Bor overskottsmalet ersittas av
ett underskottsmal?

Onskemadl om temporiira utgifisokningar, t ex for klimatinvesteringar, under
kommande ér kan motivera att Gverskottsmdlet for offentlig sektors finansiella
sparande erséitts med ett underskottsmal pa o, procent av BN P. Pd sikt kan

det betyda en Maastrichtskuld pa ca 50 procent av BN P. Det bir ge en rim-

lig sakerhetsmarginal till en skuldgrins dir det uppstar offentligfinansiella
hdllbarhetsproblem. Ett operationellt mdl for det strukturella sparandet bor sittas
hagre dn mdlet for det finansiella sparandet dver konjunkturcykeln.

Overskottsmilet for den offentliga sektorns finansiella sparande (skillna-
den mellan intdkter och utgifter) ir det centrala budgetmalet i Sverige. Det
avser ett genomsnitt 6ver konjunkturcykeln och ar frin 2019 1/3 procent av
BNP. Finanspolitiken anses ligga i linje med mélet om det strukturella spa-
randet (det finansiella sparandet rensat frin konjunktur- och engingseffek-
ter) inte tydligt avviker frin malnivan. Overskottsmalet kompletteras av ett
skuldankare for Maastrichtskulden pa 35 procent av BNP. Till skillnad fran
overskottsmélet ses skuldankaret inte som ett operationellt mél som direke
ska styra politiken utan som ett riktmirke pa medelling sikt.

Det har linge diskuterats om 6verskottsmailet dr allefér ambitidst. En
orsak ir att den offentliga skuldsdttningen i Sverige minskat 6ver tid och nu
ir internationellt sett mycket lig (figur 1) samtidigt som det finns manga
onskemal om bade utgiftsdkningar och skattesinkningar.

Oversyner av malet for den offentliga sektorns finansiella sparande ska
ske vart dttonde ar, mot slutet av varannan mandatperiod for riksdagen. En
parlamentarisk kommitté med detta uppdrag har nu tillsatts. Arbetet ska
slutforas till senast november 2024.1

Denna artikel diskuterar aspekter som bor vigas in i en sddan 6versyn.
Avsnitt 1 behandlar sambandet mellan finansiellt sparande, finansiell net-
toformogenhet och skuld i offentlig sektor. Avsnitt 2 analyserar vilka skuld-
nivaer som ir forenliga med lingsiktig hallbarhet, medan avsnitt 3 diskute-
rar skil for linefinansierade utgiftsokningar. Avsnitt 4 visar hur analysen
péaverkas av om statsskuldrintan ir ligre in ekonomins tillvixteake. Avsnite
5 dgnas it frigan hur budgetreglerna bor behandla pensionssystemet och
avsnitt 6 diskuterar om fokuseringen pi nettoutgifternas forindring i den
pagiende revideringen av EU:s budgetregler bor paverka det svenska bud-
getramverket. Avsnitt 7 sammanfattar.

1 Regeringen (2023).
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Figur1

Offentlig sektors
konsoliderade brut-
toskuld (Maastricht-
skuld), procent av
BNP
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1. Finansiellt sparande, finansiell nettoférmogenhet

och skuld

Ett overskottsmal har gillt sedan 1999. Trots att det tillkom f6r att minska
den offentliga sektorns skuldsittning och forbittra den finansiella f6rmo-
genhetsstillningen, stilldes inte nagra lingsiktsmal upp for dessa variabler.
Ett skuldankare infordes forst fran 2019.

Eftersom det finansiella sparandet 4r en central bestimningsfaktor for
finansiell nettoférmogenhet och skuld dr det en limplig utgangspunke att
analysera hur dessa samband ser ut. Férdjupning 1 visar att ett konstant
finansiellt sparande som andel av BNP i offentlig sektor innebir att dess
finansiella nettoférmogenhet, ocksd som en andel av BNP, pa sikt konver-
gerar mot ett konstant virde givet att 4ven nominell BNP-tillvixt, virde-
stegring pa sektorns icke rintebdrande tillgdngar och dessas andel av BNP
ir konstanta. Approximativt giller pa lang sike:

Finansiell nettoformaigenhet = (Finansiellt sparande/ Nominell BN P-tillvéixt) +
(Virdestegring/Nominell BN P-tillvéxt) x Icke rintebirande tillgangar,

dir variablerna mits som andelar av BN P.2

Den finansiella nettoférmogenheten ir lika med Icke rintebarande till-
gangar + Rintebdrande tillgingar - Bruttoskuld. Om aven rintebdrande
tillgdngar ir konstanta som andel av BN P, kan sambandet ovan darfér skri-
vas om till:

Bruttoskuld = Rintebdrande finansiella tillgingar + ((1 - Viirdestegring/Nomi-
nell BN P-tillviixt)) x Icke rintebirande finansiella tillgingar) — (Finansiellt
sparande/Nominell BN P-tillvixt),

dir variablerna aterigen mits som andelar av BNP.

