrekt sitt bor siledes
hinsyn tas till konjunkturliget dven i bedémningen av dessa.
Om exempelvis det sjuiriga glidande medelvirdet for det
finansiella sparandet ligger nira ett, samtidigt som det sjudriga
glidande medelvirdet fér BNP-gapet ligger nira noll, ligger
finanspolitiken normalt i linje med 6verskottsmélet.

Ett problem vid bedéomningen av hur konjunkturen pdverkar
sparandet i den offentliga sektorn ir méjligheten att konjunktur-
cyklerna inte ir symmetriska. Den nuvarande globala kon-
junkturavmattningen leder exempelvis till negativa BNP-gap
som dr mycket stora i historisk jimférelse. Det ir mojligt att
dessa kraftigt negativa gap inte kommer att motsvaras av lika
stora positiva gap nir konjunkturen 3ter vinder uppit. Om
BNP-gapen inte dr noll i genomsnitt ver en konjunkturcykel
kan genomsnittsindikatorerna inte justeras fér BNP-gapen fullt
ut. Vid bedémningen av det potentiella reformutrymmets eller
besparingsbehovets storlek bor dirfér viss vikt dven liggas vid de
ojusterade indikatorvirdena.

Erfarenheten frn de forsta dren efter millennieskiftet visar
att de offentliga finanserna kan férsimras snabbt nir tillvixten
forsvagas. Fran 2000 till 2002 minskade det finansiella sparandet
frdn 3,7 till -1,4 procent av BNP. Vid sddana snabba férsimringar
av det offentliga sparandet ir det ofta svdrt att med sikerhet
faststilla vad som beror pi konjunkturella (och siledes
temporira) faktorer och vad som kan férklaras av strukturella
(mer bestdende) faktorer. Samtidigt visar en utvirdering av
regeringens prognoser att det genomsnittliga absoluta felet 1
prognosen for det finansiella sparandet f6r budgetiret uppgick
till nistan 2 procent av BNP under dren 2000 till 2006 (se bilaga
4). Detta gor sammantaget bedémningen av reformutrymmet
eller besparingsbehovet mycket osiker. Det bor dirfér betonas
att det genomsnittliga sparandet f6r budgetiret mitt med sjudrs-
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indikatorn ir osikert eftersom indikatorn innefattar tre
prognosdr.

Regeringen beriknar ocksd det si kallade strukturella
sparandet, vilket direkt justerar det finansiella sparandet for
konjunkturliget, men dven for storre engdngseffekter och extra-
ordindra nivder pd hushillens kapitalvinster. Det strukturella
sparandet syftar till att visa hur stort det finansiella sparandet
skulle vara vid ett normalt konjunkturlige. Exempelvis visar ett
positivt strukturellt sparande att det finns ett underliggande
overskott 1 de offentliga finanserna, dven om ett underskott
uillfilligt uppstatt till foljd av ett svagt konjunkturlige.

Det finns flera olika metoder f6r att berikna det strukturella
sparandet. Regeringens metod bygger pd att en uppskattning av
resursutnyttjandet (BNP-gapet) anvinds for att justera det
finansiella sparandet utifrin en bedémning av hur kinsliga de
offentliga finanserna dr for forindringar i resursutnyttjandet.
Regeringen anvinder fér nirvarande en elasticitet pd 0,55, vilket
ligger i linje med OECD:s senaste berikningar."* Elasticiteten
siger att om exempelvis det faktiska finansiella sparandet ir
minus 2 procent av BNP, och BNP-gapet bedéms vara minus 5
procent av potentiell BNP, uppgir det strukturella sparandet till
0,75 procent av BNP [-2 -0,55%(-5) = 0,75]."%

Berikningen av det strukturella sparandet ir férknippad med
mycket stor osdkerhet vid sidan av den osikerhet som beror
prognosen for det finansiella sparandet. For potentiell BNP
redovisas aldrig ndgot utfall, utan varje bedémare gor sin egen
uppskattning av dess historiska och framtida virden. Ofta
revideras synen pi BNP-gapet sdvil bakit som framit i tiden,
vilket inte bara beror pd en férindrad syn p& konjunkturliget
utan ocksg pd revideringar av utfallsstatistik. "

13 Se Girouard och André (2005). Se ocksd Flodén (2009).

155 Se fordjupningsruta senare i detta kapitel fér en mer formell beskrivning av det
strukturella sparandet.

156 Finansdepartementet, Riksbanken, KI, OECD och EU-kommissionen publicerar alla
egna bedomningar av potentiell BNP och strukturellt sparande i Sverige. Se Boije och
Fischer (2006) fér en mer utférlig diskussion om skillnader i bedémningen av det
strukturella sparandet.
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Aven bedémningen av det offentliga sparandets konjunktur-
kinslighet ir osiker. Beddmningen bygger oftast pd en empirisk
skattning av ett genomsnittligt férhillande under en lingre
tidsperiod, medan varje enskild konjunkturférindring har egen-
heter som gor att den avviker frin den genomsnittliga historiska
utvecklingen. En exportledd efterfrigedkning i1 ekonomin ger
exempelvis en mindre 6kning av skatteintikterna in en lika stor
efterfrigedkning som beror pd 6kad inhemsk privat konsumtion.
Sammantaget innebir detta att olika bedémningar av det
strukturella sparandet kan variera relativt mycket mellan olika
bedémare och dven over tiden. Ett tydligt exempel pd detta dr att
det strukturella sparandet for &r 2000 reviderades ned frén 5,1 till
1,6 procent av BNP mellan 2001 &rs ekonomiska varproposition
och budgetpropositionen fér 2008, utan att det kunde forklaras
av nya ofinansierade reformer (se bilaga 4).

Det finns sdledes ett antal problem med de indikatorer som
anvinds for att f6lja upp 6verskottsmaélet. Eftersom malet ir
formulerat som ett genomsnitt éver en konjunkturcykel miste
en utvirdering med nddvindighet indd ta hinsyn il
konjunkturliget, trots de svirigheter detta innebir. Av detta skil
anvinds inte en enskild indikator for att faststilla storleken pd
ett reformutrymme eller besparingsbehov. I stillet gors en
samlad bedémning av alla tre indikatorer. Som beskrivningen
ovan illustrerar ir beddmningen ofta férknippad med betydande
osikerhet. Regeringen tar dirfér hinsyn till denna osikerhet och
iven riskbilden i den samlade bedémningen.

8.3 Problem med nuvarande uppfdljning av
overskottsmalet

I detta avsnitt diskuteras ett antal problem med nuvarande
uppféljning av Sverskottsmilet som patalats av Riksrevisionen
och Finanspolitiska rddet samt ndgra andra problem som
arbetsgruppen vill uppmirksamma.
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8.3.1 Indikatorernas inbérdes férhallande

En iterkommande kritik mot de tre indikatorerna, som fram-
forts av Riksrevisionen och Finanspolitiska ridet, ir att
ingenting hindrar att de vid ett och samma tillfille uppvisar helt
olika virden, och att regeringen aldrig tydliggjort hur de ska
tolkas nir detta sker."’

Riksrevisionen brukar dskadliggora detta problem genom att
berikna hur reformutrymmet eller besparingsbehovet ser ut i
miljarder kronor med de olika indikatorerna. Tabell 8.1
presenterar indikatorernas virden fér dren 20092012 p& samma
sitt som i Budgetpropositionen fér 2010, samt en bedémning av
mélavvikelsernas storlek uttryckta bide som procent av BNP
och 1 miljarder kronor, s& som Riksrevisionen brukar dskadligora
dem. Av tabellen framgir att iven om madlavvikelsernas storlek
vid en forsta anblick inte ir idgonfallande nir indikatorerna
presenteras som andelar av BNP, s3 pekar de pd helt olika behov
av tgirder for att komma tillritta med malavvikelsen uttryckt i
miljarder kronor. Om det strukturella sparandet ska anta virdet
1 2009 behovs exempelvis endast budgetférsvagningar mot-
svarande 12 miljarder kronor. Om diremot det genomsnittliga
sparandet frin 2000 ska foras tillbaks till 1 procent av BNP 2009
skulle budgetférsvagningar motsvarande drygt 61 miljarder
kronor behéva genomféras. Om den framdtblickande sjudrs-
indikatorn ska anta mélsatt virde 2009 mdste besparingar
motsvarande nirmare 236 miljarder kronor goras detta &r, givet
att det finansiella sparandet fér iren 2010-2012 inte indras."®
Strukturellt sparande beriknas bara utifrdn det finansiella
sparandet foér 2009. 2000-indikatorn baseras 1 stillet pd ett
historiskt genomsnitt av det finansiella sparandet under perioden
2000 till 2009. Sjudrsindikatorn f6r 2009 baseras 1 stillet pd det
finansiella sparandet dren 2006 till 2012, till skillnad frin de bida
ovriga indikatorerna inkluderande samtliga prognosér. Den stora

157 Se exempelvis Riksrevisionen (2008a och 2008b) samt avsnitt 2.2 i Finanspolitiska
ridets rapport 2009.
158 Se avsnitt 2 i Riksrevisionen (2009) fér en kritik enligt dessa linjer.
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skillnaden fér &r 2009 mellan sjudrsindikatorn och de &évriga
indikatorerna forklaras av att det finansiella sparandet till f6]jd av
krisen prognosticeras sjunka markant under prognosperioden.

Varje tiondels procentenhet av BNP 6ver (under) mélet 2009
motsvarar ett reformutrymme (besparingsbehov) pd cirka 33
miljarder kronor det &ret om det ir det genomsnittliga sparandet
frin 2000 som avviker frdn madlet. Varje tiondels avvikelse 1
sjudrsindikatorn frdn maélet 2009 motsvarar istillet ett reform-
utrymme eller besparingsbehov p& cirka 21 miljarder kronor.
Motsvarande siffra f6r det strukturella sparandet dr endast cirka
3 miljarder kronor.

Tabell 8.1 Indikatorer f6r avstimning av 6verskottsmalet

2009 2010 2011 2012
Genomsnitt fran 2000 12 0,8 05 04
malavvikelse, % av BNP 0,2 -0,2 -0,5 -0,6
malavvikelse, mdkr 61 -68 -187 -262
Sjuérsindikatorn -0,1
malavvikelse, % av BNP -1,1
malavvikelse, mdkr -236
Strukturellt sparande 14 02 07 06
malavvikelse, % av BNP 0,4 0,8 0,3 0,4
malavvikelse, mdkr 12 25 9 13

Kalla: Budgetpropositionen for 2010 samt egna berdkningar.

Dessa skillnader mellan indikatorerna har gjort att det
finanspolitiska rddet menar att indikatorerna i realiteten speglar
tvd olika mil. Radet menar att genomsnittsindikatorerna speglar
ett stockmdl, dvs. har en koppling tll hur nettoskulden
utvecklas, medan det strukturella sparandet som saknar minne i
stillet speglar ett flodesmdl. Enligt ridet kan dessa tvd mil
jimforas med ett prisnivdmal respektive ett inflationsmal foér en
centralbank. I princip ir det omgjligt att uppnd bida dessa mil
samtidigt."’

159 Se avsnitt 2.2.1 i Ridets rapport Svensk finanspolitik 2009.
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Arbetsgruppen instimmer i1 Finanspolitiska rddets tolkning
nir skillnaderna mellan de olika indikatorerna framstills pd det
sitt Riksrevisionen tillimpar. Det finns sdledes en risk for att
anvindandet av genomsnittsindikatorerna di tolkas som att
overskottsmalet 1 sjilva verket dr ett skuldmil. Arbetsgruppen
menar dock att Riksrevisionens jimférelse mellan de olika
indikatorerna, s& som de presenteras i tabell 8.1, &verdriver
skillnaderna mellan dem eftersom den inte beaktar att regeringen
sedan 2008 4rs ekonomiska vdrproposition tolkar samtliga
indikatorer med hinsyn tagen till konjunkturliget (vilket tydligt
framgdr i redovisningen exempelvis 1 Budgetpropositionen for
2010).

Tabell 8.2 Konjunkturjusterade indikatorer for avstamning av
6verskottsmalet

2009 2010 2011 2012
Genomsnitt fran 2000, 12 11 11 1,0
konjunkturjusterad
malavvikelse, % av BNP 0,2 0,1 0,1 0
malavvikelse, mdkr 61 34 37 0
Sjuérsindikatorn, 12
konjunkturjusterad
malavvikelse, % av BNP 0,2
malavvikelse, mdkr 43
Strukturellt sparande 1,4 02 07 06
malavvikelse, % av BNP 0,4 0,8 0,3 0,4
malavvikelse, mdkr 12 25 9 13

Kalla: Budgetpropositionen for 2010 samt egna berékningar.

I tabell 8.2 gors en jimforelse mellan indikatorerna dir 2000-
indikatorn och sjudrsindikatorn har justerats med hinsyn tagen
tll det genomsnittliga konjunkturliget under de perioder
genomsnitten avser. Av tabellen framgir di att skillnaderna
mellan de olika indikatorerna fér 2009 blir betydligt mindre.
Sjudrsindikatorn pekar nu pi att det inte foreligger ndgot
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konsolideringsbehov fér att 6verskottsmilet ska klaras. Det kan
dock, dven om indikatorerna konjunkturjusteras, uppstd
situationer dir de olika indikatorerna uppvisar relativt olika
virden.'® I sidana fall 4r det viktigt att regeringen tydliggér hur
den gor den sammantagna bedémningen av de olika indika-
torerna. Arbetsgruppen menar dock att den exakthet i
utvirderingen som Riksrevisionen och Finanspolitiska ridet
efterlyser ir orealistisk (se vidare avsnitt 8.4).

8.3.2  Asymmetriska konjunkturcykler

Ett potentiellt problem vid bedémningen av hur konjunkturen
paverkar sparandet i den offentliga sektorn, ir mojligheten att
konjunkturcyklerna inte dr symmetriska. Detta ir skilet ull
varfor regeringen 1 exempelvis Budgetpropositionen fér 2010
siger att en konjunkturjustering av indikatorerna miste goras
med hinsyn tagen till risken f6r en sddan asymmetri.

En vilfungerande indikator bér peka ritt 1 genomsnitt, dvs.
den bor inte uppvisa nigra systematiska fel. Det strukturella
sparandet bor exempelvis inte systematiskt over- eller under-
skatta det faktiska sparandet &ver en konjunkturcykel.
Regeringen beriknar fér nirvarande det strukturella sparandet
genom att multiplicera BNP-gapet med en konstant elasticitet
som uttrycker hur de offentliga finanserna i genomsnitt paverkas
av konjunkturliget. En s&dan berikningsansats kriver att BNP-
gapen dr symmetriska for att det strukturella sparandet ska vara
en rittvisande indikator pd det faktiska sparandet vid ett normalt
konjunkturlige. Negativa BNP-gap méste motsvaras av lika stora
positiva gap 6ver en cykel. Som framgdr av diagram 8.1 har
emellertid detta inte varit fallet under de senaste cirka 30 dren.

