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Svensk finanspolitik 2008 - Férord

Forord

Finanspolitiska radet har regeringens uppdrag att ”f6lja upp och be-

déma maluppfyllelsen 1 finanspolitiken och den ekonomiska politik

som regeringen foreslar och riksdagen beslutar om”. Nirmare be-
stimt ska radet med utgangspunkt i de ekonomiska varpropositio-
nerna och budgetpropositionerna:

1. folja upp om de grundliggande malen f6r finanspolitiken nis,
vilka inkluderar ldngsiktigt hallbara offentliga finanser,
overskottsmalet och utgiftstaket for staten, samt hur finanspoliti-
kens inriktning forhaller sig till dessa mal och till konjunkturut-
vecklingen;

2. bedoma om utvecklingen ligger i linje med god langsiktigt uthallig
tillvaxt samt leder till langsiktigt hallbar hog sysselsittning;

3. granska tydligheten i den ekonomiska varpropositionen och bud-
getpropositionen, sarskilt med avseende pa angivna grunder for
den ekonomiska politiken samt skilen for forslag till dtgirder;
och

4. granska och bedéma kvaliteten i limnade prognoser och 1 de
modeller som ligger till grund f6r prognoserna.

Det allminna syftet dr att bidra till en mer valgrundad offentlig dis-
kussion om den ekonomiska politiken. Ridets arbete ska redovisas i
en arlig rapport till regeringen. Denna rapport ar radets forsta.

Radet bestar av de atta ledaméter som undertecknat detta férord.
Radet bitrdds av ett sekretariat pa tva personer: Thomas Eisensee och
Ann Oberg. Samtliga ridets ledaméter stir bakom denna rapport.
Erik Asbrink, som ocksa ir ordférande i Forsakringskassan, har dock
for att inte att hamna i en dubbelroll valt att inte ta stéllning till de
delar av rapporten som behandlar sjukférsikringen. Han har inte
heller deltagit i radets arbete med denna del av rapporten.

Fram till 1 maj 2008 har radet hallit tio protokollférda samman-
triden. I samband med dessa har seminarier pa olika amnesomraden
arrangerats i samarbete med Konjunkturinstitutet. Tva utfragningar
har hallits med Finansdepartementet (24 och 25 januari 2008 med Bo
Stoltz respektive Henrik Braconier som ansvariga) och en med Ar-
betsmarknadsdepartementet (13 mars 2008 med Maria Hemstrom



som ansvarig). En konferens, med internationellt deltagande, om
Finanspolitik och arbetsmarknadsreformer holls den 29 januari 2008.
Radet har latit utarbeta sju underlagsrapporter, som alla kommer
att publiceras i radets skriftserie Studier i finanspolitik:
1. Alan Auerbach: Long-term objectives for government debt
2. Roel Beetsma: A survey of the effects of discretionary fiscal pol-
icy
3. TFrederick van der Ploeg: Structural reforms, public investment
and the fiscal stance: a prudent approach
4. Anders Forslund: Den svenska jimviktsarbetslosheten: en Gver-
sikt
5. Per Molander och Gert Paulsson: Vidareutveckling av det finans-
politiska regelverket
6. Andreas Westermark: Lonebildningen i Sverige 19662009
7. Ann Oberg: Incitamentseffekter av slopad fastighetsskatt.

Vi dr tacksamma for konsulthjilp fran Konjunkturinstitutet (Fredrik
Bystedt, Martin Séderstrom, Ulla Robling och Thomas Hagberg),
SCB (Tommy Lindkvist och Hans Lundstrom), Lennart Flood vid
Goteborgs universitet, Jonas Norlin vid Riksrevisionen och Jan So-
dersten vid Uppsala universitet. Finansdepartementet (Olle Sund-
berg, Thomas Pettersson, Anna Kleen och Hakan Jonsson) har bi-
dragit med hjilp framst 1 fragor i samband med vara hallbarhetsbe-
rikningar. Malin Persson vid Uppsala universitet och Lena Hensvik
vid IFAU har utfort utmarkt assistentarbete. Claus Thustrup Kreiner
vid Képenhamns universitet har bidragit med virdefulla synpunkter.
Marianne Larsson pa Konjunkturinstitutet har gett vardefullt ad-
ministrativt stod. Helena Hellman har haft huvudansvaret f6r radets
konferens och mallsittningen av rapporten. Vi vill ocksa tacka Lars
Aneer, Anders Fredriksson, Richard Wathen och Astrid Wike som
alla pa olika sitt bistatt radet. Vi har haft stor nytta av diskussioner
med olika personer pa Konjunkturinstitutet och da sirskilt Mats Dil-
lén, Urban Hansson Brusewitz, Magnus Lundin och Go6ran Hjelm.
Vi har fitt virdefull ekonomiadministrativ hjilp av Aila Ahsin pa
Konjunkturinstitutet liksom av Lena Fransson, Dan Kylborg och
Hiakan Viberg pa Kammarkollegiet. Lars Blumenthal, Birgit Kaur,
Anna Maria B66k, Lars Johansson och Tommy Persson pa Konjunk-
turinstitutet har gett oss mycket stdd i administrativa eller tekniska
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fragor liksom Maria Hedin Nordling pa Arbetsgivarverket. Virdefull
hjalp, sirskilt vid starten av verksamheten, har getts av Marie Hyllan-
der, Teresia Eriksson, Ann Lemne, Lena Unemo, Gunhild Lind-
strom, Hans Bjork och Ylva Sundberg pa Finansdepartementet.