2 Icke rintebirande tillgdngar ir i huvudsak aktier som ger utdelning men ocksd 6ver tid
stiger i virde.
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Fordjupning 1. Med konstant finansiellt sparande konvergerar finansiell
nettoformagenhet och bruttoskuld mot konstanta virden

Forindringen i offentlig sektors finansiella nettoformogenhet ges av
sektorns finansiella sparande plus virdeforindringen for icke rintebi-
rande tillgingar:

A=Ay = F + 05,

dir A dr finansiell nettoférmogenhet, F finansiellt sparande och S icke
rintebirande tillgingar (alla i kronor) samt v relativ virdestegring pa
icke rintebdrande tillgingar. Om bide vinster- och hogerled divideras
med Y, dir Yir nominell BNP, och vi utnyttjaratc ¥; = (1 + y)Y;_4,
diry dr nominell BN P:s (konstanta) tillvaxttake, fas:

ﬂ _ A _ E i LAY
v, A+9Yy Yo Q+y)Yeq

Om a ir finansiell nettoférmoégenhet som andel av BNP, ffinansiellt
sparande som andel av BNP och s icke rintebirande tillgdngar som
andel av BNP, kan ekvationen skrivas om till:

USt—1 Va1
T+n a+n &

Om foch s ir konstanta och dessutom tillvixttakten, y, positiv, kon-
vergerar den finansiella nettoférmégenheten som andel av BNP till
ett stabilt virde vilket fis om vi sitter a = a; = a,_q:

ar— a4 = fi +

1+ vs
MCLS /) 2)
14 14
Det giller att a =s + h—b, dir i tilligg till tidigare symboler % ir
rintebdrande tillgingar och b bruttoskuld som andelar av BNP. Dir-
for konvergerar dven bruttoskulden som andel av BNP mot ett sta-
bilt virde
1+
b= h+s(1—z)—ﬂ.
14 14
om #ven hédr konstant.

Finanspolitiska regler virlden over innehiller ofta stadganden om
skuldsittning men nistan aldrig om finansiell nettoférmégenhet. Ett skil
ir ate vissa finansiella tillgdngar kan vara s integrerade med offentlig sck-
tors verksamhet att det dr svart att tinka sig avyttringar av dem, ett annat att
tillgdngar kan ha ett osikert virde i en kris.

Vid utgingen av 2022 uppgick offentlig sektors finansiella netto-
formogenhet till 28,7 och Maastrichtskulden till 32,8 procent av BNP.

BOR OVERSKOTTSMALET ERSATTAS AV ETT UNDERSKOTTSMAL?
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Tabell 1

Finansiell nettofor-
mogenhet och Maast-
richtskuld pé ling sikt
vid olika finansiellt
sparande, procent av
BNP
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Finansiellt sparande  Finansiell netto- Total konsoliderad ~ Maastrichtskuld
féormogenhet bruttoskuld
0,33 33,1 49,6 28,4
0 24,1 58,6 37,4
0,5 10,4 72,3 51,1
-1 32 85,4 64,2

Anm: 1berikningarna har de exakta ekvationerna i fordjupning 1 anvints. Maastrichtskulden
har beriknats genom att subtrahera skillnaden mellan total konsoliderad bruttoskuld enligt
Konjunkturinstitutet och Maastrichtskuld vid utgdngen av 2022 pa 21,2 procent frin den tota-
la bruttoskulden i kolumn 3.

Killa: Egna berikningar.

Tabell 1 redovisar vilken finansiell nettoférmégenhet och Maastrichtskuld
som sektorn pa sikt konvergerar mot med olika antaganden om det finan-
siella sparandet. Sivil rintebarande som icke rintebirande finansiella till-
gangar antas forbli pA samma nivaer som i slutet av ar 2022: 25,5 respektive
57,2 procent av BNP.3 Jag gor vidare liknande antaganden om nominell
BNP-tillvixt, 3,8 procent, och virdestegring pa icke rintebirande till-
gangar, 1,6 procent, som Konjunkturinstitutet (2023). I berikningarna av
Maastrichtskulden har hinsyn tagits till att den inte innefattar alla skulder.
Ett finansiellt sparande enligt nuvarande 6verskottsmal ger enligt tabel-
len en lingsiktig Maastrichtskuld klart under dagens skuldankare pé 35 pro-
cent av BNP. Dagens 6verskottsmal och skuldankare forefaller alltsd inte
konsistenta med varandra. Med ett balansmél konvergerar skulden enligt
berikningarna i stillet till ett virde nagot 6ver ankaret. Ett underskott pa
0,5 procent av BNP ger en Maastrichtskuld pa lang sikt pa ca 50 procent av
BNP. Slutsatserna ligger i linje med dem i Konjunkturinstitutet (2023).