1 Vid en asymmetrisk konjunkturutveckling kan skillnaderna mellan de olika
indikatorerna bli nigot storre dn vad tabell 8.2 visar. Se vidare avsnitt 8.3.2. och 8.4.3.
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Diagram 8.1 BNP-gap
Procent av potentiell BNP

8- =————=rFinansdepartementet @~ ---------------------- "\ -

m== == Konjunkturinstitutet

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Kalla: Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8.1 visar hur regeringen och Konjunkturinstitutet (KI)
1 mars 2009 bedémde BNP-gapens utveckling under perioden
1980-2012. Gemensamt fér bdde bedémningarna ir att det
genomsnittliga resursutnyttjandet under den dryga trettiodrs-
perioden ir langt ifrdn fullt resursutnyttjande. Enligt KI finns
det i genomsnitt lediga resurser motsvarande cirka 2 procent av
potentiell BNP och enligt regeringen cirka 2,3 procent av
potentiell BNP under dren 1980-2012. De negativa BNP-gapen
uppgdr vissa ligkonjunkturdr till 7-9 procent av potentiell BNP,
medan de positiva gapen aldrig dr stérre in 2-3 procent av
potentiell BNP. Konjunkturcyklerna ir med andra ord inte
symmetriska. Enligt regeringen har faktisk BNP legat 6ver
potentiell BNP endast 7 av de 33 r som redovisas 1 diagram 8.1.
Enligt KI dr det 10 & med positiva BNP-gap. Om det
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strukturella sparandet beriknas utifrdn regeringens bedémning
av BNP-gapens storlek (i enlighet med diagram 8.1) blir det
genomsnittliga strukturella sparandet under dren 1980-2012 -0,2
procent av BNP. Under samma period uppgick det genom-
snittliga faktiska sparandet till -1,5 procent av BNP. Det
beriknade genomsnittliga strukturella sparandet sammanfaller
sdledes inte med det genomsnittliga sparandet ens under en
sddan ling tidsperiod som 1980-2012. Detta visar med andra ord
att det strukturella sparandet, s& som det skattas idag, kan vara
en “biased” indikator pd det genomsnittliga sparandet sett éver
en konjunkturcykel.

Det kan mycket vil finnas skil att anvinda en metod for att
berikna BNP-gap som ger upphov till asymmetriska gap. Det
giller sirskilt om fokus ligger pd en analys av pris- och
l6neférindringar dir effekten pd inflationen kan antas vara storre
av ett positivt gap in den dimpande effekten av ett lika stort
negativt gap.'”’ Om analysen i stillet fokuserar pi sambandet
mellan konjunktursvingningar och offentligt sparandet blir dock
asymmetrin mer problematisk. Om det offentliga sparandet
exempelvis forsvagas av att de automatiska stabilisatorerna tilldts
verka i en ligkonjunktur kommer inte motsvarande budget-
forstirkning till stind med automatik om inte konjunkturcykeln
ir symmetrisk. Det genomsnittliga sparandet over en kon-
junkturcykel kommer di inte att motsvara sparandet vid fullt
resursutnyttjande, utan sparandet vid det “genomsnittliga”
konjunkturliget, dvs. motsvarande lediga resurser pd cirka
2 procent av potentiell BNP (forutsatt att det historiska
konjunkturménstret upprepar sig 1 framtiden). Om finans-
politiken inriktas mot att det strukturella sparandet ska ligga pd
1 procent 1 genomsnitt kommer det faktiska offentliga
sparandet, under dessa forutsittningar, bli ligre dn 1 procent av
BNP i genomsnitt dver tiden.

16! Det beror pd att nominallénerna vanligtvis ir flexibla uppit men trégrorliga nedst. I
den akademiska litteraturen brukar detta 3sk3dliggéras med en s.k. icke-linjir
Phillipskurva.
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8.3.3  Berakningen av det strukturella sparandet tar inte
hansyn till hur BNP-tillvaxten dr sammansatt

Regeringen anvinder en si kallad aggregerad metod fér att
berikna det strukturella sparandet. Med aggregerad avses att det
strukturella sparandet beriknas utifrdn ett BNP-gap, som antas
mita resursutnyttjandet i ekonomin som helhet (dvs. for
“aggregatet”) och frin en budgetelasticitet som miter hur det
offentliga sparandet som helhet varierar med BNP-gapet. Ett
potentiellt problem med denna metod ir att olika typer av
konjunkturstérningar kan piverka de offentliga finanserna pd
olika sitt. Exempelvis paverkar en exportledd konjunktur-
avmattning de offentliga finanserna i mindre utstrickning dn en
konjunkturavmattning som 1 férsta hand beror pd en nedging i
den inhemska efterfrigan. Det beror pd att exporten ir ligre
beskattad in inhemsk efterfrigan. En aggregerad metod for att
berikna det strukturella sparandet, som inte tar hinsyn till hur
BNP-tillvixten dr sammansatt, kan dirfor vid vissa typer av
konjunkturstérningar vara en vil trubbig indikator pd huruvida
overskottsmilet uppnis eller inte.

8.3.4  Det offentliga sparandet dverskattas normalt pa
medellang sikt beroende pa en underskattning av de
statliga utgifterna

I budgetpropositionen presenteras en budget for statens
inkomster och utgifter for budgetdret (ir t+1)), dvs. ret efter
det &r budgeten liggs (ir t). For de dirpa tvd f6ljande dren (t42
och t+3) finns utgiftstak respektive forslag till utgiftstak, men
de utgiftsframskrivningar som presenteras for dessa &r innehdller
vanligtvis ingen ny politik. Den utgiftsframskrivning som redo-
visas 1 budgetpropositionen, den si kallade konsekvens-
berikningen, visar hur utgifterna férvintas 6ka givet oférindrade
regler, utan att exempelvis temporira program (som mycket ofta
forlings) inkluderas. Normalt antas exempelvis att statsbidragen
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till kommunerna ir nominellt oférindrade pd budgetirets niva.
Syftet med denna utgiftsframskrivning ir att ge underlag for en
bedémning av utrymmet fér en dndrad politik pd utgiftssidan
infé6r kommande budgetdr. En konsekvens blir dock att de
statliga utgifterna for dren t+2 och t+3 normalt underskattas
jimfort med det slutliga utfallet. Det innebir ocksd att det
finansiella sparandet i den offentliga sektorn vanligtvis 6ver-
skattas pd 2 till 3 &rs sikt (allt annat lika).

8.3.5  Osdkert hur regeringen tar hdnsyn till konjunkturen
vid avvikelser fran dverskottsmalet

Ett viktigt syfte med 6verskottsmailet dr att det ska utgora ett
medelfristigt ankare foér finanspolitiken som bidrar tll att
forhindra kortsiktighet 1 politiken. Det bidrar 1 sin tur tll att
finanspolitiken blir 18ngsiktigt h&llbar. Om det offentliga
sparandet i betydande grad och mer bestdende bedéms avvika
frdn overskottsmélet bor finanspolitiken liggas om for att mélet
ska kunna n3s. Finanspolitiken kan dock hamna 1 en konflikt
mellan att uppnd 6verskottsmélet och mélet att finanspolitiken
inte ska vara pro-cyklisk. En omliggning av politiken 1 syfte att
overskottsmilet ska klaras miste dirfor ske med hinsyn tagen
till risken fér att denna forstirker en konjunkturnedging eller
konjunkturuppging. Om exempelvis sparandet mer bestiende
bedéms vara hogre in dverskottsmilet och sparandet dirfor ska
sinkas, genom skattesinkningar eller utgiftsokningar, kan det
vara svirt att gora det under konjunkturellt goda ir utan att det
spar pd efterfrigan och ger upphov till oénskade stabiliserings-
politiska effekter. Det dr siledes motiverat att regeringen tar
hiansyn till konjunkturliget vid utvirderingen av éverskottsmalet
och di den avgér hur en eventuellt avvikelse fr&n over-
skottsmdlet ska hanteras. Det finns samtidigt en risk for att en
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regering av andra skil avviker fr8n overskottsmédlet under
tickmanteln att avvikelsen ir stabiliseringspolitiskt motiverad.'*

8.4 Hur kan transparensen i uppfoljningen av
overskottsmalet forbattras?

Mot bakgrund av de ovan beskrivna problemen med nuvarande
uppféljning av dverskottsmilet, diskuteras i detta avsnitt hur
ndgra av dessa kan 3tgirdas eller minskas. Arbetsgruppen har ett
antal forslag till preciseringar 1 uppféljningen av éverskottsmalet
som kan bidra till att férbittra transparensen 1 denna.

8.4.1 \Viktigt att krav pa okad transparens inte leder till en
for mekanisk uppfoljning som leder politiken fel

Arbetsgruppen vill bérja med att betona att milet med ©kad
transparens 1 uppféljningen av Overskottsmilet inte ir att nd
fram till ett exakt korrigeringsbelopp 1 miljarder kronor, 1 de fall
det offentliga sparandet avviker frin dverskottsmilet. Det finns
flera skal till varfor ett sddant férfarande inte dr dnskvirt:

(i) Reformutrymmet eller besparingsbehovet for det
kommande budgetdret ir inte nddvindigtvis detsamma som
behovet av korrigering av det finansiella sparandet for att dver-
skottsmailet ska nds. Hinsyn méste ocks3 tas till konjunkturliget
1 beslutet om hur och nir eventuella avvikelser ska 3tertas.
Eftersom det inte gir att mita konjunkturliget pd ett entydigt
sitt menar arbetsgruppen att det ir relevant att fortsitta att
arbeta med flera olika indikatorer och utifrin dessa géra en
samlad beddmning av m3luppfyllelsen.

(1) Det finns en betydande prognososakerhet 1 det offentliga
sparandet Det giller sivil regeringens som Konjunktur-
institutets och Ekonomistyrningsverkets prognoser (se vidare

162 Se sidana exempel i Boije och Fischer (2006).
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bilaga 4). Med tanke pd osikerheten i bedémningen av sparandet
ir det inte alltid 6nskvirt att korrigera hela den for tillfillet
bedémda avvikelsen frin overskottsmilet, dven om det vore
mojligt med hinsyn tagen till konjunkturliget. Foljande exempel
illustrerar detta tydligt: Under 2007 och 2008 indikerade alla de
indikatorer regeringen anvinder for att f6lja upp dverskottsmalet
att sparandet l8g 6ver den mélsatta nivdn. Flera aktorer ansdg d&
att regeringen sparande mer dn vad O6verskottsmilet krivde.
Regeringen ansdg dock att reformutrymmet var mindre in den
utifrin indikatorerna mekaniskt beriknade avvikelsen frin
overskottsmilet nir hinsyn ocksd togs till osikerheten 1
bedémningen, riskbilden och behov av att ha sikerhets-
marginaler 1 de offentliga finanserna. De offentliga finanserna
forsimrades snabbt under 2009 pd grund av den globala
konjunkturnedgingen varpi idven det strukturella sparandet
reviderades ner kraftigt. Detta exempel visar att det dr angeliget
att, precis som regeringen gjorde, viga in osdkerheten 1
bedémningen och riskbilden vid utvirderingen av &ver-
skottsmilet. Detta liter sig inte géras med mekaniskt beriknade
indikator, utan méste ske utifrdn mer subjektiva utgdngspunkter.

Det finns givetvis en risk for att sparandet i genomsnitt blir
hogre in mélsatt om regeringen alltid vid bedémningen av
mélavvikelsen ligger in en sikerhetsmarginal som buffert mot att
det offentliga sparandet kan bli ligre dn vintat. Arbetsgruppens
analyser 1 avsnitt 6.4 visar dock att nedgdngar i det finansiella
sparandet 1 regel ir kraftigare in motsvarande uppgingar.
Konjunkturcyklerna ir med andra ord vanligtvis asymmetriska.
Det menar arbetsgruppen kan motivera en viss asymmetrisk
hillning vad avser risken f6r att sparandet kan bli ligre dn vintat.

(ii1) Det finns en risk f6r att en bedémning av avvikelsen i
miljarder kronor, i synnerhet om den ir positiv, av olika
intressen ses som ett golv for de kommande budget-
férhandlingarna. Om s3 hade skett under 2007 och 2008 ir
risken stor att det finansiella sparandet hade varit betydligt ligre
in vad det dr idag.
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Dessa argument visar att en foér mekanisk analys av
malavvikelser riskerar att leda politiken fel.

8.4.2 2000-indikatorn bor slopas da den kan ge intryck av
att 6verskottsmalet ar ett skuldmal

Arbetsgruppen delar Finanspolitiska rddets syn att anvindningen
av genomsnittsindikatorerna riskerar att leda ull att over-
skottsmalet 1 praktiken tolkas som ett skuldmil som ska uppnis
till en viss tidpunkt (se avsnitt 8.3.1 ovan).'® Det giller i
synnerhet anvindningen av 2000-indikatorn dir utvirderingen
alltid gors bakit till ett och samma &r, dvs. det &r 6verskottsmélet
inférdes. Arbetsgruppens menar ocksi att det finns skil att gora
en tydligare skillnad mellan en framdtblickande utvirdering av
overskottsmdlet och en bakitblickande.

Overskottsmilet boér, av stabiliseringspolitiska skil, inte
utvirderas for en viss specificerad tidsperiod (se arbetsgruppens
slutsatser 1 kapitel 7). Overskottsmilet ska dirmed inte heller
tolkas som ett skuldmil. En slutsats av detta dr att 6ver-
skottsmilet i férsta hand bor utvirderas med ett framétblickande
perspektiv som syftar till att bedéma ett reformutrymme eller
besparingsbehov. Av dessa skil bor det genomsnittliga finansiella
sparandet frin &r 2000 och framit inte lingre anvindas vid
utvirderingen av overskottsmédlet. Anvindningen av denna
indikator Sppnar upp fér att overskottsmilet tolkas som ett
skuldmil. Om nuvarande 6verskottsmal ska uppritthillas minst
10 &r framdt 1 tiden, vilket dr arbetsgruppens rekommendation
(se avsnitt 6.8), forefaller det inte heller indamalsenligt att hela
tiden blicka bak till &r 2000 vid utvirderingen av mélet.

Aven om 6verskottsmilet i forsta hand bor utvirderas
framdtblickande finns det ett behov av en bak&tblickande analys
for att kunna uppticka eventuella systematiska felaktigheter i

' Den tolkningen ir dock inte lika klar di sjuirsindikatorn och 2000-indikatorn

utvirderas med hinsyn tagen till det genomsnittliga konjunkturliget under de perioder
utvirderingen avser.
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finanspolitiken som minskar sannolikheten for att milet uppnis 1
framtiden. Mot denna bakgrund féreslir arbetsgruppen att
nuvarande ”2000-indikator”, som 1 huvudsak har varit en bakit-
blickande indikator, ersitts med ett 10-drigt bakdtblickande
glidande medelvirde som siledes bara baseras pd utfallsdr.
Fr.o.m. utfallsdret 2009 skulle denna indikator visa det genom-
snittliga sparandet under dren 2000-2009. Nir ytterligare ett
utfallsdr blir tillgingligt skulle den istillet omfatta dren 2001-
2010, osv. Vid tolkningen av denna indikator bor hinsyn dven tas
tll det genomsnittliga konjunkturliget under den period
indikatorn omfattar.

For den framitblickande utvirderingen av méluppfyllelsen
och bedémningen av ett reformutrymme eller besparingsbehov
foresldr arbetsgruppen att nuvarande sjudrsindikator, omfattande
dven prognosédren, samt det strukturella sparandet anvinds. Det
strukturella sparandet ir f6r osikert fér att anvindas som enda
indikator pd reformutrymmet eller besparingsbehovet under
prognosdren (se vidare bilaga 4).