Stockholm den 9 maj 2008

Lars Calmfors Torben Andersen
(ordforande) (vice ordférande)

Karolina Ekholm Per-Ola Eriksson Martin Flodén

Laura Hartman Ann-Sofie Kolm Erik Asbrink
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Rapportens viktigaste slutsatser

Rapporten utvirderar i forsta hand den nuvarande regeringens fi-
nans- och sysselsittningspolitik. De viktigaste slutsatserna ir:

Om Gverskottsmalet ska behalla sin legitimitet bor det motiveras
bittre utifran grundliggande mal om foérdelning mellan genera-
tioner och samhillsekonomisk effektivitet. Det kriver att Finans-
departementet utvecklar systematiska generationsanalyser.
Overskottsmalet behdver si smaningom revideras ner nir de
demografiska pafrestningarna 6kar. Osidkerheten om de offentliga
finansernas langsiktiga hallbarhet motiverar dock ett storre 6ver-
skott dn en procent av BNP under de narmaste aren.

Det bor provas om en s k gyllene regel ska inforas. En sadan regel
betyder att Gverskottsmalet ska avse den offentliga sektorns foala
Sparande, inklusive nettoinvesteringarna, i stillet f6r som idag bara
dess finansiella sparande.

Idag saknas i budget- och varpropositioner helt redovisning av
hur den offentliga sektorns fotala nettoformagenhet (inklusive realka-
pital) utvecklas. Propositionerna ger dirfor en ofullstindig bild av
den offentliga sektorns ekonomiska stillning. En sidan redovis-
ning bér omgaende inkluderas.

Regeringens sysselsittningspolitiska reformer, i forsta hand siank-
ningen av a-kassan och jobbskatteavdraget, kan antas fa betydan-
de positiva sysselsittningseffekter pa sikt. De senaste tvd arens
sysselsattningsuppgang beror dock i huvudsak pa en positiv kon-
junkturutveckling.

Regeringen har genomfort ett antal selektiva skattesinkningar
riktade till i forsta hand enskilda grupper, t ex ungdomar. Dessa
grupper gynnas av skattesinkningarna, medan andra missgynnas.
Samtidigt blir skattesystemet mer svaroverskadligt, vilket minskar
den samhaillsekonomiska effektiviteten. Ytterligare selektiva skat-
tesankningar har férmodligen negativa nettoeffekter pa den sam-
hillsekonomiska effektiviteten.

Reformerna av a-kassans finansiering har utformats pa ett inef-
fektivt satt som ocksa minskat anslutningen till a-kassan. Detta ar
resultatet av dalig samordning mellan olika delar av politiken. I
kommande ligkonjunktur kommer manga arbetstagare att sta
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utan forsikringsskydd mot arbetsloshet till f6ljd av det sitt som
reformprocessen genomforts pa.

e LDorindringarna av sjukférsakringen stirker drivkrafterna for ar-
bete men ger formodligen arbetsgivarna for svaga incitament att
axla det ansvar de alagts for att hjilpa de sjukskrivna tillbaka in pa
arbetsmarknaden.

e Reformen av fastighetsbeskattningen gynnar bostadsinvesteringar
1 forhallande till investeringar i andra sektorer i ekonomin och
skapar dirmed samhillsekonomiska férluster. Dessutom vidgas
inkomstskillnaderna, vilket minskar det fordelningsmissiga ut-
rymmet fOr att sinka andra, mer snedvridande skatter, t ex in-
komstskatten hégre upp i inkomstskalan.

e Bristen pa forskningsunderlag for fastighetsskattereformen utgor
en anmirkningsvird kontrast till regeringens ambitioner att pa
andra omraden grunda politiken pa sidant stéd. Det ar viktigt att
dessa ambitioner far gilla alla omraden av den ekonomiska poli-
tiken.