2. Sikra skuldnivier

En bedémning av limplig niva for offentlig sektors skuld i ett normallige
miste beakta risken for att det i en kris sker en s stor 6kning av skulden
att den blir omojlig att stabilisera diarfér att rinteutgifterna blir for hoga.
Detta kan analyseras utifran féljande approximativa samband:

Forindring av nettoskuld = (Rinta — BN P:s tillvixttakt) x Nettoskuld — Pri-
mdrt finansiellt sparande — (Virdestegring x Icke rintebdrande finansiella till-

gangar),

3 Liksom bruttoskulden avser siffrorna den konsoliderade offentliga scktorn, dvs interna
fordringar och skulder inom sektorn har avriknats mot varandra. Uppskattningarna baserar
sig pa finansrikenskaperna och har gjorts av Konjunkturinstitutet.

4 Pensionsskuld och forbetalda inkomster och obetalade utgifter ingar inte i Maastrichtskul-
den.

5 Enligt Konjunkturinstitutets kalkyler blir dock bade den finansiella nettoférmdgenheten
och Maastrichtskulden nigot ligre dn i min berikning.
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Kiilla: Egen illustration.

dir nettoskuld, primirt (finansiellt) sparande och icke rintebirande finan-
siella tillgdngar dterigen mits som andelar av BNP. Primirt sparande ir
inkomster minus utgifter exklusive kapitalinkomster och rinteutgifter.
Sambandet férklaras i f6rdjupning 2.

Om det finns en nettoskuld och rintan 6verstiger BNP:s tillvixttake,
maste det primira sparandet vara tillrickligt stort om en fortsatt 6kning av
nettoskulden (som andel av BNP) ska férhindras. Vanligen tinker man sig
att finanspolitiken reagerar pa en vixande skuld genom att 6ka det primira
sparandet.b Detta illustreras av kurvan PP figur 2 (ritad under antagandet
att det inte sker nagon virdestegring pa icke rintebirande tillgingar). Den
rita linjen RR visar de tillvixtjusterade rintebetalningarna, (rinta - till-
vixttakt) x nettoskuld, under férutsittning att rinte-tillvixtdifferensen ar
konstant. Givetatt det primira finansiella sparandet - som i figuren - reage-
rar tillrickligt nir skulden 6kar, konvergerar nettoskulden mot z*.

Men det dr ocksi troligt att ju hogre det primira sparandet dr, desto sva-
rare blir det att 6ka det ytterligare, eftersom det krivs alltmer smirtsamma
utgiftsminskningar eller skattehojningar: dirfér PP-kurvans S-form. Det
finns sannolikt ett maximalt primirt sparandedverskott som kan uppnis.
Om skulden skulle 6ka over z** kan en fortsatt skuldokning inte hej-
das: Rintebetalningarna skulle di alltid 6verstiga det primira sparandet.
Skuldékningen skulle ga allt fortare i takt med att skulden blir storre: en
snobollseffek. I sjilva verket utgor z** en skuldgrins som inte kan passeras
utan att staten blir insolvent, eftersom ingen langivare linar ut till en linta-
gare som behover lan till rintebetalningar.

6 Skattade regressionsekvationer som gar tillbaka till Bohn (1998) ger empiriskt stod for
detta.

BOR OVERSKOTTSMALET ERSATTAS AV ETT UNDERSKOTTSMAL?

Figur2

Primirt sparande,
rintebetalningar och
skuldgrins
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Fordjupning 2. Skuldgrinsmatematik

Ekvation 1 f6r den finansiella nettoférmoégenhetens fordndring i for-
djupning 1 kan skrivas om till:

USt—1 Yai— USt—1 (i —y)ai
ar— Qa1 = f; + = =p;+ + , (3)
e =ty Ty Pt aen T 1wy

dir p dr det primira sparandet som andel av BNP och i rintan (som
antas vara densamma pa finansiella tillgingar och skuld och dessutom
lika med utdelningen pa icke rintebirande finansiella tillgingar) om
vi utnyttjar att

Fo P A, P iAp_q la;—q

fi=+ e +m,

Y, Y Y Yo (A+9)Yy

dir i tillagg till tidigare symboler P ir det primira sparandet i kronor.
Om nettoskulden betecknas z = —a, blir ekvation (3):

(i =v)zemq _ VSt
1+y 1+y

Zy — 24 = —P¢ t

Med ett maximalt primirt finansiellt sparande, p M9¥ utgor di

1 + max
2 = ( .V)P n .US (5)
i—y i—y
en skuldgrins, som om den passeras, innebir att nettoskulden alltid
miste oka, dvs z, — z,_; > 0, ifall i > y.