Vid tolkningen av sjudrsindikatorn bér, precis som sker redan
idag, hinsyn tas till det genomsnittliga konjunkturliget under
den aktuella perioden indikatorn avser. Aven om sju &r ir en
relativt l8ng period, vilket innebidr att BNP-gapet normalt sett
borde ligga nira noll under den aktuella perioden, kommer det
att uppstd situationer nir detta inte giller. Det finns dock, mot
bakgrund av diskussionen i avsnitt 8.3.2 ovan, skil att se 6ver hur
asymmetrier 1 konjunkturutvecklingen ska vigas in vid be-
démningen av huruvida avvikelser frin overskottsmilet fore-
ligger. Det giller bdde vid tolkningen av sjuirsindikatorn och det
strukturella sparandet (se vidare nista avsnitt).

8.4.3  Vid utvarderingen av dverskottsmalet bor risken for
en asymmetrisk konjunkturutveckling beaktas

En slutsats ovan var att det ir viktigt att beakta det genom-
snittliga konjunkturliget vid tolkningen av indikatorerna. En
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annan slutsats var att det d& idr viktigt att beakta att
konjunturcyklerna kan vara asymmetriska. Denna asymmetri kan
beaktas pd olika sitt:

Ett sitt att beakta asymmetriska konjunkturcykler idr att
justera det strukturella sparandet utifrin hur mycket BNP-gapet
tidigare 1 genomsnitt har avvikit frin noll. Det ojusterade
strukturella sparandet f6r ett visst ir skulle d beriknas enligt:

Ojusterat strukturellt sparande = Finansiellt sparande -
budgetelasticiteten * BNP-gapet,

medan det justerade strukturella sparandet skulle beriknas

enligt:

Justerat strukturellt sparande = Finansiellt sparande —
budgetelasticiteten * [BNP-gapet — det historiska BNP-
gapssnittet].

For det ojusterade strukturella sparandet giller foljande: Om
BNP-gapet ett visst &r dr negativc kommer det strukturella
sparandet vara stdrre dn det faktiska finansiella sparandet. Om
BNP-gapet ett visst dr ir positivt kommer det strukturella
sparandet vara ligre dn det faktiska finansiella sparandet. For det
justerade strukturella sparandet giller istillet foljande: Om
BNP-gapet ett visst &r dr negativt kommer det justerade
strukturella sparandet vara stoérre dn det faktiska finansiella
sparandet enbart om BNP-gapet det &ret 4r mer negativt dn det
historiska BNP-gapssnittet. Om BNP-gapet ett visst ar ir
positivt kommer det justerade strukturella sparandet vara ligre
in det ojusterade strukturella sparandet. Med andra ord, om
BNP-gapet i genomsnitt 6ver tiden dr negativt kommer det
justerade strukturella sparandet alltid vara ligre in det ojusterade
strukturella sparandet.
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Diagram 8.2 Strukturellt sparande
Procent av BNP

N \7 ””””” o= Regeringens beddmning "~ " "~

wmm == Korrigerad beddmning

-3 t t t t t t t t t t t
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kalla: Finansdepartementet och egna berakningar.

En slutsats av detta dr att om BNP-gapet dven i framtiden
kommer vara negativt 1 genomsnitt éverskattar nuvarande metod
att mita det strukturella sparandet 1 genomsnitt det genom-
snittliga faktiska offentliga sparandet (se diagram 8.2). En fordel
med att pd detta sitt berikna ett justerat strukturellt sparande ir
att metoden pd ett systematiskt och transparent sitt beaktar
asymmetriska konjunkturcykler. En nackdel ir att den pd ett vil
mekaniskt sitt beaktar asymmetrin eftersom den forutsitter att
den historiska asymmetrin upprepar sig med samma ménster 1
framtiden, vilket inte ir sjilvklart.

En andra metod ir att istillet basera det strukturella sparandet
pd en berikning av BNP-gapet som ir centrerat kring noll.
Denna metod skulle d& ocksd anvindas vid berikningen av den
konjunkturjusterade sjudrsindikatorn (se tabell 8.2). Att skatta
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BNP-gapet med ett si kallat HP-filter dstadkommer detta. I
diagram 8.3 visas regeringens officiella BNP-gap jimfort med ett
BNP-gap som istillet har beriknats med ett HP-filter.

Diagram 8.3 BNP-gap
Procent av BNP

e WP -filtrerat gap m—— == Regeringens beddmning
-10 f f f f f f

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Kalla: Finansdepartementet och egna berdkningar.

I diagram 8.3 framgir att konjunktursvingningarna fir ett
likartat utseende med bida metoderna men att BNP-gapen
centreras kring noll nir de beriknas med ett HP-filter. Som
framgdr av diagram 8.4 skulle det strukturella sparandet med
denna alternativa metod 1 genomsnitt bli ligre jimfért med
regeringens officiella metod, férutsatt att det historiska ménstret
upprepar sig i framtiden.

En férdel med denna metod idr att den ger en vinte-
virdesriktig estimator av det faktiska sparandet i den meningen
att det genomsnittliga strukturella sparandet kommer att
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sammanfalla med det genomsnittliga faktiska sparandet. En
nackdel med metoden ir att regeringen, om den skulle anvinda
denna metod, férmodligen skulle behéva anvinda flera olika
BNP-gap beroende pid vad BNP-gapet ska anvindas till; ett
BNP-gap som anvinds vid uppfoljningen av overskottsmailet
som ger ett genomsnittligt BNP-gap som ir noll och ett annat
BNP-gap som anvinds for att bedéma inflationstrycket dir
BNP-gapet inte behéver vara noll i genomsnitt (se diskussionen i
avsnitt 8.3.2).

Diagram 8.4 Strukturellt sparande
Procent av BNP

e— Baserat pa ett HP-filtrerat gap m—— == Regeringens beddmning
-10 f f f f f f

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Kalla: Finansdepartementet och egna berdkningar.

En tredje metod ir att det strukturella sparandet beriknas pd
samma sitt som idag men att regeringen gor en mer subjektiv
bedémning av risken for att det offentliga sparandet inte ndr det
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Isatta pd grund av en asymmetrisk konjunkturutveckling. Det
det forfarande som regeringen 1 praktiken idag redan

anvinder. Foljande citat himtat ur 2009 irs ekonomiska vir-
proposition (kapitel 4, sidan 50-51) ir ett exempel pd hur en
sddan bedomning kan se ut:

208

“En sammantagen tolkning av de tre indikatorer som anvinds for
att utvirdera 6verskottsmélet [...] visar att det finansiella sparandet
18g ndgot 6ver mélet under perioden 2000-2008. Det genomsnittliga
sparandet frdn 2000 och sjudrsindikatorn minskar direfter snabbt
samtidigt som resursutnyttjandet, mitt med de s.k. BNP-gapen,
faller snabbt. I slutet av prognosperioden ligger bida dessa
indikatorer klart under mélets niva. Samtidigt ligger det strukturella
sparandet, som explicit tar hinsyn till konjunkrturliget, 1 paritet med
eller marginellt 6ver milet. Om hinsyn tas till de stora BNP-gapen i
bedémningen av de bdda genomsnittsindikatorerna visar de pi ett
sparande som ligger nigot &ver milet. Indikatorerna skulle siledes
kunna tolkas som att sparandet de nirmaste &ren ligger i linje med
eller nigot 6ver dverskottsmilet om hinsyn tas till konjunkturliget.
Samtidigt dr resursutnyttjandet exceptionellt ligt under prognos-
aren, vilket inte har motsvarats av ett lika hdgt resursutnyttjande
under tidigare &r. Om inte den nuvarande ligkonjunkturen f6ljs av
&r med ett mycket hogt resursutnyttjande, dvs. en pitaglig 6ver-
hettning, kommer resursutnyttjandet i genomsnitt vara visentligt
negativt 1 den konjunkturcykel vi nu befinner oss. Det finns dirfér
en fara i att fullt ut beakta konjunkturliget 1 tolkningen av
indikatorerna, och férvinta sig att sparandet med automatik
kommer att tergd till mélsatt nivd nir konjunkturliget férbittras.
Slutsatsen blir att det finns en risk att 6verskottsméilet kommer att
underskridas med en mindre marginal under prognosiren. Mot
bakgrund av den djupa ligkonjunkturen ir det dock viktigt att
undvika att finanspolitiken blir procyklisk. Det ir dirfor befogat att
temporirt tillita mindre underskridanden av &verskottsmalet s§ att
budgetens automatiska stabilisatorer kan verka fullt ut. Det finns
stora osikerheter 1 dessa bedémningar. Det finansiella sparandet
sjunker ofta mer 4n vintat 1 l3gkonjunkturer och bedémningen av
hur mycket av nedgdngen som beror p& konjunkturen och siledes
kan f{orvintas &tertas vid en ofdrindrad politik dr osiker.
Erfarenheten visar ocksd att det strukturella sparandet kan komma
att revideras markant i efterhand. Detta talar for att extra for-
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siktighet bor iakttas 1 bedémningen av det varaktiga reform-
utrymmet vid kraftiga konjunktursvingningar.”

En fordel med denna metod ir att den inte dr si mekanisk som
de bida andra metoderna och att den dirmed ir mer flexibel i att
beakta andra faktorer som de bdda andra metoderna inte férmér
finga upp, t.ex. osikerhet 1 bedémningen och riskbilden. En
nackdel ir att den kan upplevas som godtycklig och mindre
transparent.

De olika beskrivna metoderna ovan har olika fé6r- och nack-
delar. Det ir inte uppenbart hur dessa olika for- och nackdelar
ska vigas ithop. Arbetsgruppens samlade bedémning ir ind3 att
de tvd forsta metoderna ger upphov till en vil mekanisk analys
som riskerar att ge intryck av att verkligen dr mer exakt dn vad
den ir. Det talar f6r att den tredje metoden ir att foredra, trots
att den riskerar att 6ppna upp for viss godtycklighet.

8.4.4  Berdkning av strukturellt sparande som tar hdnsyn
till sammansattningseffekter

Som konstaterades 1 avsnitt 8.3.3. ovan anvinder regeringen idag
en aggregerad metod f6r att berikna det strukturella sparandet
som inte tar hinsyn till ssmmansittningsetfekter, dvs. hur BNP-
tillvixten dr sammansatt. Flera organisationer, exempelvis
Europeiska centralbanken (ECB), anvinder istillet en “dis-
aggregerad” metod for att berikna det strukturella sparandet.
Istillet f6r att utgd frin ett aggregerat BNP-gap utgdr den
disaggregerade metoden frdn gap for olika skatte- och
utgiftsbaser.'® Om exempelvis privat konsumtion ett visst &r
ligger 6ver sitt “trendvirde” blir bedémningen att moms-
skatteintikterna det dret dr hégre in normalt. Om arbetslosheten
ir hogre in sitt trendvirde blir, pA motsvarande sitt, tolkningen

! Konjunkturinstitutet anvinder en mellanvariant av en aggregerad och disaggregerad
metod fér att berikna det strukturella sparandet. Se Braconier och Forsfilt (2004). Se
ocksi Boije och Fischer (2006) fér en jimforelse mellan Finansdepartementets, ECB:s
och KI:s metoder.
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att statens utgifter for arbetsloshetsunderstéd m.m. ir hégre in
normalt. Férdelen med den disaggregerade metoden ir att den,
till skillnad frin den aggregerade metoden, beaktar att olika typer
av konjunkturstérningar kan pdverka de olika skatte- och
utgiftsbaserna pd olika sitt. En annan férdel med metoden ir att
den skulle kunna anvindas for att hantera det asymmetriproblem
som beskrevs i avsnitt 8.4.3 utan att regeringen skulle behova
anvinda sig av flera olika BNP-gap (med den disaggregerade
metoden beriknas de olika skattebasgapen och utgiftsbasgapen
med ett HP-filter som garanterar att gapen 1 genomsnitt blir noll
— se fordjupningsruta for en mer formell beskrivning av
skillnaden mellan regeringens nuvarande aggregerade metod och
ECB:s disaggregerade metod). Arbetsgruppen foresldr av dessa
skil att regeringen bér préva om inte en disaggregerad metod for
att berikna det strukturella sparandet bér anvindas som ett
komplement till nuvarande aggregerade metod. Eftersom
bedémningen av det strukturella sparandet ir férknippad med
stor osdkerhet kan anvindning av flera metoder bidra till att
belysa en del av denna osikerhet. Oavsett val av metod for att
berikna det strukturella sparandet bor regeringen tydligare
redovisa hur kinsliga framférallt olika skatteinkomster dr for
olika typer av konjunkturstérningar. Stérre delen av prognos-
felet 1 det finansiella sparandet kan hinféras till skatte-
prognoserna (se bilaga 4).
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Fordjupningsruta: Berdkning av strukturellt sparande med en aggregerad
respektive disaggregerad metod

Regeringens aggregerade metod kan beskrivas enligt:

N Y=Y

Y Y P
dir S” / Y ir det strukturella sparandet uttryckt som andel av
BNP, Y ir BNDP, S / Y ir det faktiska finansiella sparandet
uttryckt som andel av BNP, f ir budgetelasticiteten (som
antas vara 0,55) och (Y=Y )/Y idr BNP-gapet uttryckt
som andel av BNP.

ECB:s disaggregrade metod kan beskrivas med féljande

ekvation:

® *

N B, — B U-U’
T P

T, uttrycker skatteintikter frdn en viss skatt (t.ex. moms),
B, ir den skattens skattebas (skattebasen for t.ex. moms ir
frimst privat konsumtion),

(B, - B;)/Bl.* uttrycker gapet 1 en viss skattebas (som visar
om t.ex. den privata konsumtionen ett visst ir ir hogre eller
ligre in normalt),

&, dr en elasticitet som beskriver hur en viss skatt varierar
med skattebasen (ligger normalt nira ett beroende p3 skatt),
E ir den offentliga  sektorns  utgifter  for
arbetsloshetsunderstsd,

€y dr en elasticitet som beskriver hur arbetsl6shets-
understédet varierar med arbetslésheten, och

U, -U, )/Ui ir arbetsloshetsgapet (arbetslosheten utgor
hir siledes utgiftsbasen” for arbetsléshetsunderstodet).

ECB skattar de olika skattebasgapen och arbetslshetsgapet
med hjilp av ett HP-filter som garanterar att dessa gap 1
genomsnitt ir noll ver tiden.
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8.4.5 Vikten av tydlighet i den samlade bedémningen av
maluppfyllelsen

Eftersom flera olika indikatorer anvinds for att utvirdera 6ver-
skottsmailet, och hinsyn dven tas till osikerheten 1 bedémningen
och riskbilden, ir det viktigt att regeringen ir tydlig med att
utvirderingen av overskottsmilet inte gérs utifrin enskilda
indikatorer utan utifrdin en samlad bedémning. Eftersom
regeringen anvinder flera olika indikatorer har Finanspolitiska
ridet och Riksrevisionen menat att regeringen boér ange vilken
vikt man tillmiter de olika indikatorerna. Arbetsgruppen menar
dock att det bara riskerar att ge sken av en exakthet som inte
foreligger praktiken. Som illustrerades i avsnitt 8.4.1 kan inte
overskottsmailet foljas upp pé ett mekaniske sitt. Det dr diremot
viktigt att regeringen tydligt redogér for alla de faktorer som den
tar hinsyn till nir den gor den samlade bedémningen av
méluppfyllelsen. D3 kan externa bedémare enklare utvirdera
regeringens samlade bedémning.