¢ Tinansdepartementet bor saval internt som externt battre doku-
mentera det analysunderlag som man arbetar fram.
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Sammanfattning

Finanspolitiska radets uppdrag ar att ”’f6lja upp och bedéma malupp-
fyllelsen 1 finanspolitiken och den ekonomiska politik som regeringen
foreslar och riksdagen beslutar om”. Denna vir forsta rapport foku-
serar pa tva huvudomraden: det finanspolitiska ramverket och sysselsitt-
ningspolitiken.

Kravet pa langsiktig hallbarhet dr ett 6verordnat mal f6r finanspo-
litiken. Overskottsmalet och utgiftstaket utgér operationella, medel-
fristiga mal som ska gora det littare att uppna hallbarhetsmalet. Det
ar darfor laimpligt att vi 1 var forsta rapport analyserar hur vl utfor-
mat det finanspolitiska ramverket dr for att astadkomma finanspoli-
tisk uthallighet. En sadan grundanalys dr nodvindig for att kunna
bedéma den politik som fors i specifika situationer.

Okad sysselsittning och minskat utanférskap har angetts vara den
nuvarande regeringens viktigaste mal. Det motiverar en utvirdering
av hur indamalsenliga olika sysselsittningspolitiska reformer varit.

Vi granskar ocksa forindringen av fastighetsbeskattningen och
borttagandet av formogenhetsskatten. Slutligen ger vi ndgra allminna
synpunkter pa beslutsunderlaget f6r den ekonomiska politiken.

Regeringen bor béttre motivera dverskottsmalet

Det viktigaste finanspolitiska malet dr Gverskottsmalet eller saldoma-
let som det ibland ocksa benimns. Enligt detta ska den offentliga
sektorns finansiella sparande ("budgetsaldot”) uppga till en procent
av BNP 6ver konjunkturcykeln. Budgetsaldot bestimmer hur den
offentliga sektorns finansiella stillning utvecklas 6ver tiden. Denna
paverkar i sin tur bade fordelningen av valtird mellan olika generationer
och sambdllsekonomins effektivitet, dvs hur mycket ”sammanlagd vil-
tird” det finns att férdela mellan generationerna.

Den demografiska utvecklingen med en aldrande befolkning
kommer att utsitta de offentliga finanserna for stora pafrestningar
framover. Ett argument for overskott 1 de offentliga finanserna idag
ar att man darigenom kan undvika skatteh6jningar i framtiden. Det
finns ett starkt effektivitetsargument for att utjimna skattesatserna
Over tiden, eftersom det innebar att de vilfirdminskande snedvrid-
ningseffekter som skatter alltid ger upphov till blir sa sma som méj-
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ligt. Ett fordelningsargument for att vi nu bor ha éverskott 1 de of-
fentliga finanserna dr att varje generation ska finansiera de offentliga
utgifter den sjilv drar nytta av: sparar inte nuvarande generationer till
sina egna utgifter som aldre, laggs i stillet en borda pa framtida gene-
rationer. Detta argument ir emellertid inte sjalvklart. Man skulle ock-
sa kunna hivda att en omfordelning till nuvarande fran framtida ge-
nerationer inte ar orimlig, eftersom framtida generationer sannolikt
kommer att ha en betydligt hégre levnadsstandard dn nuvarande.

Regeringen har i budget- och vérpropositioner angett ett antal
motiv for Gverskottsmalet. Det redovisas emellertid inte vilken vikt
man lagger vid de olika motiven och malkonflikter diskuteras inte.
Man far i stillet intrycket att 6verskottsmalet alltid bidrar till att alla
overordnade mal f6r den ekonomiska politiken samtidigt kan uppnas,
vilket sannolikt inte ér fallet. Det gar inte for en ldsare av de ekono-
miska propositionerna att bilda sig en uppfattning om exakt hur ett
uppfyllande av Gverskottsmalet paverkar férdelningen mellan genera-
tionerna. For att belysa det skulle Finansdepartementet behova ut-
veckla systematiska analyser av vilka omférdelningar mellan genera-
tionerna som den offentliga sektorn ger upphov till.