Detta slags analys har anvints fér att utvirdera skuldrisker.” Men utan
vidare forfining kan den motivera orealistiskt hog skuldsittning. Anta t ex
en rinte-tillvixtdifferens pd en procentenhet och ett maximalt primirt
finansiellt sparande pa tva procent av BNP. Den senare siffran kan utifrin
tidigare svenska och utlindska erfarenheter antas vara i underkant.® D4 blir
nettoskuldgrinsen indi si hog som 207,6 procent av BNP om vi for siker-

7 Ostry mfl (2010) och Ghosh m fl (2013) ér tva tidiga referenser. Se ocksd Debrun m fl (2019)
och Blanchard m fl (2021).

8 Det primira sparandeti Sverige 1997-2001 efter 1990-talskrisen uppgick enligt IMF Fiscal
Monitor (2023) till 3,3 och enligt Konjunkturinstitutet till 2,2 procent av BNP i genomsnitt
per ar. Nagra exempel pa stora genomsnittliga drliga primira 6verskott under lingre perioder
ir Belgien 4 procent (1990-2008), Danmark 3,2 procent (1995-2008), Finland 3,5 procent
(1997-2008), Irland 3,7 procent (1990-2007), Italien 2,7 procent (1992-2008) och Sverige 2,5
procent (1997-2008). Efter eurokrisen hade Cypern (2014-18), Grekland (2015-19) och Por-
tugal (2016-19) primira genomsnittliga 6verskott pa 2,3, 3,1 respektive 2,1 procent av BNP. I
Sverige uppgick det primira strukturella sparandet till —0,5 procent av BNP i genomsnitt per
ar 2015-19 och till -0,3 procent av BNP 2022. De primira strukturella underskotten var stérre
under pandemin 2020-21.
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Grins netto- Grins total Grins Maast- Siker Maast-
skuld bruttoskuld richt-skuld richtskuld
i%—y=0,01, 79,9 162,6 141,4 91,4
a=0,02
i"=y=0,01, 74,8 157,5 1221 72,1
a=0,04
i’~y=0,01, 46,0 128,7 107,5 57,5
=0,08
i%~y=0,01, 40,8 123,5 102,3 523
2=0,10
i%—y=0,005, 102,6 185,3 164,1 114,1
2=0,02
i%~y=0,005, 66,1 148,8 127,6 77,6
a=0,04
i%~y=0,005, 47,9 130,6 109,4 59,4
«=0,08
i°~y=0,005, 431 1258 103,9 53,9
2=0,10

Anm: 1 berikningarna har ekvation (5) i fordjupning 2 kombinerats med antagandet att
i=i%+ oz dir i ir rintan, irintan vid nettoskulden 0, z nettoskulden och « rintans kinslighet
for forindringar i nettoskulden 0. y dr BNP:s tillvixttake. Virdena for o har valts utifran en
oversikt av estimat i Mian m fl (2022).

Kiilla: Egna berikningar.

hets skull antar att det inte ir nigon virdestegring pi icke rintebirande
tillgangar.?

En mer realistisk analys tar hinsyn till att rinte-tillvixtdifferensen kan
antas bli hogre ju storre skulden dr. Dirfor bor rintebetalningskurvan i
figur 2 i stillet se ut som R'R’. Det ger en lagre skuldgrins z***. Tabell 2 ger
exempel pd berikningar av en sddan skuldgrins under olika rimligt forsik-
tiga antaganden. I samtliga fall ir nominell BN P-tillvixt 3,8 procent och
maximalt primirt sparande 2 procent av BNP. Det antas ingen virdesteg-
ring pa finansiella tillgdngar. Riante-tillvixtdifferensen ir 1 eller o,5 procent
enheter vid nettoskulden noll och stiger sedan med mellan 0,02 och o,10
procentenheter for varje procentenhets 6kning av nettoskuldkvoten.

Kolumn 2 visar grinsen for nettoskulden. Den omvandlas i kolumn 3 till
en grins for den totala bruttoskulden genom ett antagande om att de finan-
siella tillgdngarna utgor samma andel av BNP som 2022 (82,7 procent). |
kolumn 4 beriknas motsvarande Maastrichtskuld genom att anta att den
liksom 2022 ir 21,2 procentenheter ligre in den totala bruttoskulden. Slut-
ligen redovisar kolumn 5 den Maastrichtskuld som skulle ge en siikerhets-

9 Berikningen har gjorts med det exakta sambandet i férdjupning 2 och med antagandet att
BNP:s tillvixttake dr 3,8 procent.

BOR OVERSKOTTSMALET ERSATTAS AV ETT UNDERSKOTTSMAL?

Tubell 2

Berikningar av skuld-
grinser och skuldmal
som ger betryggande
sikerhetsmarginaler
under olika antagan-
den, procentav BNP
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marginal pa 50 procent av BNP - for att hantera en svar ekonomisk kris
- till skuldgrinsen.r® I alla berikningarna hamnar den sikra Maastricht-
skulden mer 4n 15 procentenheter éver det nuvarande skuldankaret, ibland
mycket 6ver.

