Overskottsmalet och stabiliseringspolitiken

Regeringen har, som motiv till varfér det behévs
ett mél for det finansiella sparandet, framfér alle
betonat vikten av att det mojliggér f6r finans-
politiken att mota kraftiga ekonomiska ned-
gdngar utan stora underskott.

Stora konjunktursvingningar ir kostsamma
for samhillet. Eftersom investeringar i allminhet
inte kan tas tillbaka tenderar de att minska nir
osikerheten om den ekonomiska utvecklingen
okar. Perioder med hog arbetsléshet riskerar att
leda till att de arbetslosas humankapital for-
simras, vilket pd sikt kan leda tll en varaktigt
hogre arbetsloshet. Ett for hogt resursutnytt-
jande i en hogkonjunktur kan & andra sidan leda
till f6r snabba pris- och l6nedkningar med
negativa konsekvenser f6r konkurrenskraft och
risker for dvervirderade tillgingspriser. Kraftiga
konjunktursvingningar och stora variationer 1
inflationstakten  forsimrar vidare forutsitt-
ningarna fér hushdll och féretag att fatta ldng-
siktiga beslut. Det finns dirfor starka skil for
finanspolitiken att komplettera penningpolitiken
nir det giller att motverka konjunktursving-
ningar.

For att stodja en effektiv stabiliseringspolitik
ir oOverskottsmilet formulerat som att det
finansiella sparandet i den offentliga sektorn ska
motsvara 1 procent av BNP 1 genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel. Om sparandet skulle vara
1 procent av BNP varje enskilt dr, eller under en
forbestimd tdsperiod, skulle finanspolitiken
riskera att behéva stramas 3t dven vid ett svagt
konjunkturlige. Finanspolitiken skulle d riskera
forstirka konjunktursvingningarna 1 stillet for
att dimpa dem.

Erfarenheterna frin finans- och skuldkrisen

Den internationella ligkonjunktur som inleddes
2008 har medfort betydande bortfall i BNP 1
sdvil Sverige som andra linder. De summerade
BNP-gapen 2008-2015 bedéms vara ca
12 procent av BNP {6r Sverige och ca 15 procent
for EU-11 (se tabell 2.6). Finanspolitiken har 1
sdvil Sverige som ovriga EU-linder svarat pd
nedgingen genom ett minskat sparande. Bide
genom att konjunkturen slagit igenom pd
skatteintikter och utgifter for arbetsloshets-
ersittning samt genom aktiva finanspolitiska
dtgirder. Ett grovt mitt pd hur finanspolitiken
sett till hela perioden svarat pa ligkonjunkturen
ir den totala avvikelsen i sparandet frin nivin pd
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det strukturella sparandet 2007.> For Sverige dr
den totala summerade avvikelsen ca 17 procent
av BNP medan motsvarande siffra for EU-11 ir
ca 20 procent.

Tabell 2.6 De offentligfinansiella effekterna av finans- och

skuldkrisen for Sverige, EU-14 och EU-11
Procent av BNP

Sverige EU-14  EU-11
Summerat BNP-gap 2008-2015 -12.4 -17,7  -15,0
Summerad avvikelse i finansiellt
sparande 2008-2015 -17,2 -23,1  -20,3
Finansiellt sparande 2007 3,6 -0,1 0,7
Genomsnittligt finansiellt sparande
2008-2015 -0,4 -4.5 -3.4

Bruttoskuldens forandring

2007-2015 0,6 31,9 28,5
Anm.: EU-14 &r de Iander som var med i EU fore utvidgningen 2001 (exklusive
Sverige) och i EU-11 har programlénderna (Irland, Grekland och Portugal)
exkluderats.
Kallor: Europeiska kommissionen och egna berékningar.

Diagram 2.1 Finansiellt sparande i offentlig sektor
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Kalla: Europeiska kommissionen.

I diagram 2.1 visas att Sverige, till skillnad frén de
flesta andra EU-linder, inte har behévt strama 3t
finanspolitiken utan har kunnat fortsitta
understodja ekonomin under en lingre period.
Att det finansiella sparandet i genomsnitt
bedéms vara si mycket svagare 1 EU-11 2008—
2015 har bidragit tll snabbt 6kande
bruttoskulder 1 dessa linder. Genom att Sverige
startade frin en stark position med stora
overskott har nedgingen kunnat métas utan
samma underskottsnivier som 6vriga EU-linder,
vilket  resulterat 1 en mer gynnsam

5 Summan av FS-SS for aren 2008-2015, dir FS ir det finansiella

sparandet varje enskilt &r och SS det strukturella sparandet 2007.
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skuldutveckling och méjliggjort en mer uthdllig
stabiliseringspolitik. Som framgir av tabell 2.6
skulle den svenska statsskulden bli knappt
30 procentenheter hogre om  Sverige hade
samma statsskuld som EU-11, vilket motsvarar
en skuldékning mer in 1000 miljarder kronor
eller dver 100 000 kronor per person.