Det finns enligt var uppfattning ett stort behov av att klarare mo-
tivera Overskottsmalet utifrain mer grundliggande ekonomisk-
politiska malsittningar. Regeringen bor tydligare redovisa vilken vikt
man ldgger vid olika motiv: férdelningsmal, samhallsekonomisk ef-
fektivitet och att bygga upp en férmdégenhetsbuffert som gardering
mot mycket negativa ekonomiska utfall i framtiden. Vi tror att det ar
en nodvindig forutsittning fo6r att 1 lingden uppritthalla legitimiteten
for ett overskottsmal.

Uppféljningen av dverskottsmalet har blivit battre

Overskottsmalet har kritiserats for att det har varit otydligt formule-
rat och att det darfor varit svart att utvirdera maluppfyllelsen. En
huvudkritik har varit att det framstitt som oklart vad som menas
med “en konjunkturcykel” som dr den period fér vilken malet ska
uppnas. Som svar pa detta har regeringen preciserat att tre olika zndi-
katorer ska anvindas i fortsattningen:
1. Genomsnittet for den offentliga sektorns finansiella sparande
fran ar 2000 till och med det senaste utfallsaret (den #//bakablick-
ande indikatorn).

11
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2. Ett glidande sjudrigt genomsnitt for den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande (den /Zjpande genomsnittsindikatorn). De sju aren
ar de tre foregdende aren, innevarande ar och de tre kommande
aren. Denna indikator bygger saledes delvis pa prognoser.

3. Innevarande ars strukturella (konjunkturjusterade) finansiella
sparande, dvs en berikning av vad det finansiella sparandet skulle
uppga till i ett normalt konjunkturlige.

Vi dr mycket positiva till regeringens férsok att fortydliga uppfolj-
ningen av Overskottsmalet. Det giller inte minst den nya lépande
genomsnittsindikatorn. Att denna ska beriknas for en fast tidsram
minskar risken for att mattet ska manipuleras genom att man definie-
rar konjunkturcykelns lingd f6r att uppna 6nskade utfall. En svaghet
med den l6pande genomsnittsindikatorn dr dock att prognoserna
skulle kunna goras sa att finanspolitiken framstir som mer i linje med
overskottsmalet 4n den egentligen ar. Ett sitt att minska risken for
det skulle kunna vara att anvinda prognoser frain Konjunkturinstitu-
tet 1 stillet f6r Finansdepartementets egna vid beridkningen av indika-
torn. Det skulle foérutsitta att Konjunkturinstitutet gér prognoser
lingre fram i tiden 4n idag.

En kritik som kan riktas mot uppfoljningen av Gverskottsmalet dr
att det dr oklart vilken vikt som liggs vid de olika indikatorerna. Det
gar kanske inte att 1 fOrviag ange nagra precisa riktlinjer for hur man
ska forfara om de olika indikatorerna ger olika signaler. Men det skul-
le dnda vara vilkommet om regeringen i nista budgetproposition
kunde féra en principiell diskussion kring detta.

Dags att se Over Overskottsmalets principiella for-
mulering

Det gillande 6verskottsmalet avser hela den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande. Denna formulering kan ses som en naturlig fort-
siattning pa konsolideringspolitiken under andra hilften av 1990-talet
som var inriktad pa att bryta den ohallbart vixande offentliga skuld-
sittningen. Nir 6verskottsmélet ursprungligen formulerades 1997
fanns inte nagot utrymme f6r mer finstimda overviganden. I dagens
situation finns helt andra moijligheter att finjustera malformuleringen.

Enligt regeringens egna hallbarhetskalkyler, t ex i Budgetproposi-
tionen for 2008, forutsitts Gverskottsmalet bara gilla fram till 2015.
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Diirefter halls skattekvoten 1 stort sett konstant och &verskotten
minskar successivt 1 takt med att den demografiska utvecklingen leder
till hogre offentliga utgifter. Den malsatta nivan for det finansiella
sparandet kommer att behova revideras inom nagra ar. Om sa dnda
ska ske, finns skil att ocksa diskutera i vilka termer ett saldomal for
de offentliga finanserna ska formuleras.

En forsta fraga ar huruvida ett saldomal bor avse enbart staten
och inte hela den offentliga sektorn. Ett argument for en sidan for-
andring dr att bade pensionssystemet och kommunsektorn ir auto-
noma system som ér bundna av regler som ska garantera finansiell
stabilitet: utgdende pensioner ska anpassas till inflytande pensionsav-
gifter och kommunerna har ett krav pa budgetbalans. Det viktigaste
argumentet fOr att saldomalet dven fortsittningsvis bor avse hela den
offentliga sektorn dr att det 1 slutindan alltid finns en politisk osdker-
het om nuvarande regelsystem dr stabilt 1 krisldgen: staten ir ju den
ultimata garanten for bade pensionssystemets och kommunsektorns
finanser. Vi ser inte att argumenten for ett saldomal f6r enbart staten
ar sa starka att vi vill rekommendera ndgon foérindring pa denna
punkt.