Arbetsgruppen menar att det inte ir nddvindigt att
regeringen 1 alla ligen exakt kvantifierar den samlade be-
démningen. Om den aktuella bedémningen visar att det
foreligger ett visst reformutrymme under prognosiren, men
osikerheten i bedémningen ir betydande, finns det goda skil for
regeringen att inte for snabbt sitta ner foten och goéra en exakt
kvantifiering av utrymmet. Det finns di en uppenbar risk att
denna kvantifiering blir ett golv i de kommande budget-
forhandlingarna. I andra fall kan det vara motiverat att
regeringen ir mer tydlig med kvantifieringen. Det kan
exempelvis gilla infér en budgetférhandling om bedémningen
pekar pd att det med mycket stor sannolikhet kommer att
behova vidtas budgetforstirkande &tgirder for att de
budgetpolitiska itagandena ska klaras.'”® Eftersom det ofta ir
politiskt littare att genomféra nya ofinansierade reformer vid ett

195 T vissa mer extrema situationer kan det t.o.m. vara pikallat att regeringen kvantifierar
besparingar fér flera r. Ett exempel pd det ir konsolideringsprogrammet under 1990-
talet.
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bedémt reformutrymme idn att snabbt vidta nédvindiga
besparingsdtgirder vid ett bedémt besparingsbehov, kan en viss
asymmetrisk hdllning i vissa fall vara pdkallad nir det giller
kravet pd en kvantifiering av ett bedémt reformutrymme
respektive besparingsbehov.

Ett minimikrav dr dock att regeringen kvalitativt bedémer om
avvikelsen frin overskottsmilet ir ringa eller inte, oavsett om
avvikelsen implicerar ett reformutrymme eller besparingsbehov.
Om regeringen bedémer att avvikelsen inte ir ringa bor den
ocksd, utan att féregd budgetprocessen, i grova drag ange hur
den avser att hantera avvikelsen.

Det ir, 1 detta sammanhang, ocksd viktigt att regeringen
tydliggér att den bedomda avvikelsen frin &verskottsmailet inte
noédvindigtvis  ska tolkas som ett reformutrymme eller
besparingsutrymme fér det kommande budgetiret. Nir
regeringen bedémer hur en eventuell avvikelse frin 6verskotts-
mélet ska hanteras miste hinsyn ocksd tas till konjunkturliget.
Finanspolitiken riskerar annars att forstirka konjunktur-
svingningarna. Nedan utvecklas detta.

8.4.6 Tankeram som beskriver hur avvikelser fran
overskottsmalet bor hanteras med héansyn tagen till
konjunkturlaget

For att undvika att stabiliseringspolitiska motiv 8beropas for att
kringgd 6verskottsmilet (se avsnitt 8.3.5), féresldr arbetsgruppen
att regeringen presenterar en tankeram for hur avvikelser frin
overskottmdlet bor hanteras med hinsyn tagen till kon-
junkturen. En sidan tankeram kan konstrueras pa flera olika sitt.
Konjunkturinstitutet har tagit fram vad dom kallar en finans-
politiskt reaktionsfunktion som i en ekvation sammanfattar den
potentiella mdlkonflikt som finns och hur den bér hanteras.'®
Parametrarna i ekvationen ir delvis skattade, delvis satta utifrin

1% Konjunkturinstitutet framhiller emellertid att reaktionsfunktionen i férsta hand
anvinds som ett hjilpmedel och att situationsanpassad hinsyn ocksa tas.
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subjektiva beddmningar.'” En méjlighet ir att regeringen tar
fram en egen finanspolitisk reaktionsfunktion som beskriver de
avvigningar regeringen gor 1 dessa avseenden. Det finns dock en
uppenbar risk foér att en sidan reaktionsfunktion ger alltfor
mekaniska slutsatser om hur avvikelser frin verskottsmilet ska
hanteras 1 olika konjunkturligen. Den kan ocksi ge en alltfor
aktivistisk bild 6éver hur finanspolitiken ska anpassas 1 olika
konjunkturligen 1 stabiliseringspolitiskt syfte. Hinsyn bér dven
tas till osdkerheten 1 bedémningen och riskbilden. Arbets-
gruppen avrider dirfor regeringen frn att anvinda en sidan
reaktionsfunktion. Arbetsgruppen menar att regeringen genom
att presentera en betydligt enklare tankeram kan tydliggéra hur
den ser pd den potentiella milkonflikten mellan att uppni
dverskottsmalet och stabiliseringspolitiska mdl. Nedan tillhanda-
hills en principskiss for en sddan tankeram:

Principskiss till tankeram

Finanspolitiken kan hamna i en konflikt mellan att uppnd
dverskottsmalet och malet att finanspolitiken inte ska vara pro-
cyklisk. Om exempelvis det offentliga sparandet mer varaktigt
bedéms vara hégre in overskottsmilet och det offentliga
sparandet dirfér bor sinkas genom skattesinkningar eller
utgiftsdkningar, kan det vara svirt att gora det under
konjunkturellt goda &r. Med ett 6verskottsmdl formulerat som
ett genomsnitt 6ver en konjunkturcykel minskar dock antalet
potentiella milkonflikter eftersom en sddan malformulering 6kar
mojligheten att justera det offentliga sparandet upp eller ner mot
overskottsmilets nivd med hinsyn tagen till konjunkturliget.

En strikt tolkning av restriktionen att finanspolitiken inte ska
vara pro-cyklisk innebir att ett offentligt sparande som mer
varaktigt bedoms ligga 6ver (under) overkottsmilet inte kan
dtgirdas forrin vid nista konjunkturnedging (konjunktur-

17 Se ”Konjunkturinstitutets finanspolitiska tankeram”, Specialstudier, Nr. 16. Mars 2008.
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uppging). Det finns dock anledning att precisera denna
restriktion.

Antag att det offentliga sparandet mer varaktigt bedéms
overstiga overskottsmilet. Om inte en konjunkturnedging kan
antas vara nira forestiende bor det ind3 finnas méjlighet att dra
ner det finansiella sparandet 1 viss utstrickning. Det bér di
sikerstillas att effekterna pd efterfrigan i ett sidant fall inte ir
stérre dn att penningpolitiken kan hantera dem. Hur stora
ofinansierade reformer som kan komma i friga beror pd den
aktuella ekonomiska situationen, med hur mycket det offentliga
sparandet beddéms &verstiga 6verskottsmaélet, hur reformerna 1
slutinden bedoms paverka efterfrigan och hur tidsprofilen for
effekterna ser ut.

Figur 8.1 sammanfattar de milkonflikter finanspolitiken kan
std infér avseende hur en avvikelse frin 6verskottsmaélet ska
hanteras med hinsyn tagen till konjunkturliget. Om det
offentliga sparandet mer varaktigt bedéms overstiga 6ver-
skottsmélet samtidigt som resursutnyttjandet ir ligt, kan saldo-
forsvagande tgirder vidtas i relativt snabb takt vilket som regel
ocksd leder till ett mer balanserat resursutnyttjande (understa
vinstra kvadranten). Nir resursutnyttjandet diremot bedéms
vara normalt, samtidigt som det offentliga sparandet mer
varaktigt overstiger Overskottsmilet, bér saldoférsvagande
dtgirder diremot vidtas i forsiktigare takt — strukturellt riktiga
reformer kan motivera en mer expansiv politik in 1 annat fall
(vinstra kolumnen, mittkvadranten).'® Om resursutnyttjandet
ir hogt samtidigt som det offentliga sparandet mer varaktigt
overstiger overskottsmilet, bor saldoférsvagande reformer 1
syfte att féra det underliggande sparandet tillbaka mot over-
skottsmélet vidtas férst nir konjunkturen mattas av (6versta
vinstra kvadranten).

168 Med strukturellt riktiga reformer avses sddana som pdverkar potentiell BNP positivt
och som ocks3 har en hég sjilvfinansieringsgrad.
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Figur 8.1 Hantering av malkonflikter i finanspolitiken

Beddmd maluppfyllelse

Gver iverskottsmélet Under dverskottsmalet
o Higt Saldoftrsvagande &tgéarder nar Saldoforstarkande atgérder i
= konjunkturen forsémras snabb takt
'%: Normalt Saldoforsvagande atgarder i méattlig Saldofdrstarkande atgarder i
E takt* mattlig takt**
§ Ligt Saldoférsvagande atgarder i snabb Saldoférstarkande &tgéarder nar
o= takt konjunkturen forbattras

* Storre strukturellt riktiga saldofdrsvagande reformer kan vara motiverade aven i detta konjunkturlage.

** Storre strukturellt riktiga saldoforstarkande reformer kan vara motiverade dven i detta konjunkturldge.

Det omvinda giller di det offentliga sparandet mer varaktigt
understiger 6verskottsmilet. Om det offentliga sparandet mer
varaktigt understiger 6verskottsmilet samtidigt som resurs-
utnyttjandet ir hogt, kan saldoférbittrande dtgirder vidtas i
relativt snabb takt vilket, normalt sett, ocksi leder till en
motiverad dimpning av resursutnyttjandet (6versta héogra
kvadranten). Nir resursutnyttjandet istillet bedoms vara
normalt, samtidigt som det offentliga sparandet mer varaktigt
understiger Overskottsmilet, bor saldoférbittrande &tgirder
diremot vidtas i1 nigot forsiktigare takt — strukturellt riktiga
reformer kan motivera en mer kontraktiv politik in 1 annat fall
(hégra kolumnen, mittkvadranten). Om resursutnyttjandet ir
ligt samtidigt som det offentliga sparandet mer varaktigt
understiger overskottsmilet, bor saldoférbittrande reformer i
syfte att fora sparandet tillbaka mot éverskottsmilet vidtas forst
nir konjunkturen vinder uppét (nedre hogra kvadranten).

En viktig friga ir om alla avvikelser frin dverskottsmélet bor
féranleda en omliggning av finanspolitiken eller om avvikelserna
méste vara av en minsta storleksordning fér att finanspolitiken
ska liggas om. Arbetsgruppens bedémning ir att det inte
forefaller rimligt att sm& avvikelser frdn mailet ska féranleda en
omliggning av politiken eftersom prognoserna ir behiftade med
mycket stor osikerhet. Berikningar som redovisas 1 bilaga 4 visar
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att prognosfelet i det finansiella sparandet avseende budgetdret
under perioden 2000-2006 i genomsnitt uppgick till nistan
2 procent av BNP. Berikningarna visar ocksd att revideringen av
det strukturella sparandet f6r ett “utfallsdr” har varit s stor som
1 genomsnitt 1,2 procent av BNP under perioden 2000-2006,
varav en relativt stor del kan forklaras av en reviderad syn pd
BNP-gapet. Berikningar visar vidare att prognosfelet i de
takbegrinsade utgifterna 1 budgetpropositionen for det
kommande budgetiret under 2000-talet 1 genomsnitt har uppgétt
till cirka 0,3 procent av BNP (se bilaga 4). Det ir dirtill mycket
svart att anvinda finanspolitiken for att finjustera det finansiella
sparandet. Arbetsgruppens bedémning ir dirfor att det forefaller
rimligt att avvikelsen frin dverskottsmailet mdste uppga till minst
0,5 procent av BNP under budgetdret, innan sirskilda finans-
politiska &tgirder ir motiverade."” Om den prognostiserade
avvikelsen okar markant efter budgetdret, kan det féranleda
dtgirder dven om avvikelsen under budgetiret ir mindre n 0,5.
Eftersom arbetsgruppen inte anser att overskottsmdlet ska
inriktas pd att nd en viss skuldnivd till en viss tidpunkt ir smd
avvikelser frdn o©verskottsmédlet i sig inget stort problem,
forutsatt att denna osikerhetsmarginal inte utnyttjas pi ett
systematiskt sitt fér att skapa utrymme f{6r ofinansierade
reformer.

Figur 8.1 syftar i férsta hand till att visa de milkonflikter som
kan finnas vid initiala avvikelser frin &verskottsmalet. Det kan
ocksd uppstd situationer dir det finns skil att temporirt justera
sparandet dven om det redan ligger i nivd med 6verskottsmilet.
Eftersom finanspolitiken inte boér anvindas fér att finjustera
efterfrigan bér normala variationer 1 resursutnyttjandet inte
foranleda ndgra sirskilda finanspolitiska dtgirder 1 stabiliserings-
politiskt syfte. Under normala férhillanden ligger huvudansvaret
for stabiliseringspolitiken hos Riksbanken. Finanspolitiken
bidrar till makroekonomisk stabilitet via de automatiska stabili-

' Denna syn delas dven av Konjunkturinstitutet (2008b). KI tillimpar dock en
osikerhetsmarginal pd 0,25 procentenheter.
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satorerna och genom att sikerstilla att de offentliga finanserna ir
lingsiktigt hédllbara (se diskussionen i kapitel 2). Vid vissa
konjunkturstérningar kan dock finanspolitiken behéva anvindas
aktivt som komplement till penningpolitiken, 1 vilket fall det
offentliga sparandet tempordirt kan tillitas avvika frdn dverskotts-
mélet.

8.4.7  Berdkning av indikatorerna utifran en mer realistisk
framskrivning av utgifterna

I avsnitt 8.3.4 konstaterades att de statliga utgifterna normalt
sett underskattas for dren efter budgetiret och att det bidrar till
att de offentliga sparandet 6verskattas for dessa &r. Finans-
politiska rddet har uppmirksammat detta férhillande och menar
att indikatorvirdena istillet bor beriknas utifrdn en mer
realistisk utgiftsprognos. Deras forslag dr att Konjunktur-
institutets prognos anvinds.'”® Arbetsgruppens bedémning ir att
det dr ett orealistiskt forslag och att det férmodligen skulle skapa
mer problem dn det loser. Regeringen har i en kommentar till
detta forslag frn rddet sagt att en sddan ordning skulle vara
mycket svdr att genomféra i praktiken.'”! Det huvudsakliga
argumentet mot ett sidant forfarande ir att den framtida
politiken ska bestimmas 1 sirskild ordning i samband med
budgetférhandlingarna. Prognoserna éver de statliga utgifterna
ir baserade p& oférindrade regler. Syftet med det ir att
prognosen ska ligga till grund fér en bedémning av reform-
utrymmet eller besparingsbehovet fér budgetiret. En sidan
ordning ir ndédvindig fér budgetprocessen. Regeringen kan dock
pd annat sitt bedéma hur reformutrymmet ser ut under utgifts-
taket med hinsyn tagen till att dven Sverskottsmilet ska klaras. I
budgetpropositionen fér 2010, kapitel 4, sidan 95-96, kon-
staterade regeringen 4 ena sidan att budgeteringsmarginalerna
under utgiftstaket 13g 6ver de minimikrav som giller (vilket utan

170 Se avsnitt 2.2.1 i Svensk finanspolitik 2009.
71 Se avsnitt 12.1.4 i Budgetpropositionen fér 2010, Prop. 2009/10:1.
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hinsyn tagen till 6verskottsmilet skulle indikera att det fanns ett
visst utrymme for ofinansierade reformer). Regeringen pdpekade
dock samtidigt att det sett till dverskottsmilet inte fanns ndgot
utrymme for ofinansierade strukturella Skningar av de tak-
begrinsade utgifterna. Arbetsgruppen menar att detta ir ett
mycket rimligare forfaringssitt dn att regeringen ska tvingas
anvinda externa beddémares prognoser av den framtida finans-
politiken for att bedéma om 6verskottsmailet klaras eller inte.