I en virld med osikerhet och dir forvintningar kan bli sjalvuppfyllande
gar det egentligen inte att berikna nagon deterministisk skuldgrins som
i tabellen. De exakta antagandena dir kan forstas ocksi ifragasittas. Min
slutsats blir ind4 att en héjning av skuldankaret till 45-50 procent av BN P
borde vara férenad med smé risker.

3. Underskottsfinansiering och skatteutjimning

Aven om en héjning av skuldankaret med 10-15 procent av BN P inte skulle
bryta mot nigon hdllbarhetsrestriktion, foljer inte att en sddan forindring
behover vara 6nskvird. Om si ir fallet eller inte beror pa hur man virde-
rar skillnader i den offentliga sektorns primira sparande mellan i dag och i
framtiden.

En minskning av det finansiella sparandet innebir en lika stor omedel-
bar minskning av det primira sparandet. Men ett permanent ldgre finan-
siellt sparande innebir en langsiktigt mindre finansiell nettoférmoégenhet
och dirmed ett ligre kapitalinkomstnetto. Detta motverkar pi ling sike
den minskning av det primira sparandet som ett ligre finansiellt sparande
annars skulle ge. Nettoeffekten beror pa relationen mellan rinta och till-
vixttakt (se fordjupning 3). Om rintan dr hogre dn tillvixttakeen, blir den
lingsiktiga minskningen av kapitalinkomstnettot s stor att det primira
sparandet pa ling sikt maste 6ka trots att det finansiella sparandet sinkts.
Det betyder utgiftsneddragningar eller skattehojningar. Tabell 3 illustrerar
sambandet.

Ar det 6nskvirt att byta ett ligre primirt sparande pa kort sikt mot ett
hogre sidant sparande pa lang sikt? En aspekt avser samhillsekonomisk
effektivitet. Om den samhillsekonomiska kostnaden av beskattning vixer
mer in proportionellt med (marginal)skattesatserna, vilket brukar antas,

10 yilken sikerhetsmarginal som bér efterstrivas beror pa hur lig sannolikhet for en skenande
statsskuld som man vill uppnd. Skuldékningen under den svenska 199o-talskrisen var drygt
30 procent av BNP. Om man ser pa alla perioder av skuldékningar i nuvarande E U-linder
och Storbritannien 1999-2022 var genomsnittet 13,0, standardavvikelsen 16,7 och medianen
8,0 procent av BNP. I endast fem procent av fallen var skuldokningen stérre: Storbritannien
(2001-15) 53, Portugal (2007-14) 60, Cypern (2007-14) 63, Spanien (2007-14) 69, Grekland
(2007-11) 72 och Irland (2006-13) 97 procent av BNP. Medianen for statsskuldens dkning
under finanskriser i ett antal avancerade ekonomier sedan bérjan av 1990-talet var drygt 30
procent av BNP enligt Andersson och Jonung (2016). De forordade en sikerhetsmarginal pa
75 procent av BNP motsvarande skuldékningarna i Irland och Island 2008-12. Det finns flera
skil att vilja en betydligt ligre marginal for Sverige i dag: stora offentliga finansiella tillgang-
ar (82,7 procent av BNP 2022) varav dtminstone en del borde kunna avyttras i en akut kris,
striktare finansiell tillsyn och storre kapitalbuffertar i bankerna in tidigare, som borde minska
risken f6r svira finanskriser, samt stérre beredskap for att hantera sidana (regler om att aktiei-
gare och langivare i forsta hand ska sta for kostnaderna vid bankfallissemang och, ifall det inte
ricker, uppbyggda buffertfonder).
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Rinte-tillvixt-  Forindring av primidrt  Fordndring av kapi- Forindring av primirt

differens finansiellt sparande pA  talinkomstnetto pa finansiellt sparande pa
kort sikt ling sike ling sikt
1 -1 -1,26 0,26
0,5 -1 -1,13 0,13
0 -1 -1 0
-0,5 -1 -0,87 -0,13
-1 -1 -0,74 —-0,26

Anm: Den nominella BN P-tillvixten har antagits vara 3,8 procent. I samtliga fall minskar den
finansiella nettofdrmégenheten med 27,3 procent av BNP.
Killa: Egna berikningar.

ir det effektivt med ett jimnt skatteuttag over tid, tax smoothing, i stillet for
hogre skattesatser vissa perioder och ligre andra (Barro 1979). Tillfilliga
utgiftsokningar bor dirfor inte finansieras genom temporirt hojda skatter.
De senare bor hojas permanent men endast med vad som krivs for att de
offentliga finanserna ska vara langsiktigt hallbara. Tillfilliga utgiftsok-
ningar motiverar dirfér finansiering genom lan (ligre finansiell nettofor-
mogenhet). Det finns argument for att sidana tillfilliga utgiftsokningar ir
motiverade under kommande ar. Den kanske frimsta anledningen ir kra-
vet pd stora klimatinvesteringar (inklusive i energisystem) for att snabbt
minska koldioxidutslippen. Andra skil kan vara behov av investeringar i
eftersatt infrastrukeur (t ex vigar och jirnvigar samt kommunala VA-sys-
tem) och rittsvisendet (kriminalvardsanstalter). Det kan ocksd behovas en
investeringspuckel i forsvaret for snabb materielanskaffning. Vi kan vidare
vilja ge stora tillfilliga st6d till Ukraina savil under pagiende krig som for
senare dteruppbyggnad.