De svenska erfarenbeterna éver en lingre period
Diagram 2.2 visar att det finansiella sparandet i
Sverige historiskt har férsimrats relativt snabbt
och kraftigt vid konjunkturnedgdngar. Under de
senaste 40 &ren har Sverige upplevt fyra kraftiga
konjunkturnedgingar ~ dir det finansiella
sparandet gitt frin stora &verskott till
underskott. Bidragande till detta monster ér att
Sverige har en relativt stor offentlig sektor och
dirmed stora effekter pd det finansiella sparandet
av konjunktursvingningar och att ambitionerna
nir det giller den aktiva finanspolitiken ir hoga.

Diagram 2.2 Finansiellt sparande i offentlig sektor 1970-

2018
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Kallor: Statistiska centralbyrén och egna berakningar.

Historiskt har medianvirdet fér forsimringar av
det finansiella sparandet &6ver tre &r under
perioder med minskat sparande varit ca
4 procent av BNP. Som EU-medlem férbinder
sig Sverige att folja reglerna inom Stabilitets- och
tillvixtpakten om att underskott, 1 normala fall,
inte fdr Overstiga 3 procent av BNP. Om
medianvirdet ovan och underskottsgrinsen
anvinds som ett riktmirke for en limplig
sikerhetsmarginal skulle finanspolitiken behéva
inriktas pd overskott om ca 1 procent av BNP
for att inte underskotten ska underskrida
3 procent av BNP i mer in hilften av alla
forsimringar Gver tre 4r. Stabilitets- och
tillvixtpakten tilliter dock avvikelser frén
underskottsgrinsen, bla. vid en betydande
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nedging 1 BNP-ullvixten (negativ tillvixt eller
en ling period av tillvixt betydligt ligre dn den
potentiella).

Vilken nivd pd dverskottsmalet dr rimlig?
Erfarenheterna frin finanskrisen och den
historiska utvecklingen 1 Sverige visar att det
finns goda skil for ett 6verskottsmal som skapar
en buffert, s& att finanspolitiken kan mota
nedgingar 1 konjunkturen utan stora underskott.
Erfarenheten visar tydligt att stora underskott
som uppstdr 1 samband med kraftiga
konjunkturavmattningar kan leda till ett radikalt
minskat fértroende for finanspolitiken och till
att stabiliseringspolitiska 3tgirder blir mindre
verkningsfulla. Ett bestindigt mal for det
offentliga sparandet som inte sitts for l3gt kan
minska risken for stora underskott och stigande
kreditkostnader vid konjunkturnedgingar.

Det gir inte att sitta milet for det finansiella
sparandet pd en sidan nivd att sannolikheten blir
noll for att underskottet ska 6verstiga 3 procent
av BNP 1 en ldgkonjunktur. Det skulle kriva ett
mycket hogt sparande som skulle vara svart att
motivera av andra skil. I departements-
promemorian Utvirdering av &verskottsmalet
(Ds 2010:4) gjordes bedémningen att en mélniva
pd 1-2 procent av BNP var vil avvigt for att
skapa tillrickliga marginaler wll underskotts-
grinsen. De senaste drens utveckling visar att
denna bedémning fortfarande forefaller rimlig.

Inte bara sparandets nivd, utan dven nivin pi
den offentliga skulden, paverkar mojligheterna
att  bedriva  stabiliseringspolitik  genom
finanspolittken.  En  lig  skuld  o6kar
frihetsgraderna, medan en hog skuld kan paverka
fortroendet och mojligheterna  tll  billig
uppldning, vilket 1 sin  tur  minskar
frihetsgraderna. Ett dverskottsmal om 1 procent
av. BNP innebir pd sikt att den offentliga
sektorns finansiella nettostillning gdr mot ett
dverskott motsvarande ca 20 procent av BND,
vilket dr ungefir den nivd som nettostillningen
lig pd 2007. Ytterligare en viktig aspekt dr att en
stor del av den offentliga sektorns finansiella
tillgdngar finns 1 pensionssystemet och dirmed
inte kan anvindas for stabiliseringspolitiska
indamdl eftersom pensionssystemet idr ett
autonomt system. Diremot si innebir ett vil
konsoliderat pensionssystem att trovirdigheten
for finanspolitiken kan stirkas nir de offentliga
finanserna sitts under press.