8.4.8  En tankeram for uppfdljningen av 6verskottsmalet
och hur eventuella malavvikelser ska kommuniceras

Arbetsgruppens forslag ovan syftar inte till att komma fram till
en exakt kvantifiering av eventuella avvikelser frén over-
skottsmalet. Arbetsgruppen har tvirtom framfort ett antal
argument for varfor en sddan exakt kvantifiering i vissa fall inte
ir meningsfull utan kan leda till icke 6nskvirda uwtfall.
Arbetsgruppens bedémning ir dock att de férindringar som
foreslds 1 uppfoljningen av 6verskottsmilet visentligt skulle
forbittra transparensen. I rutan nedan sammanfattas arbets-
gruppens forslag.

1. Regeringen kommunicerar tydligt att 6verskottsmélet ir ett
medelfristigt ankare fér finanspolitiken och att det dirmed
inte ska tolkas som ett skuldmil. En berikning gors av
sjudrsindikatorn och = strukturellt sparande omfattande
samtliga prognosir. Sjudrsindikatorn tolkas med hinsyn tagen
till det genomsnittliga konjunkturliget under den aktuella
perioden och med hinsyn tagen till eventuella asymmetrier i
konjunkturutvecklingen. Berikningen av det strukturella
sparandet beaktar sammansittningseffekter.

2. En bakitblickande analys gors med hjilp av ett 10-8rigt
glidande medelvirde for det finansiella sparandet (som siledes
bara beriknas for utfallsir). Aven detta genomsnitt tolkas
med hinsyn tagen till det genomsnittliga konjunkrturliget
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under den aktuella perioden. Syftet med denna berikning ir
att bedéma om det funnits systematiska felaktigheter 1
finanspolitiken som kan minska sannolikheten for att
overskottsmélet ska uppnis 1 framtiden.

. Utifrdn 2 och 3 gors en samlad bedémning av avvikelsen frin

overskottsmilet med hinsyn tagen tll osikerheten i
bedémningen och riskbilden. Bedémningen behover inte, om
det inte ir sirskilt pdkallat, kvantifieras. Diremot bedémer
regeringen kvalitativt om avvikelsen ir ringa eller inte. Om
regeringen bedémer att avvikelsen inte ir ringa anger den,
utan att féregd budgetprocessen, 1 grova drag hur den avser
att hantera avvikelsen.

. Reformutrymmet eller besparingsbehovet fér det kommande

budgetdret bestims utifrin den samlade bedémningen (enligt
punkten 4) med hinsyn tagen till konjunkturliget. Eventuella
mélkonflikter mellan att uppnd 6verskottsmélet och
stabiliseringspolitiska mal, och de avvigningar regeringen gor
for att hantera dessa, redovisas tydligt.
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9  Qverskottsmalets roll i det
budgetpolitiska ramverket

For att budgetpolitiska mil och regler ska vara effektiva ir det
avgorande att de ir trovirdiga i meningen att det kan foérvintas
att de tillimpas. En forutsittning fér detta ir att de mil och
restriktioner som utgdér det budgetpolitiska ramverket ir
transparenta 1 konstruktionen och hur de tllimpas (se
diskussionen 1 kapitel 2). God transparens goér det méjligt for
riksdagen, finanspolitiska ridet samt andra aktérer att utvirdera
regeringens politik. Dirigenom 6kar i férlingningen sanno-
likheten for att de uppstillda milen ska nds.'”

Det har de senaste dren skett en rad fértydliganden av hur
den sittande regeringen ser pd det budgetpolitiska ramverket
samt hur detta tillimpas."” Arbetsgruppen menar dock att det
finns ett behov av en mer samlad beskrivning av det
budgetpolitiska ramverket, framférallt avseende hur dess olika
delar hinger ihop och vilken betydelse ramverket har for
politiken p& kort, medelling respektive ling sikt. Aven

72 Dirtill kan god transparens pdverka ekonomiska aktérers férvintningsbild av

finanspolitiken, vilket ir viktigt for att politiken ska f3 dnskad effekt. Ny forskning visar
att forvintningar har stor betydelse for finanspolitikens effekter. Det finns skil for
finanspolitiken att 1 stdrre utstrickning lira av penningpolitiken dir det gjorts mycket
for att genom o6kad transparens pdverka forvintningbilden av hur den framtida
penningpolitiken kommer att se ut. Se Leeper (2009).

17 Se exempelvis 2007 och 2008 irs ekonomiska virpropositioner.
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Finanspolitiska rddet och Riksrevisionen har i ett flertal
rapporter efterlyst ett sddant fortydligande.'*

I arbetet med att gora ramverket mer transparent gir det att
dra lirdomar frin Nya Zeeland som ir det land som kommit
lingst med att formalisera sitt finans- och budgetpolitiska
ramverk. I detta kapitel diskuteras hur det svenska finans- och
budgetpolitiska ramverket skulle kunna stirkas och samtidigt
gdras mer transparent genom inférande av en si kallad upp-
forandekod. T forsta hand diskuteras &verskottsmilet inom
ramen f6r en sddan uppférandekod.

9.1 Den Nya Zeeldndska uppférandekoden

Nya Zeeland har en lag som specificerar principerna fér
ansvarsfull hantering av de offentliga finanserna och vilken
information regeringen ska tillhandahilla om de offentliga
finanserna.'” Principerna fér en ansvarsfull hantering av de
offentliga finanserna ir:

o Skulden ska reduceras till en ansvarsfull nivd si att den kan
vara en buffert mot framtida stoérre skuldokningar. Behovet
av att nd en prudentlig nivd motiveras av behovet av att kunna
hantera stérre stérningar av olika slag. En ansvarsfull nivd pd
skulden ska uppnds genom &rliga 6verskott i budgeten fram
till dess att den mélsatta nivdn nis.

e Nir en sidan niv8 uppnitts ska det primira sparandet
balanseras eller uppvisa 6verskott 6ver en rimlig tidsperiod.

e Regeringen ska nd och behilla en nettoférmégenhet som kan
utgora en buffert mot oférutsedda hindelser.

e Regeringen ska vilbetinkt hantera risker for de offentliga
finanserna.

7 Se Finanspolitiska ridet (2008) och Riksrevisionen (2006). Molander (2009)
presenterar en dvergripande skiss p3 ett tinkbart alternativt finanspolitiskt ramverk dir
det finns en tydligare koppling mellan den linga och korta sikten in idag.

175 New Zealand Treasury (2008).
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e Regeringen ska driva en politik som ir férenlig med en rimlig
nivd av forutsigbarhet for skattetryckets framtida nivd och
stabilitet.

Varje regering kan sjilv vilja milvariabler samt formulering for
att principerna ska efterlevas. Regeringen fir ullfilligt avvika frin
principerna men maste motivera orsaken till avstegen samt hur
och nir den planerar att dtervinda till principerna.

En viktig del av det Nya Zeelindska ramverket ir att det ir
reglerat 1 lag vilka rapporter regeringen ska limna, hur ofta dessa
ska limnas samt vad de ska innehilla. De viktigaste rapporterna
ir:

e Budget — publiceras en gdng om iret.

e Budget Policy Statement - anger de 6vergripande
prioriteringarna 1 den kommande budgeten och dessutom om
det skett ndgra férindringar 1 de kortsiktiga eller 18ngsiktiga
mélen samt hur detta pdverkar principen om en ansvarsfull
finanspolitik. Denna publiceras &rligen ett par manader fore
den 4rliga budgeten. Denna publikation har stora likheter
med Sveriges ekonomiska varproposition.

o Fiscal Strategy Report — anger de lingsiktiga mailen for
finanspolitiken. Visar 10-8riga framskrivningar av hur den
troliga utvecklingen mot det l8ngsiktiga milet kommer att se
ut. Anger ocksd de kortsiktiga intentionerna och hur dessa
hinger samman med de l8ngsiktiga médlen. Denna publiceras
drligen som en del av budgeten.

e Statement on the Long-term Fiscal Position — i denna gors
framskrivningar fo6r minst 40 &r av de offentliga finanserna.
Denna publiceras minst vart 4:e ir.

2009 angav den Nya Zeelindska regeringen att mdlet ir att

nettoskulden ska vara konstant under 40 procent och ni under
30 procent foére boérjan av 2020-talet. Pi ling sikt ir mdl-
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sittningen att nettoskulden ska ligga nira 20 procent.'”® Det
finns ingen tydlig motivering till att just denna nivd valts utan
regeringen anger att det dr deras bedéomning av en rimlig niva.
Eftersom den prognostiserade skuldbanan vid detta tillfille
avvek frin den mélsatta presenterade regeringen ett oversiktlig
plan f6r att genom minskade utgifter nd mélen.

9.2 En principskiss for 6verskottsmalet i en svensk
uppforandekod

Arbetsgruppen anser att det vore dnskvirt att regeringen 1 ett
dokument presenterar det samlade finans- och budgetpolitiska
ramverket. Dir bor beskrivas bide hur det ir konstruerat samt
hur det ir tinkt att tillimpas. Detta dokument skulle kunna
kallas for en uppférandekod."”” Uppfoérandekoden ska ses som
ett samlingsdokument dir regeringen bla. redovisar de
overgripande finanspolitiska mélen, de av riksdagen beslutade
budgetpolitiska milen samt ger sin syn pi den stabiliserings-
politiska rollférdelningen och anger hur eventuella milkonflikter
och malavvikelser principiellt avses hanteras. Ett viktigt syfte
med en uppforandekod ir att genom hogre grad av transparens
uppnd ett dkat genomslag f6r den férda politiken. Leeper menar
att finanspolitiken 1 detta avseende kan lira av penning-
politiken.'”®

Idag finns det ingen samlad beskrivning av detta utan man fir
lisa pd ett antal olika stillen for att f8 en samlad bild av politiken
1 detta avseende. Konvergensprogrammet som arligen limnas till
Europeiska ridet ir kanske det dokument som idag ger den mest
heltickande bilden av det samlade finans- och budgetpolitiska
ramverket. Detta fokuserar dock 1 hég utstrickning pd den
prognostiserade utvecklingen av de offentliga finanserna och inte

17 New Zealand Treasury (2009).

77 Denna skulle ha vissa likheter med hur Riksbanken (2006) beskriver grunderna for
den svenska penningpolitiken.

178 Leeper (2009).
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pd sjilva ramverket. En framtida uppférandekod bér limpligen
redovisas for riksdagen 1 en skrivelse. Huvuddragen i gillande
uppférandekod bor dven kort framgs i riktlinjerna f6r politiken i
de ekonomiska propositionerna.

En uppforandekod ir inte tinkt att vara ett for alltid 18st
dokument. Det ska vara mojligt for efterfoljande regeringar att
forindra uppforandekoden. Eventuella férindringar av det
budgetpolitiska ramverket boér dock redovisas tydligt i form av
en ny uppférandekod.

Fokus 1 detta kapitel ligger pi beskrivningen av &ver-
skottsmailets roll inom ramen fér uppférandekoden eftersom det
ir temat i1 denna skrift. En uppférandekod bér dock iven
beskriva utformningen och tillimpningen av utgiftstaket och det
kommunala balanskravet. Arbetsgruppen vill sirskilt peka pa att
det finns ett behov av att tydliggéra hur det budgetpolitiska
ramverkets olika delar ser ut samt hur de olika delarna hinger
ithop. Det giller bl.a. hur avvikelser frén ett av mélen paverkar de
andra mélens uppfyllelse. Det dr ocksd onskvirt att det tydligare
in idag framgdr hur den valda nivdn pd utgiftstaket hinger ihop
med verskottsmalet.'”

I resten av detta kapitel diskuteras dvergripande ett antal
aspekter rorande overskottsmilet som en uppférandekod bor
innehdlla. En 6versiktlig bild av hur 6verskottsmélet kan
beskrivas, sittas och foéljas upp inom ramen fér en tinkt
uppfoérandekod redovisas 1 figur 10.1. Denna ”principskiss” ska
ses som ett bidrag till en uppférandekod och inte som ett
fullsdigt forslag. Nir det giller dverskottsmélet roll i denna
uppforandekod diskuteras hir inte alla de delar som kan tinkas
ingd 1 en slutlig uppforandekod, tex. vilka sektorer malet ska
omfatta och om det ska definieras utifrdn det totala eller
finansiella sparandet (frigor som delvis berérts 1 tidigare
kapitel).

17 Detta ligger ocks3 i linje med de principiella utgdngspunkter som regeringen ansig
skulle ligga till grund fér utvirderingen av det budgetpolitiska ramverket. Se 2007 irs
ekonomiska virproposition och férordet till denna rapport.
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Figur 10.1  Overskottsmalet inom ramen for en tinkt uppférandekod

Regeringen formulerar en uppférandekod
som beskriver malen for finanspolitiken pa
lang sikt och ett korresponderande
Overskottsmal.

Skrivelse till iksdagen

- L 4L

Redovisning av hur utveck- Utifran uppférandekoden
lingen pa kort och medel- presenteras med jdmna
lang sikt dverensstammer intervall en omfattande
med 6verskottsmalet och de || analys av hur val radande
langsiktiga malen. Overskottsmal fyller sina
Varpropositionen syften.

Skrivelse till iksdagen

- L B -

Redovisning av atgarder for Vid behov ett reviderat
att nd overskottsmalet och overskottsmal.

de langsiktiga malen. Skrivelse till riksdagen
Budgetpropositionen

Utvarderas av finanspolitiska radet, RiR m.fl.

9.3 Obligatoriskt 6verskottsmal

I dag behandlas utgiftstaket men inte &verskottsmailet i
budgetlagen. Fram till 1 januari 2010 var det frivilligt att anvinda
utgiftstak men ett tredrigt utgiftstak ir numera obligatoriskt."*® I
enlighet med detta foresldr arbetsgruppen att dven ett
medelfristigt dverskottsmal gors obligatoriskt och att det fors in

180 Prop. 2009/10:5, bet. 2009/10:KU9, rskr. 2009/10:99.
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en sidan bestimmelse i budgetlagen.” Nir 6verskottsmilet

inférdes rddde fortfarande en viss oklarhet angdende hur milet
skulle tillimpas och vilken styrande effekt det skulle fa.
Tillimpningen av malet har over tiden tydliggjorts. Over-
skottsmélet har varit av stor betydelse for den relativt goda
utvecklingen av de offentliga finanserna under 2000-talet. Milet
har idag bred politisk férankring. Mot denna bakgrund ir det
rimligt att lagfista dven overskottsmilet. Detta ligger ocksd i
linje med slutsatsen 1 kapitel 2 att budgetpolitiska mél och regler
som ir lagfista ir mer verkningstulla.

En annan friga ir om 6verskottsmailets nivd bor regleras i
lagtexten. Att skriva in maélets nivd skulle tydliggora mailets
betydelse fér att uppnd en ldngsiktigt hillbar finanspolitik. Om
detta gors méste det emellertid i lagtexten géras en avvigning
mellan bindande regler och handlingsfrihet. Om maélets nivd
skrivs in 1 lagen menar arbetsgruppen att det krivs att det finns
undantagsklausuler fér allvarligare stérningar. Arbetsgruppens
bedémning dr att milets niva inte bor vara lagfist.

Det ir som beskrivits 1 tidigare kapitel mojligt att gora olika
avvigningar mellan milen effektivitet, stabilisering och rittvisa
nir det giller vilken nivd 6verskottsmalet bor ha. Om malets nivd
inte skrivs in 1 budgetlagen, kommer dess nivd att bestimmas av
vilken vikt den sittande regeringen tillmiter de olika motiven till
overskottsmilet. For fortroendet f6r méilet dr det dock énskvirt,
att det 1 likhet med idag, finns en bred politisk enighet 1
riksdagen kring den valda nivén.