4. Negativ rante-tillvixtdifferens

Analysen ovan forutsatte att statsskuldrintan verstiger tillvixten. Detta
har emellertid inte varit fallet under senare ar. Forskningen har ocksa visat
att sidana negativa rinte-tillvixtdifferenser varit vanliga under de senaste
tva seklerna. Enligt Mauro och Zhou (2021) var den genomsnittliga dif-
ferensen i avancerade ekonomier -1,3 procentenheter 1800-2018. Det ir
en oppen friga om den framtida rintan langsiktigt kommer att vara ligre
an tillvixten. En forsiktig bedomning ir att det finns en icke obetydlig san-
nolikhet for detta.ll T s3 fall stills traditionella slutsatser om de offentliga
finanserna pa huvudet. Med en negativ rinte-tillvixtdifferens forsvinner
milkonflikten mellan ligre primart sparande pa kort och pé lang sikt. Som
framgar av tabell 3 och férdjupning 3 innebir ett ligre finansiellt sparande
da att det primira sparandet sjunker inte bara kort- utan ocksa langsiktigt:

11 ge t ex Blanchard (2023), Lundvall (2023) och Mossfeldt (2023).
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Tabell 3

Forindring i primirt
sparande i procent av
BNP pa ling sikt nir
finansiellt sparande
sinks med en procent
avBNP
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Fordjupning 3. Sambandet mellan finansiellt sparande och primdrt spa-
rande pa lang sikt

Fran ekvation (4) i fordjupning 2 fis foljande uttryck for det primira
sparandet pa ling sikt:
ia

1+y ©)

p=f-

Om cekvation (6) kombineras med ekvation (2) fér den finansiella
nettoformoégenheten, a, i fordjupning 1 giller:

_(y—=0f ivs
14 y(L+7y)
Det foljer att
dp  i—y
af v

I vilken riktning det primira sparandet paverkas nir det finansiella
sparandet dndras beror alltsd pa rinte-tillvixtdifferensens tecken.

Minskningen av kapitalinkomstnettot till f6ljd av ligre finansiell nettofor-
mogenhet ir mindre dn sinkningen av det finansiella sparandet. Det finns
allesd en ”gratislunch”.

Diskussionen ovan ir emellertid alltfor enkel eftersom den utgar frin
en exogen rinte-tillvixtdifferens. Ett rimligare antagande 4r aterigen att
rintan, och dirmed rinte-tillvixtdifferensen, beror pa skuldens storlek. Da
ricker det inte lingre att tillviixten 6verstiger rintan for att ett ligre finan-
siellt sparande ska minska det primira sparandet pa ling sikt. Hinsyn maste
inte bara tas till att rinteutgifterna 6kar nir rinta utgir pa en storre skuld
utan ocksa till att en storre skuld betyder en hogre ranta. D3 ser sambandet
mellan finansiellt sparande och primért sparande pa lang sikt ut som i figur
3 (Mian m fl 2022; Calmfors 2023). Nir det finansiella sparandet sjunker
frin en hog nivd — som betyder en lig skuld - faller forst det lingsiktiga
primira sparandet. Men minskningen gar allt lingsammare i takt med att
rintan stiger for att till slut vindas i en uppging. Det finns alltsd en niva pa
det finansiella sparandet som minimerar det primira sparandet pa ling sikt.
Calmfors (2023) visar att ett sidant minimum i Sverige kan tinkas nés vid
ett svagt negativt finansiellt sparande.

Det vore oforsiktigt att grunda 6verviganden om de budgetpolitiska
milen pa ett antagande om en framtida negativ rinte-tillvixtdifferens. Men
det dr rimligt att viga in att det finns en viss sannolikhet for detta.
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Primart finansiellt
sparande

\// Finansiellt sparande

Killa: Egen illustration.

5. Alderspensionssystemet och de offentligfinansiella
milen

En tidigare diskuterad fraga ir om saldomalet for den offentliga sektorn bor
inkludera lderspensionssystemet eller inte. Sa dr fallet i dag. Argumentet
for att exkludera pensionssystemet ir att det utformats autonomt for att
vara finansiellt hillbart (se t ex Overskottsmalskommittén 2016). Om det
uppstér sidana underskott att pensionsutbetalningarna pa sikt kommer att
overstiga inbetalningarna och tillgingarna, slir den s k bromsen till och
pensionerna anpassas. Ett sparandeunderskott i dlderspensionssystemet
ska saledes vara sjilvreglerande. D4 finns inget skil att kompensera under-
skott i pensionssystemet med 6verskott i stat och kommuner.