I denna Ds limnas inget konkret forslag pd lagtext. For en
fordjupad diskussion kring avvigningarna vid en eventuell
lagreglering hinvisas till kommande betinkande frin den
sittande utredningen om &versyn av lagen om statsbudgeten.'®

181 Detta har tidigare féreslagits av Molander och Paulsson (2008).
182 Fi 2009:06 Utredningen om &versyn av lagen om statsbudgeten.
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Regelbunden mer omfattande analys av 6verskottsmalet

Som analysen 1 tidigare kapitel visat ir bedémningen av vad som
ir en limplig nivd pd dverskottsmilet forknippad med betydande
osikerhet. Det finns dirfor skil att med jimna tidsintervall se
over den ridande nivdn pi overskottsmilet. For att gora detta
bér med jimna mellanrum ett omfattande underlag om de
offentliga finanserna pi medelling och ling sikt tas fram. Det ir
exempelvis tinkbart att vid dessa tllfillen genomféra ett storre
metodarbete kring de ldngsiktiga bedémningarna av de offentliga
finanserna och idven genomféra generationsanalyser (se
diskussionen 1 kapitel 5). Det ir dven mojligt att vid dessa
tillfillen genomféra genomgripande analyser av effektiviteten i
statens inkomster och utgifter fér att utréna behovet av
strukturella férindringar fér att nd de uppstillda méilen.'® Det
skulle ge mojlighet att méta exempelvis demografiska for-
indringar pd ett mer strukturerat vis. Resultaten bér presenteras
i en sirskild skrivelse till riksdagen. Om regeringen utifrin denna
oversyn anser att 6verskottsmailet bor forindras bor detta ske
genom att en ny uppférandekod presenteras.

9.4 Uppférandekoden och utvarderingen av
maluppfyllelsen

Uppférandekoden bér dven specificera hur regeringen avser
utvirdera maluppfyllelsen pi kort, medelling och ling sikt.
Virpropositionens innehdll har under 2000-talet férindrats frin
att innehdlla forslag om utgiftstak och utgiftsramar samt
aviseringar av reformer till att 1 huvudsak fokusera p3 riktlinjerna
for den ekonomiska politiken och budgetpolitiken. Det dr dirfor

83 Analyser av utgifterna gérs med jimna mellanrum i Kanada och Storbritannien.
Erfarenheterna dirifrin dr enligt OECD (2008) att de inte ensamma kunnat hilla
utgifterna nere. OECD foresldr indi att Sverige infér regelbundna &versyner av
fordelningen av utgifter.
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naturligt att anvinda virpropositionen for att 6ka transparensen
1 utvirderingen av det finans- och budgetpolitiska ramverket.
Regeringen bor i varje vdrproposition redogora for hur de
offentliga finanserna utvecklas pd medelling sikt och dirmed hur
de understddjer den langsiktiga strategin. Idag publiceras med
jimna mellanrum bedémningar av de offentliga finansernas ling-
siktiga hillbarhet. Med en tydligare koppling mellan den
medellinga och linga sikten kommer ldngsiktskalkylerna att bli
in viktigare dn idag. Dirtill ir regeringen skyldig att till EU
drligen redovisa de offentliga finansernas utveckling pa ling sikt
inom ramen for Stabilitets- och tillvixtpakten. Att ldngsikts-
berikningar ska goras bor dirmed framgd av uppférandekoden.

Extern kontroll och uppfé6ljning

For ett vil fungerande ramverk ir det avgorande att det finns en
effektiv extern utvirdering. Finanspolitiska ridet, Konjunktur-
institutet, Ekonomistyrningsverket, Riksrevisionen och andra
aktorer spelar en viktig roll i utvirderingen av finanspolitiken.
Med en uppférandekod fér finanspolitiken kan den externa
utvirderingen troligtvis forbittras eftersom utgingspunkterna
for politiken blir tydligare. I detta sammanhang ir det angeliget
att overviga om inte uppdraget f6r de olika myndigheter som
idag granskar och féljer upp finanspolitiken bér tydliggoras.
Detta f6r att undvika att viktiga aspekter av finanspolitiken
forbises 1 granskningen och uppfoljningen. Riksrevisionen ir en
myndighet under riksdagen. Nir det giller de myndigheter som
ligger under regeringen skulle Ekonomistyrningsverket kunna
ges ett tydligt mandat att f6lja upp den statliga budgeten och
utgiftstaket. Konjunkturinstitutet skulle kunna ges ett tydligt
mandat att bedéma om finanspolitiken ir vilavvigd givet
konjunkturliget och 6verskottsmélet. Finanspolitiska ridet
skulle kunna ges mandat att f6lja upp om finanspolitiken ir
lingsiktigt hillbar och om de medelfristiga mil som regeringen
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sitter upp (6verskottsmélet och utgiftstaket) ir férenliga med en
lingsiktigt hillbar finanspolitik.

Uppforandekodens krav pd hur méilavvikelser ska hanteras
och redovisas

Leeper anser att den stdrsta bristen med dagens finanspolitiska
regelverk i olika linder dr att de i liten utstrickning syftar till att
piverka ekonomiska aktérers forvintningar om den framtida
politiken.'®* Detta innebir att de finanspolitiska dtgirderna inte
alltid far 6nskvird effekt. Vid avvikelser frin dverskottsmalet ir
det mot denna bakgrund centralt att regeringen tydligt beskriver
hur den avser att hantera avvikelsen.

Att mélavvikelser korrigeras idr viktigt for att skapa for-
troende for att mélen tas pd allvar. Uppférandekoden bor
principiellt specificera hur eventuella avvikelser frdn éverskotts-
maélet ska hanteras i olika situationer. Som beskrevs 1 kapitel 8
kan det uppstd konflikter mellan att uppnd éverskottsmailet och
stabiliseringspolitiska mal. Regeringen méste beakta konjunktur-
liget 1 beddmningen av hur avvikelser frin 6verskottsmélet bor
korrigeras. Annars riskerar finanspolitiken att bli procyklisk.
Uppférandekoden kan beskriva principiellt hur regeringen avser
att  hantera sidana madlkonfliktsituationer. Arbetsgruppens
forslag till tankeram for hur dessa méilkonflikter ska hanteras (se
kapitel 8) idr ett exempel pd hur en sidan skrivning kan se ut 1
uppforandekoden.

Vid behov av &tgirder for att saldot ska nirma sig den
mélsatta nivdn boér dessa specificeras 1 budgetpropositionen.
Upptoljningen av  6verskottsmélet i den ekonomiska vir-
propositionen fir dirigenom en tydligare piverkan pa de férslag
som liggs 1 budgetpropositionen. Eftersom budgetpropositionen
endast innehéller forslag om budget for nistkommande &r ir det
inte alltid vid ett tillfille mojligt att fullt ut besluta om hur en

184 Leeper (2009).
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avvikelse ska dtertas. Osikerheten i bedémningen kan ocksg vara
stor, vilket dven det kan tala for att det finns skil att avvakta med
en slutlig bedémning av hur eventuella avvikelser frin milet ska
hanteras. Regeringen kan dock 1 sidana ligen limna en tydlig
intention av vad den avser att gora lingre fram f6r att hantera
avvikelsen, utan att 1 allt f6r hog utstrickning féregd kommande
budgetprocesser. Foljande tvd exempel himtade ur den senaste
budgetpropositionen visar hur en sddan deklaration kan se ut: '*

Exempel 1:

»

Det finns en 6verhingande risk fér att det kan behovas
budgetforstirkningar nir konjunkturliget forbittras om det inte
visar sig att de offentliga finanserna utvecklar sig bittre 4n vad som
nu kan bedomas. Sidana férstirkningar bér ges en sambhills-
ekonomiskt effektiv utformning och sikerstilla att den offentliga
vilfirdens kirna fortsatt virnas. Om budgetférstirkningar blir
nddvindiga bér de bland annat ta sikte pi skattejusteringar som
bidrar till en bittre miljé och hilsa utan att minska incitamenten till
arbete. Aven utgiftsminskningar kan bli aktuella. Lingsiktig
hillbarhet i de offentliga finanserna ir centralt. Det offentlig-
finansiella liget kriver en mycket stram utgiftspolitik de nirmaste
dren. For att markera detta foreslds att utgiftstaket for 2012,
exklusive teknisk justering, sitts 10 miljarder kronor ligre in den
bedémning som gjordes 1 2009 &rs ekonomiska virproposition.”

Exempel 2:

*Overskottsmilet riskerar, enligt nuvarande bedémningar, att
underskridas nigot under samtliga ir 2009-2012. Det ir dirfor
viktigt att en stor del av de krisitgirder som foreslis i denna
budgetproposition ... ir temporira och att dessa satsningar upphor
nir konjunkturliget férbittras.”

185 Se Budgetpropositionen for 2010, kapitel 4 sidorna 62-63.
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Bilaga 1: Harledning av den
intertemporala budgetrestriktionen
och S2-indikatorn

Det finns ingen given metod for att mita hillbarheten 1 de
offentliga finanserna. I den akademiska litteraturen brukar
hillbarheten mitas utifrdn den offentliga sektorns s kallade
intertemporala budgetrestriktion. Utifrin denna har EU-
kommissionen tagit fram en hillbarhetsindikator som kallas for
S2-indikatorn. Nedan visas hur S2-indikatorn kan hirledas frin
den offentliga sektorns intertemporala budgetrestriktion.

Harledning av den intertemporala budgetrestriktionen

Den offentliga sektorns intertemporala budgetrestriktion, som
ir en identitet, anger att summan av nuvirdet av de framtida
primira sparsaldona ska vara lika med den initiala nettoskulden
(kan vara bide positiv och negativ). Det gir att hirleda den
intertemporala budgetrestriktionen utifrin enkla identiteter for
skuldtillvixt. Skulden ett givet ir ir, om man bortser frin
virdeforindringar, definitionsmissigt lika med férra &rets skuld
plus rintan pd denna skuld minus det primira sparandet:

d,=d,(1+1i)— pb, (1]
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dir:

d, = nominell skuld 4r 0
d, = nominell skuld &r 1

1 = nominell rinta

pb, = primirt sparande ar 1

For att kunna jimféra skuldutvecklingen éver tiden relateras den
ofta till BNP. Genom att dela alla led i ekavation [1] med BNP
r 1 och utnyttja att BNP, = BNP, (14+0), dir ©® = nominell
BNP-tillvixt, erhills:

d1 :do(1+i) pbl _ do ,(1+i) pbl [2]
BNP, BNP, BNP, BNP, (+©) BNP,

Lit:

l+r= 11%, dir r = skillnaden mellan nominell rinta och
+

nominell BNP-tillvixt (r miste vara strikt stérre dn 0),
D, =d,/ BNP, dvs. skuld i férhillande till BNP ir ¢, och

PB, = pb,/ BNP,, dvs. primirt sparande i férhillande till BNP 4r
t.

[2] kan d& skrivas om i f6ljande form:
D, =D,(1+r)—-PB, (3]
= D,=D,(1+r)-PB,=[D,(1+r)- PB/](1+r)—- PB,

=D,(1+r)* —PB,(1+r)— PB,
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2 & 21 4
- D, () -X PB.(1+r) 4]
t=1

=D,=D, (1+r) -2 PB/(1+r)" [5]
Genom att dividera [5] med (1+r1)" erhills:

(Hl_);)n :Do_/ZZ;PB,(l'H")_[ (6]

Ekvation [6] ger nuvirdet av skulden ir ». Genom att benimna
den initiala perioden t, och den efterféljande som 7,41 fas:

D. _, _<_PB 7
Ty 2 R ) 7
oD.-3 PB. D, -0 [8]

Kriteriet for hillbarhet dr att skulden inte fir vixa okontrollerat
som andel av BNP utan miste vara begrinsad. Dvs. det miste
finnas ett tal M < oo s3 att D, <M {or varje n. Detta ger:

. D, _
by ="

s _PB__, [9]

Ekvation [9] ir den intertemporala budgetrestriktionen. Denna
kan skrivas om pd féljande form:
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& PB. _ 10]
24y P

f

Detta kan uttryckas som att det summerade nuvirdet av samtliga
framtida primirsaldon skall motsvara den initiala nettoskulden.

Harledning av S2-indikatorn

Om vinsterledet 1 ekvation [10] ir mindre eller stérre dn
hogerledet kommer den intertemporala budgetrestriktionen inte
att vara uppfylld med likhet. S2 1 ekvation [11] motsvarar den
permanenta okning eller minskning av det primira saldot som
krivs for att den intertemporala budgetrestriktionen ska vara
uppfylld med likhet

(PB,+S2)_ 11

S (L) N

Genom att bryta ut termen S2 kan ekvation [11] skrivas om pd
foljande form:

$_S2_ 5 PR, [12]

_ - t
t=ty+1 (1 + r)t o t=ty+1 (1+ r)t o !

Eftersom S2 ir en konstant kan den férsta termen i [12] skrivas
om till

= 1
CEwa

t=ty+1

Om diskonteringsfaktorn » dr stringt positiv  giller
nedanstdende:
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y L1 [13]

t:t0+1 (1 + r)t7t0 I"

- 1 S2
=852y ——="2 14
[=,§1 d1+r)™ r [14]

Med hjilp av [14] kan [12] skrivas om till

L Y L S, [15]

r t=ty+ (1 + r)HD

Det primira sparsaldot kan delas upp 1 det primira sparsaldot for
startdret och forindringen relativt startiret

PB.=PB.+APB, [16]
dir
APB.= PB,- PB.,

Med hyilp av [16] kan [15] skrivas pd formen

oo

52,9 P D e R

r tl+l(1+r)_[0 =ty+ (1+r)t o to

D3 PB, ir konstant &ver tiden kan formeln fér en oindlig
geometrisk serie [13] tillimpas dven pd den andra termen i [17],
vilket ger:
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PB i
52, 70 > APB[QZ -D, =0 [18]
r r t=ty+1 (1+7’) ! ’

For att forenkla multipliceras bida leden 1 [18] med
diskonteringstaktorn 7, vilket ger

S2+PBt +r %—I’Dt :0 [19]
’ t=ty+l +r 0 !

Slutligen kan S2 l8sas ut enligt

= APB,

SZZI’Dt —PBI —-r P
’ C )T

[20]

Om S2 ir noll indikerar det att de offentliga finanserna ir
lingsiktigt hillbara 1 den meningen att den intertemporala
budgetrestriktionen ir exakt uppfylld. Om S2-indikatorn ir
positiv indikerar det att budgetférstirkningar behéver vidtas for
att budgetrestriktionen ska hdlla med likhet. Om S2-indikatorn
istillet ir negativ indikerar det att det finns utrymme for
ofinansierade reformer. Denna indikator ir EU-kommissionens
huvudindikator vid bedémning av medlemsstaternas offentlig-
finansiella hallbarhet.'*

EU-kommissionen brukar dela upp S2 i tre olika delar. En del
(D) som miter det offentligfinansiella utgdngsliget, en andra del
(E1) som miter forindringen av det offentligfinansiella liget i
forhdllande till det initiala liget under den period fér vilken det
finns demografiska framskrivningar minus det sista &ret (i
Finansdepartementets fall t.o.m. 2098) och en tredje del (£2)
som miter forindringen av det offentligfinansiella liget i
forhdllande till det initiala liget fr.o.m. det sista ret f6r vilken en
demografisk  framskrivning  finns  tillginglig (i Finans-

18 Se 5. 177 ekvation 2 i European Commission (2006b).
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departementets fall 2099) och for all framtid. Den férsta delen D
ar

D= rDtO - PBt0 [21]
Den andra delen E1 ir
El=—py APB 22]

t=ty+1 (1 + r)H‘O

dir t, dr nist sista dret for vilka demografiska framskrivningar
finns tillgingliga i finansdepartementets fall (dvs. 2098).

Den tredje delen E2 ir

> APB
E2=— et 23
rz (+r) 23]

Forindringen i det primira sparsaldot antas vara konstant frin
och med det sista dret f6r vilka demografiska framskrivningar
finns tillgingliga 1 all odndlighet, vilket medfér att £2 kan skrivas
enligt

- 1
E2=—rAPB _— [24]
o z=tZ,,;r1 (I+ ”)HO

Genom att utnyttja att
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Z 1 1 1 1

(o N (T (T g (P
[ S DS N S O
(1) | () Q) ()
1L ]
(1) = (4r)
kan [24] skrivas om till:
_ APBt,,H - 1 25
B = ey 2T ry 23]

I nista steg utnyttjas férhillandet 1 ekvation [13]. E2 kan d&
skrivas om enligt

APBt +1 1 APBt +1
ER2=-p——_t——=-—"" [26]
(I+r)o™ r (I+r)>
vilket ger
U APB
S2=[rD, = PB, 1+[-r Y, AP B 1+[- ] [27]
S (R S (RS O
eller
S2=D+El+E2 (28]

Den forsta komponenten (D) beskriver siledes den initiala
skuldsituationen och budgetliget. Den andra komponenten (E7)
beskriver nuvirdet av forindringen av det primira sparandet i
forhdllande till utgdngsliget under den period for vilken en
demografisk framskrivning finns tillginglig (minus det sista dret
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1 denna period). Den sista komponenten (E2) beskriver nuvirdet
av forindringen av det primira sparandet i férhllande till
utgdngsliget fr.o.m. det sista dret for vilken en demografisk
framskrivning finns och {6r all framtid, baserad p8 antagander att
det primira sparande som beriknas for ar #,+1 ligger kvar pd den
nivén for all framtid.

Enligt arbetsgruppens mening ir S2, beskriven pd detta sitt,
inte helt litt att tolka utifrdn vilken betydelse det offentliga
sparandet under olika perioder har f6r $2. I bilaga 2 presenterar
dirfor arbetsgruppen en alternativ dekomponering av §2 som
gor det littare att forstd vilken vikt exempelvis ett underskott
som uppkommer férst mot slutet av detta drhundrade har for
virdet pd §2. Om S2 inte ir noll och det beror pd faktorer som
piverkar det finansiella sparandet mycket ldngt fram 1 tiden, d&
osidkerheten kring det finansiella sparandets nivd rimligtvis ir
betydande, bor det kanske foranleda en annan politisk reaktion
jimfoért med om ett underskott istillet uppkommer nirmare i
tiden.
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Bilaga 2: En alternativ
dekomponering av S2

I foregdende bilaga redovisades EU-kommissionens de-
komponering av S2. Denna ir konstruerad frimst for att visa
vilken férindring av det primira sparandet som krivs for att
uppfylla den intertemporala budgetrestriktionen. Om syftet
diremot dr att visa vilket bidrag som det finansiella sparandet
under olika tidsperioder ger till S2 ir kommissionens de-
komponering inte sirskilt indaméilsenlig. Arbetsgruppen gor
dirfér nedan en alternativ dekomponering av S2 som bittre
fingar upp detta.'”’

Om man utgdr frdn ekvation [15] i bilaga 1 gir det att ta fram
foljande uttryck for S2:

s2=rD, —ry LB [1]
! t=ty+1 (I+r)y™™

D3 kan den forsta termen 1 hégerledet, nettoskulden startdret
gdnger diskonteringsfaktorn r, sigas beskriva startliget. Den
andra termen idr det diskonterade virdet av alla framtida
primirsaldon. Denna andra del kan i sin tur delas upp 1 tvd
komponenter. En férsta del for perioden ¢, till 7, (2011-2099)
och en andra del f6r perioden direfter di primirsaldot antas vara
oforindrat pd 2099 &rs niva:

187 Se ocksd Riksrevisionen (2009).
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“ PB i PB,

S2 = rD,0 -r ——r —
t=ty+1 (1 + 7") ‘ t=t,+1 (1 + I”) ’

2]

Eftersom PB,, ir konstant &ver tiden kan den sista termen i
ekvation [2], i enlighet med [25] 1 bilaga 1, férenklas till

PB

2

(1)t 3]
Ekvation 2 kan dj skrivas om som

ly PB
R Y S

S2=rD, +[-rY ——t _]+[-
O N P A (P

[4]
vilket i komprimerad form kan skrivas
§$2=D"'+ EI"+ E2° (5]

dir D~ uttrycker den initiala skuldsituationen och den
rintebelastning det ger upphov till, E1” uttrycker det dis-
konterade nuvirdet av det primira sparandet under den period
for vilken en demografisk prognos finns tillginglig och E2~
uttrycker det diskonterade nuvirdet av det primira sparandet
efter den period for vilken en demografisk prognos finns
tillginglig (i all oindlighet).

En dekomponering av §2 {6r basscenariot i BP10 med de tvd
olika metoderna illustrerar skillnaden mellan EU-kommissions
dekomponering av $2 och den alternativa dekomponeringen (se
tabell 1). Eftersom det primira sparandet startdret ir relativt 1agt
till f6ljd av den ekonomiska krisen visar EU-kommissionens
dekomponering att det endast ir D som ger ett positivt bidrag
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till $2. Detta trots att sparandet antas vara negativt efter 2099
och dirigenom visentligt kan antas hoja $2. Med den alternativa
dekomponeringen f6ljer virdet pd de olika delarna 1 §2 1 hogre
utstrickning den férvintade utvecklingen av det finansiella
sparandet. D “ speglar ocks3 en initial god skuldsituation.

Tabell 1 Dekomponering av S2 i basscenariot i BP10 med EU-
kommissionens metod och en alternativ metod
S2 D/D’ E1/E1” E2/E2
EU-kommissionens 0,65 411 -1,64 -1,81
dekomponering
Alternativ dekomponering 0,65 -0,06 -0,08 0.80

Kalla: Finansdepartementet.

Foérindringen av $2 mellan BP09 och BP10 uttryckt med den
alternativa dekomponeringen av S2

Som redovisades i avsnitt 5.4 férindrades bedémningen av de
offentliga finansernas utveckling pd ling sikt kraftigt mellan
berikningarna i BP09 och BP10. Mellan dessa beriknings-
tillfallen indrades en rad antaganden, vilket fick stor betydelse
for nivin pa S2 (se tabell 2)."* T basscenariot i BP09 var §2 -0,13.
Slutsatsen 1 BP09 var siledes att det vore mojligt att genomfora
en permanent budgetfdrsvagning motsvarande 0,13 procent av
BNP utan att finanspolitiken skulle bli 1ingsiktigt oh&llbar. I
basscenariot 1 BP10 var istillet S2 0,65. Slutsatsen 1 BP10 blev
dirfor istillet att det krivdes en permanent budgetférstirkning
motsvarande 0,65 procent av BNP for att finanspolitiken skulle
vara strikt lingsiktigt héllbar. Skillnaden mellan dessa tvd
berikningstillfillen ir siledes 0,78 procent av BNP. For att
forstd pd vilka tidshorisonter som det skett en férindring av
bidraget till $2 redovisas nedan en dekomponering av §2 utifrin
ekvation [5] for basscenariot 1 BP09 respektive BP10. Resultatet

138 For en diskussion om vilka antaganden som férindrades, se avsnitt 5.4.
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visar att skillnaden 1 bedémning av §2 mellan BP0O9 och BP10
frimst forklaras av en forindrad bedémning av det primira
finansiella sparandet {6r tiden efter 2099.

Tabell 2 Dekomponering av S2 i basscenariot i BP0O9 och BP10

S2 D’ E1 E2
Basscenario BP09 -0,13 -0,18 0,21 -0,16
Basscenario BP10 0,65 -0,06 -0,08 0.80
Differens 0,78 0,12 -0,29 0,96

Kalla: Finansdepartementet.
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sparande och nettoférmogenhet

Utgdngspunkten fér sambandet mellan finansiellt sparande och
nettoskuld ir den offentliga sektorns finansiella balansrikning.
Denna kan skrivas som:

4-B,=[D, [1]

dir,

A, ir finansiella tillgdngar,
B, ir finansiella skulder, och
D, ir finansiellt sparande.

Av balansrikningen féljer (om man bortser fr&n virde-
férindringar m.m.) att summan av alla tidigare finansiella
sparanden motsvarar den finansiella nettoférmégenheten (N):

‘
J.Di:At_Bt:Nt [2]

i=0

Eftersom férmigan att amortera och betala rintor pi den
offentliga skulden beror pd skatteintikterna, vilka i sin tur beror
pa inkomstnivierna 1 samhillet, dr det brukligt att relatera den
finansiella stillningen till BNP. Fér foérindringen av skulder
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respektive tillgdngar som andel av BNP over tiden dr sdvil
forindringen av skuld och tillgdngar samt férindringen av BNP
relevanta. Lit'"

B

b—? [3]
A

a—; [4]

dir,
b ir skulderna som andel av BNP

a ir tillgdngarna som andel av BNP, och
Y ir nominell BNP

For att finna den &rliga kopplingen mellan finansiellt sparande
och nettoskuld ir det nédvindigt att beskriva utvecklingen 6ver
tiden. Ekvation [3] och [4] deriveras dirfér med avseende pd

tiden:
b=t b [5]
% 24
a l/'l—a' (6]
% y
B=1;1—Dger
o1 _
b=—4-Dl-by 7]

18 For att {8renkla skrivs inte tidsindex ut i fortsittningen.
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vilket kan skrivas om till

. A D
h=2_Z_py 8
YYy (8]

vilket 1 sin tur kan skrivas om till
A
b=——-d-by 9
7 V [9]

Enligt ekvation [6] ir §= a+ay, ivilket fall ekvation [9] kan

skrivas om till

b=d+ap—d-by [10]

Ekvation [10] kan 1 sin tur skrivas om till

b=—d+(a—-b)y+a [11]

Om nettoférmdgenheten som andel av BNP, dvs. a-b, definieras
som 7, kan ekvation [11] skrivas om till

n=d—-ny [12]

Ekvation [12] visar att forindringen i nettoférmégenheten som
andel av BNP kan forklaras av tvd komponenter; det finansiella
sparandet som andel av BNP och en komponent som visar hur
nettoférmogenheten minskar som andel av BNP till foljd av att
BNP vixer 6ver tiden.
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Nir kommer nettoférmogenheten vara oférindrad som andel
av BNP? Om vi sitter ekvation [12] lika med noll och I8ser ut
nettoférmogenheten som andel av BNP erhills

n=4 [13]
Yy

Vi ser att nettofédrmégenheten som andel av BNP kommer att
konvergera mot ett virde som bestims av nivdn pd det finansiella
sparandet och den nominella tllvixttakten 1 BNP. Om
exempelvis det finansiella sparandet konstant ir 1 procent av
BNP och den nominella BNP-tillvixttakten konstant ir
5 procent, kommer nettoférmégenheten att konvergera mot
20 procent av BNP (»=0,01/0,05=0,2).
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finansiella sparandet

Nedan redovisas forst hur stora prognosfelen har varit for det
faktiska finansiella sparandet vid konstanthillen politik. Direfter
diskuteras hur stora prognosfelen har varit 1 de takbegrinsade
utgifterna vid konstanthillen politik. Avslutningsvis diskuteras
osikerheten 1 uppskattningen av det szrukturella sparandet vid
konstanthillen politik.

Prognososikerhet i det finansiella sparandet

Tabell 1 visar Riksrevisionens berikning av prognososikerheten i
det finansiella sparandet under perioden 2000-2006.'"° Fér att fa
en nigorlunda rittvisande bild av det “rena” prognosfelet, dvs.
prognosfelet vid fastlagd politik, visas bara prognosfelet fér de
prognoser som gjorts 1 BP hdsten innan det aktuella dret. Dirtill
har prognosfelet rensats for eventuella tillkommande reformer 1
vérpropositionen for det aktuella iret.

Ett férsta mitt pd de genomsnittliga prognosfelen ir medel-
felet (Mean Error, ME). Medelfelet ir den genomsnittliga
avvikelsen mellan prognos och utfall. Om medelfelet ir storre
eller mindre in noll indikerar det att det finns ett systematiskt
prognosfel eller si kallad ”bias” i prognosen. Ett negativt
(positivt) medelfel visar att prognoserna tenderar att underskatta
(6verskatta) det finansiella sparandet. Medelfelet for perioden

%0 Riksrevisionen (2007b).
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2000-2006 ligger pd -0,8 procent av BNP. Det visar att i
genomsnitt har det finansiella sparandet underskattats med 0,8
procent av BNP under denna period. Perioden omfattar fler &r
med god in dilig konjunktur. Eftersom det ir troligt att det
finansiella sparandet tenderar att underskattas vid konjunktur-
uppgingar och 6verskattas vid konjunkturnedgidngar bor man
dirfor forvinta sig en negativ bias i prognosfelet under denna
period."!

Medelfelet paverkas av tecknen pd prognosfelen de enskilda
dren. Positiva drliga prognosfel kan ta ut stora negativa irliga
prognostel. Dirfér anvinds vanligtvis dven det absoluta medel-
felet (Mean Absolute Error, MAE) och roten ur medel-
kvadratfelet (Mean Root-Square-Error, RMSE) som mitt pd det
genomsnittliga prognosfelet. MAE beriknas som det genom-
snittliga absoluta &rliga prognosfelet. Eftersom det baseras pi
absolutvirdena tar inte negativa och positiva drliga prognosfel ut
varandra. RMSE 4r summan av de kvadrerade drliga felen delat
med antalet &r som man sedan tar roten ur. Eftersom de irliga
prognosfelen forst kvadreras kommer inte negativa och positiva
prognosfel att ta ut varandra, precis som fé6r MAE. Till skillnad
frin MAE gor kvadreringen av de 4rliga felen att RMSE ger
storre vikt 8t extrema &rliga prognosfel. Bdda MAE och RMSE
visar att det genomsnittliga prognosfelet har varit knappt 2 % av
BNP under den studerade perioden.