P4 motsvarande sitt bor inte 6verskott i pensionssystemet tolkas som
att stat och kommunsektor har ett utrymme for minskat finansiellt sparan-
de. Detta giller under forutsittning att 6verskott i pensionssystemet inte
anvinds for att forbittra statens och kommunernas finansiella stillning.
Det finns visserligen inte nigra formella hinder for detta, men det ir mindre
troligt eftersom tillgdngarnaipensionssystemet brukar ses som 6ronmirktea
for pensioner. I'sa fall kan man anta att tillgdngarna sd smaningom kommer
att anvindas till hojda pensioner. Det finns inte nigra regler om en sidan gas
vid 6verskott men t ex Konjunkturinstitutet (2023) riknar med att ackumu-
lerade 6verskott i pensionssystemet ska ge hojda pensioner framover.

Ettargument for att ett mal f6r det finansiella sparandet 4ven ska omfat-
ta pensionssystemet dr att staten i slutindan ansvarar dven fo6r pensionerna
(Overskottsmailskommittén 2016). Det talar emot att pensionssystemet bor
ses som helt autonomt. Underskott som hotar att minska pensionerna ris-
kerar enligt detta synsitt att skapa ett tryck pé staten att tillféra extra medel.
Alternativt kan i ett sidant lige beslut om skattesinkningar for pensionirer
komma att tas.
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Figur3

Sambandet mellan
finansiellt sparande
och primirt finan-
siellt sparande pa ling
sikt ndr rinte-tillvixt-
differensen beror pi
skuldnivan
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Ett forslag har varit att behélla ett saldomal for hela den offentliga sek-
torn men att vid éversyner variera detta utifrin férindringaridet férvintade
finansiella sparandet i pensionssystemet.!? Sidana variationer i ett saldo-
mal for hela den offentliga scktorn kunde eventuellt géras asymmetriske.
Storre overskott i dlderspensionssystemet vid ett givet finansiellt sparande
i den offentliga sektorn som hehet skulle da leda till hojningar av saldomé-
let (eftersom 6verskotten antas medféra framtida pensionshojningar) och
dirmed till krav pa storre 6verskott (mindre underskott) i stat och kom-
munsektor. Diremot skulle underskott i pensionssystemet inte motivera
sinkningar av saldomalet f6r hela den offentliga sektorn eller bara gora det
till viss del (eftersom staten da pa ett eller annat sitt kan komma att tillféra
medel i framtiden).

6. Regel for netroutgifter, strukturellt sparande
eller finansiellt sparande 6ver konjunkturcykeln

EU:s finanspolitiska regler, som dven Sverige omfattas av, hiller pé att revi-
deras. Det viktigaste budgetmélet i stabilitetspaktens forebyggande del var
tidigare det s k medelfristiga malet, ett mal for det strukeurella finansiella
sparandet. Ar 2011 kompletterades det med en nettoutgifisregel. Enligt den
ska primira strukcurella offentliga nettoutgifter (utgifter exklusive kon-
junkturberoende utgifter for arbetsloshet och f6r rintor minus skatter) inte
oka snabbare dn potentiell BNP om det strukturella sparandet samman-
faller med det medelfristiga malet. Om det strukeurella saldot understiger
detta mal ska nettoutgifterna oka langsammare in potentiell BNP (Euro-
pean Commission 2019).

I framtiden kommer man bara att behilla en nettougiftsregel dir relatio-
nen mellan nettoutgifternas och potentiell BNP:s tillviixttake ska bestim-
mas av landspecifika mal f6r den offentliga skuldutvecklingen (European
Commission 2023). Detta har motiverats med att det ir littare att bedoma
den potentiella tillvixten an BN P-gapet (vilket behovs for att uppskatta det
strukturella sparandet). Andra argument har varit att en regering har direkt
kontroll 6ver nettoutgifterna och att det skulle vara littare att kommuni-
cera en regel f6r dem in en for det strukturella sparandet.!3

De fordndringar av E U-reglerna som ir pd ging aktualiserar frigan om
dven det svenska ramverket borde fokusera pa en nettoutgiftsregel. Enligt
min mening bor det inte ske. Skilet dr att det vi i grunden ir intresserade
av ir skuld- och formoégenhetsforindringarna. Som visades i avsnitt 1 ir de
lankade till det finansiella sparandets #zvd. Skillnaden mellan nettoutgif-
ternas okningstakt och BNP:s tillvixttake ar i stillet relaterad till det pri-
mira finansiella sparandets fordndring (se fordjupning 4). Foljaktligen gar
detinte att formulera ett mal f6r nettoutgifternas 6kningstakt som ska ge en
onskad skuld- och formogenhetsutveckling utan att ocksa ha ett — atmins-