"1 Konjunkturinstitutet (2009) finner i en utvirdering av sina prognoser for de offentliga
finanserna samma ménster gentemot konjunkturen fér perioden 1998-2007.
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Tabell 1 Prognosfel i finansiellt sparande for konsoliderad offentlig sektor

Mdkr 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ME _MAE RMSE
Finansiellt sparande
Prognos 42 76 47 35 11 17 21
Utfall 85 38 -34 -28 15 51 60
Justering for premiepension 25 22 24 24 22 26 29
Justering for periodisering -27 42 24 -5 -12 0 0
Reformer i VP 0 3 0 -2 1 3 5
Justerat utfall 83 105 13 -1 27 80 93
Prognosavvikelse -42 -30 34 46 -16 -63 -73
procent av BNP -1,9 -1,3 1,4 1,9 -0,6 -2,4 -26 -08 173 184
Skatter
Prognos 1056 1110 1133 1192 1283 1323 1373
Utfall 1153 1149 1151 1207 1271 1344 1403
Justering for premiepension 18 15 18 18 18 20 22
Justering for periodisering -27 42 24 -5 -12 0 0
Justering for offentlig moms -42 -45 -48 -49 0 0 0
Reformer i VP 0 3 0 1 2 3 -1
Justerat utfall 1103 1165 1146 1172 1279 1367 1425
Prognosavvikelse -46 -54 -13 20 4 -44 -51
procent av BNP -2,1 -2,4 -0,5 0,8 0,2 -1,6 -1,8 1,1 134 1,55
Ovriga inkomster
Prognos 133 138 133 131 140 146 147
Utfall 139 123 126 131 131 144 153
Prognosavvikelse -7 12 5 -3 7 0 -7
procent av BNP -0,30 0,5 0,2 -0,1 0,3 0 -0,3 0,04 0,24 0,29
Utgifter
Prognos 1148 1172 1219 1289 1412 1452 1500
Utfall 1207 1234 1312 1366 1387 1437 1496
Justering for premiepension -6 -4 -3 -3 -3 -4 -4
Justering for offentlig moms -42 -45 -48 -49 0 0 0
Reformer i VP 0 0 0 3 1 0 -6
Justerat utfall 1160 1185 1261 1317 1384 1433 1486
Prognosavvikelse -12 -12 -42 -28 28 19 14
procent av BNP -0,5 -0,5 -1,8 -1,1 1,1 0,7 05 -0,2 089 0,99

Anm. For att géra en sa rattvisande beddmning av prognosprecisionen som mojligt har prognosfelen justerats for
att antal férandringar i redovisningsprinciper i NR som skett mellan prognostillféllet och utfallet.
Kalla: Riksrevisionen (2007b) och egna berakningar.

Tabell 1 visar ocksd prognosfelen separat for skatter, dvriga
inkomster och wutgifter. Storre delen av det systematiska
prognosfelet (biasen) ligger pd skattesidan, iven om det finns
stora prognosfel dven pd utgiftssidan f6r enskilda dr. Det finns
flera forklaringar till denna skillnad i prognosprecision mellan
skatte- och utgiftssidan. Nir skatteprognoserna gors for
innevarande 4r (¢) och det kommande budgetiret (:+1) i
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budgetproposition pd hésten &r ¢ finns enbart ett preliminirt
taxeringsutfall for skatteintikterna for &r -7 att tillgd. Det
slutliga taxeringsutfallet f6r ett visst inkomstir kommer férst i
november/december dret efter det aktuella inkomstaret. Utfallen
for olika utgifter dr kinda betydligt tidigare. Det finns ocks3 ett
antal poster pd skattesidan som ir extremt volatila och svir-
prognosticerade och som inte alltid féljer den allminna
konjunkturutvecklingen, vilket kan stilla till problem iven om
den underliggande makroprognosen skulle ha god precision. Det
giller framférallt skatteintikter frin kapitalinkomster och
bolagsvinster.

Ett annat skil tll prognosfelet 1 det finansiella sparandet,
uttryckt som andel av BNDP, ir att det ibland sker stérre NR-
revideringar bakdt i tiden av BND.

Prognososikerhet i de takbegrinsade utgifterna

Diagram 1 visar prognosfelen fo6r de takbegrinsade utgifterna
under perioden 1998-2008 for de prognoser som gjorts 1
samband med budgetpropositioner och ekonomiska vir-
propositioner 1 Y 4r till ca 4 manader fore utfall. Prognosfelen
har justerats for regelindringar och beslut'” som inte var kinda
vid de aktuella prognostillfillena.'”

Berikningar visar att prognosfelet 1 de takbegrinsade ut-
gifterna 1 budgetpropositionen fér det kommande budgetiret
under 2000-talet 1 genomsnitt har uppgitt till cirka 10 miljarder
kronor motsvarande 0,3 procent av BNP.

Som framgdr av diagram 1 har de takbegrinsade utgifterna i
regel overskattats under den aktuella perioden. Som mest uppgér
prognosfelet till omkring 24 miljarder kronor (budget-

192 Prognosfelen har inte justerats fér beslut som begrinsat myndigheternas méjligheter
att utnyttja anslagsbehdllningar eftersom effekterna av sidana dtgirder ir svira att
kvantifiera.
%5 Avser de “bruttoberiknade” effekterna av regelindringar men inte den effekt dessa
indringar kan ha haft pd ekonomin, vilket i sig kan ha piverkat de takbegrinsade
utgifterna.
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propositionen fér 2007 avseende budgetiret 2007) vilket
motsvarar ca 0,7 procent av BNP. De storsta avvikelserna finns
inom utgifter for ekonomisk trygghet vid sjukdom och
handikapp (frimst sjukpenning och sjuk- och aktvitets-
ersittning) och utgifter f6r arbetsmarknad och arbetsliv (frimst
arbetsloshetsersittning och aktivitetsstod).

Diagram 1 Prognosfel for takbegransade utgifter

Utfall - prognos

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kalla: Finansdepartementet

Osikerhet i det strukturella sparandet

En prognos av det strukturella sparandet ir som beskrivits i
avsnitt 8.2 av flera skil behiftad med stor osikerhet. For det
forsta finns det, som avsnittet ovan visar, stor osikerhet 1
bedémningen av det faktiska finansiella sparandet. Det paverkar
ocksd bedémningen av det strukturella sparandet. Dirtill

265



Bilaga 4: Prognososakerhet i det finansiella sparandet Ds 2010:4

revideras ofta BNP-gapet bide bakit och framit i tiden. Aven
bedémningen av budgetelasticiteten kan indras 6ver tiden.
Dirtill kompliceras beddmningen av prognososikerheten av att
det inte finns ndgot slutligt utfall f6r strukturellt sparande.

Tabell 2 visar hur bedémningen av det strukturella sparandet
for ett visst r dndrats 6ver tiden vid oférindrade regler (dvs. d&
férindringen inte beror pd en indrad politik). Resultaten visar
att bedémningen av det strukturella sparandet kan indras
markant 6ver tiden nir ny information kommer in. For
exempelvis dr 2000 skilde sig bedémningen av det strukturella
sparandet med hela 3,5 procentenheter mellan 2001 &rs
ekonomiska virproposition och budgetpropositionen fér 2008.
For &ren 2000 till 2006 var den genomsnittliga differensen mellan
det hégsta och ligsta virdet 2,7 procentenheter. Den genom-
snittliga (och dven den genomsnittliga absoluta) avvikelsen frin
den senaste beddémningen (i BP2010) uppgick wull 1,2
procentenheter.
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Tabell 2 Bedomning av strukturellt sparande fér aren 2000-2006 vid
olika tidpunkter

Procent av BNP
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000-

2006
VAP2001 5,1 4,2 n/a n/a n/a n/a n/a
BP2002 5,0 39 n/a n/a n/a n/a n/a
VAP2002 43 33 2,6 n/a n/a n/a n/a
BP2003 4,0 2,8 1,8 2,0 n/a n/a n/a
VAP2003 42 28 08 1,4 n/a n/a n/a
BP2004 4,1 2,8 0,6 1,2 1,3 n/a n/a
VAP2004 38 29 02 1,1 12 n/a n/a
BP2005 3,8 3,0 0,0 1,5 1,7 1,0 n/a
VAP2005 3,9 2,9 0,2 0,8 1,8 0,9 n/a
BP2006 41 3,1 0,4 1,0 1,8 2,1 1,0
VAP2006 2,9 2,4 0,0 1,1 2,1 3,4 2,4
BP2007 1,8 2,1 -0,1 1,0 1,9 2,7 2,4
VvAP2007 1,7 1,9 -08 -02 06 18 16
BP2008 1,6 17 -1,0 -04 04 13 1,4
VAP2008 1,8 20 -0,8 -0,4 0,5 1,1 0,9
BP2009 1,9 2,2 -0,7 -0,4 0,4 1,1 0,8
VAP2009 20 23 -06 -04 04 10 07
BP2010 2,1 2,1 -1,0 -0,5 -0,3 0,6 0,5
Minsta 16 1,7 -1,0 -05 -03 06 05
Hogsta 51 42 26 20 2,1 34 2.4
Diff hégsta och ligsta 3,5 2,5 3,6 2,5 2,4 2,8 1,9 2,7
Genomsnittlig
avvikelse frdn "slutligt
utfall" 1,4 1,0 1,1 1,2 1,5 1,0 0,9 1,2
Genomsnittlig absolut
avvikelse frdn "slutligt
utfall” 6 1,1 1,1 12 15 1,0 09 12

Anm. Eftersom sparandet i premiepensionssystemet inte ingar i det finansiella sparandet fr.o.m. 2007, redovisas
for jamforbarhetens skull, bara bedomningarna av det strukturella sparandet t.o.m. 2006. Med "slutligt utfall”
avses BP2010.

Kalla: Var- och budgetpropositioner for olika ar.
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Diagram 2 visar orsakerna till férindringen 1 det strukturella
sparandet. Det utgdr frdn att det strukturella sparandet beriknas
enligt:

st S
Y_Y'B ’

dir S"/Yir det strukturella sparandet uttryckt som andel av
BNP, Y ir BNP, S/Y ir det faktiska finansiella sparandet
uttryckt som andel av BNP, A ir budgetelasticiteten (som antas
vara 0,55) och (Y— Y')/Y ir BNP-gapet uttryckt som andel av
BNP. Utifrin detta samband gir det att visa hur stor del av
forindringen 1 strukturellt sparande som kommer frin
revideringar av; (i) det finansiella sparandet, (ii) budget-
elasticiteten och (ii1) BNP-gapet. Diagram 2 visar hur mycket
det strukturella sparandet 1 genomsnitt reviderats under 3ren
2001-2006 under de sju vir- och budgetpropositioner som foljt
varpropositionen for det respektive ir det strukturella sparandet
avser.'”

Diagram 2 visar att det strukturella sparandet for ett visst ar i
genomsnitt tenderar att revideras ner dver tiden i forhillande till
den ursprungliga beddmningen. Under den undersékta perioden
har bidraget fr8n det finansiella sparandet i samtliga propo-
sitioner gitt 4t samma hill som revideringen av det strukturella
sparandet.'” Diagram 2 visar att av revideringen av det
strukturella sparandet 6ver tiden stir revideringen av det faktiska
finansiella sparandet f6r den storsta delen. I vdrpropositionen
2007 reviderades budgetelasticiteten ned vilket gav ett positivt
bidrag till revideringen av det strukturella sparandet (beroende

% Att sju propositioner valts beror pd att BP10 ir sju propositioner efter
virpropositionen fér 2006 som ir utgingspunkten for det sista dret i undersékningen (ir
2006).

19 Eftersom det finansiella sparandet i diagram 2 uttrycks som andel av BNP kan
revidering bero p4 bide en reviderad syn pd sparandet och en forindrad syn pd BNP.
Denna variabel fingar dirfér inte endast revideringar av det finansiella sparandet i
absoluta kronor.
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pd att BNP-gapet for de flesta &ren var positivt)." Bidraget frin
BNP-gapet har éver perioden gitt frin att vara positivt till att
vara negativt. I den senast redovisade propositionen har
reviderade BNP-gap 1 genomsnitt kunnat férklara nigot mindre
in hilften av revideringen av det strukturella sparandet.

Diagram 2 Bidrag till forandring i strukturellt sparande. Differens jamfort
med varpropositionen samma ar, genomsnitt 2001-2006

Procent av BNP

0,2 0,2
OYOBDD - - - 1"
-0,2 +-02
04 - OBidrag fran reviderat finansiellt —~ ~ ~ I - - -04
sparande
mBidrag fran reviderad
06 1 budgetelasticitet . . . -1 06
EBidrag fran reviderade BNP -gap
08+ e e — - -+ -08
®Revidering av strukturellt *
sparande L
-10 -10
p+ p+2 p+3 p+ p+5 p+6 p+7

Anm. Diagrammet redovisar genomsnittet for samtliga &r 2001 till 2006. For exempelvis &r 2001 ar startpunkten
2001 &rs ekonomiska véarproposition och p+1 ar BP02 medan p+2 ar VP02 osv. Sju budgetar efter att ett
strukturellt sparande presenterats for innevarande ar s& hade det som genomsnitt reviderats ned med 0,9
procent. Det finansiella sparandet har beraknats som en restpost enligt sambandet i ekvationen ovan. Data for
ar 2000 saknas eftersom det inte redovisades ndgra bedomningar av BNP-gap och strukturellt sparande fore
2001 ars varproposition.

Kélla: Var- och Budgetpropositioner for olika &4r samt egna berakningar.

19 Elasticiteten sinktes frén 0,70 till 0,55.
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Ovanstiende analys bygger pi de historiska revideringar som
gjorts av det strukturella sparandet och visar att osikerheten 1
bedémningen ir betydande. Ligger man dirtill prognos-
osikerhet blir osikerheten dnnu storre.
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Bilaga b: Skulddynamik vid hoga
riskpremier

Forindringen av bruttoskulden, som andel av BNP, kan i
avsaknad av tillgdngar skrivas som'”’:

b=—ps—b(y-r)

dir

b ir torindringen av bruttoskulden
b ir bruttoskulden,

ps dr primirt sparande,

¥ ir BNP-tillvixten,

7 ir nominell rinta.

Denna uppstillning visar att om rintan ir hogre in BNDP-
tillvixten kommer skulden som andel av BNP att vixa dven om
det primira sparandet ir 1 balans. Vid en betydligt hogre rinta dn
BNP-tillvixt finns risk for en okontrollerbar skuldutveckling.
En hog initial skuldnivd okar likasd riskerna for en snabbt
vixande skuld. Om exempelvis rintan ir 2 procentenheter hogre
in BNP-ullvixten och skulden motsvarar 150 procent av BNP
kommer, vid balans i det primira sparandet, skulden att 6ka med
50 procentenheter pi 15 dr. Med en internationell kapital-
marknad ir det méjligt att under l3nga perioder ha hégre rinta
in tllvixt, sirskilt om det finns en foérhojd riskpremie. Ett

7 Ohlsson (2002).
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exempel pd detta ir Italien som mer in férdubblat sin statsskuld
sedan 1980 och under 25 av dessa r haft en hogre ldngrinta in
nominell BNP-tillvixt.

Ju hégre skulden dr och ju hégre rintan ir relative BNP-
tillvixten desto hégre méste det primira sparandet vara for att
skulden ska vara oférindrad. Tabell 1 visar det primira sparande
som krivs for att hilla skulden oférindrad vid olika skuldnivier
och differenser mellan rinta och tillvixt. Om rintan ir 3
procentenheter hogre dn tillvixten och skulden motsvarar 100
procent av BNP krivs ett primirt éverskott pd 3 procent for att
skulden inte ska vixa.

Tabell 2 Primért sparande som kravs for att halla skulden oférandrad
vid olika differenser mellan tillvaxt och ranta samt olika
skuldnivaer

Procent av BNP

Differens tillvaxt och 200 150 100 50
ranta/skuldniva
-3 6,0 45 3,0 1,5
-1 2,0 1,5 1,0 0,5
0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 -2,0 -1,5 -1,0 -0,5
3 -6,0 -4.5 -3,0 -1,5
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