12 getex Konjunkturinstitutet (2015), Finanspolitiska ridet (2015) och Calmfors m fl (2022).
13 Setex European Fiscal Board (2019).
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Fordjupning 4. Nettoutgifisregeln och det primdrasparandet

Det primira strukturella finansiella sparandet som andel av potentiell
BNP, p*, ir:
TG

b = Y* Y*’
dir T*ir primira strukturella skatteintikter, G* primira strukeurella
utgifter och Y*potentiell BNP (variablerna mits realt). Differentie-
ring och utveckling ger:
T (dT* dY*) G* (dG* dY*)

v\t 1

Y*

G* Yy*

p*

Om skatteintikterna ir proportionella mot BNP, sd att 7%= ¢Y*, dir
¢ dr skattekvoten, giller dT*= tdY*+ Y *dt och dirfor:

dGc* dY*)

G* Y+

dp*=dt—g(

dir g = G*/Y". Forindringen av det primira strukturella sparandet
som andel av potentiell BNP ér alltsa lika med forindringen av skat-
tekvoten minus de offentliga utgifternas andel av BNP multiplicerad
med skillnaden i 6kningstakt mellan de primira strukturella utgifter-
na och potentiell BN'P. Det primira strukturella sparandet som andel
av BNP ir oférindrat om de primira strukturella offentliga utgifterna
okar i samma takt som potentiell BNP och skattekvoten halls ofér-
andrad. Det primira strukturella sparandet 6kar (minskar) om de pri-
mira strukturella utgifterna vixer langsammare (snabbare) in poten-
tiell BN'P vid en oforindrad skattekvot.

tone implicit - mal f6r det finansiella sparandets niva. Det dr darfor svartate
se ndgon fordel med att formulera det operationella budgetmalet i termer
av nettoutgifternas forindring. Foljden skulle bli mindre transparens for
budgetmailen.

Det budgetpolitiska malet bor siledes dven fortsittningsvis avse det
finansiella sparandets nivd. Vi behover visserligen rapportera till EU hur
nettoutgifterna utvecklas i forhéllande till potentiell BN P men E U-mal for
detta kommer att uppnis om vi uppfyller rimligt satta nationella mal for det
finansiella sparandets niva.

Ettimplicit antagande bakom dagens budgetramverk ir att det faktiska
finansiella sparandet 6ver tid sammanfaller med det strukturella sparan-
det. Men s4 har inte varit fallet. Aren 2003-22 uppgick det prognosticerade
strukturella sparandet i budgetpropositionerna (som limnas till riksdagen
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hosten fore det ar som prognosen avser) till i genomsnitt 0,7 procent av
BNP, medan det faktiska finansiella sparandet var i genomsnitt 0,2 pro-
cent av BNP.!* Det finns tvd skil till att man iven fortsittningsvis bér
vinta sig ett ligre faktiskt dn strukturellt finansiellt sparande. Det ena ar
attligkonjunkturer tenderar att vara lingre och kraftigare in hégkonjunk-
turer, det andra att det kan behovas storre finanspolitiska stimulanser i
ligkonjunkturer dn dtstramningar i hogkonjunkturer dirfor att penning-
politiken i daliga tider kan himmas av en nedre rinterestriktion. Dirfor
bor det operationella milet for det strukeurella sparandet sittas hogre dn
det mal for det faktiska finansiella sparandet som efterstrivas.

7. Slutsatser

Med oférindrad omfattning pd den offentliga sektorns finansiella till-
gangar innebir ett finansiellt sparande pa 1/3 procent av BNP att Maast-
richtskulden p4 sikt sannolikt hamnar under den nedre toleransgrinsen for
skuldankaret pa 30 procent av BNP. Ett underskott pa o,5 procent av BN P
kan antas ge en lingsiktig skuld pé ca 50 procentav BNP. Det bor ge en rim-
lig sdkerhetsmarginal till en skuldgrins dar det uppstar offentligfinansiella
hallbarhetsproblem.

Ett ldgre finansiellt sparande 4n dagens overskottsmal betyder att ett
ldgre primirt sparande pa kort sikt byts mot ett hogre pa ling sikt om stats-
skuldrintan overstiger BN P:s tillvixttake. Det kan vara motiverat utifrin
onskemal om stora temporira utgiftsokningar under kommande &r, inte
minst for klimatinvesteringar, eftersom det ligger ett virde i att inte till-
falligt behova hoja skatteuttaget. En viss sannolikhet for att rintan pa sike
kan understiga tillviixttakten bor ocksa vigas in. I det fallet kan det primira
sparandet minskas pa bade kort och lang sikt.

Det strukturella sparandet tenderar 6ver konjunkturcykeln att vara
hogre an det faktiska finansiella sparandet. Darfér bor ett operationellt mal
for det strukturella sparandet vara mer ambitidst dn det faktiska finansiella
sparande som efterstrivas.
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