Overvdg en gyllene regel for de offentliga invest-
eringarna

Det finns en internationell debatt om huruvida saldomal f6r den of-
fentliga sektorn bor avse det #tala, och inte bara det finansiella, spa-
randet. Det totala sparandet utgérs av summan av nettoinvesteringar
och finansiellt sparande. Ett sadant saldomal for det totala sparandet
gar i den internationella diskussionen under benimningen en gy/lene
regel. Det frimsta argumentet for en gyllene regel ar att det totala spa-
randet ger en bild av hur den offentliga sektorns sotala nettoformigenbet,
inklusive realkapitalstocken, utvecklas. Detta dr sannolikt ett mer
relevant matt for att bedoma den offentliga sektorns stillning d4n matt
pa enbart den finansiella stallningen.

Ett saldomal for det finansiella sparandet, och dirmed krav pa att
investeringar ska skattefinansieras, leder formodligen till att 16pande
utgifter tringer undan investeringar: det blir inte mojligt att fordela
investeringskostnaderna Over en investerings hela livslingd. Den
frimsta nackdelen med en gyllene regel ar att det skulle bli svarare att
verifiera maluppfyllelsen. Det beror pa de méjligheter som kan ska-
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pas att omklassificera lI6pande utgifter som investeringar och att ma-

nipulera budgetutfallen genom att variera avskrivningarnas storlek.

Det finns manga exempel pa saldomal for det totala sparandet i
stillet for bara det finansiella. Storbritannien, Tyskland och manga
amerikanska delstater 4r saidana exempel. Det kommunala balanskra-
vet 1 Sverige dr ocksa utformat pa detta sitt. Historiskt har man i
Sverige ocksa tillimpat ett sadant system for statsbudgeten. Under
1950-talet skiljde man mellan en driftbudget t6r statens l6pande in-
komster och utgifter och en kapitalbudget £6r statens investeringar. 1
en normalkonjunktur skulle driftbudgeten vara i balans, medan kapi-
talbudgeten skulle lanefinansieras.

Enligt var mening bor regeringen tillsitta en offentlig utredning
for att préva om ett framtida saldomal skulle kunna avse den offent-
liga sektorns totala sparande och inte som nu bara det finansiella spa-
randet. En eventuell sidan omlaggning kriver stillningstaganden pa
en rad olika punkter.

e En forsta fraga giller om alla offentliga investeringar ska inklude-
ras. Manga offentliga investeringar ar samhillsekonomiskt l6n-
samma men ger inte ndgon monetir avkastning. Det dr motiverat
att inkludera ocksa dessa investeringar om man i férsta hand ar
intresserad av férdelningen mellan olika generationer. Ar diremot
det primira 6verordnade milet att av effektivitetsskil utjimna
skattekvoten 6ver tiden, bor endast investeringar som ger mone-
tir avkastning inkluderas. Vilka avgrinsningar som bor goras ar
ett politiskt stillningstagande utifran en viktning av olika motiv
bakom ett 6verskottsmal.

e Man bor skapa sa starka garantier som mojligt for att ett eventu-
ellt system med saldomal for det totala sparande inte manipule-
ras. Riksdagen skulle behova ligga fast tydliga principer f6r detta
1 det finanspolitiska ramverket. Det borde sedan vara en central
uppgift for Riksrevisionen att bevaka att dessa principer foljs.

e Man skulle kunna kombinera ett omformulerat saldomal for den
offentliga sektorns totala sparande med en grins f6r hur lag den
offentliga sektorns finansiella nettoférmogenhet (eller hur hog
den finansiella nettoskulden) fir bli. Denna modell har valts i
Storbritannien.

e Sedan 1998 publicerar Finansdepartementet langsiktiga uthallig-
hetsberikningar for de offentliga finanserna, dvs kalkyler pa om
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framtida prognostiserade offentliga utgifter dr forenliga med en
oforindrad skattekvot. Sidana kalkyler skulle bli dnnu viktigare
med en gyllene regel. Detta kan markeras genom att man skriver
in i budgetlagen att det ska finnas ett saldomal och att regeringen
arligen for riksdagen ska redovisa hur uppfyllandet av det bidrar
till langsiktig hallbarhet.

De ekonomiska propositionerna bér ge en mer
heltackande bild av de offentliga finanserna

Oberoende av hur saldomalet formuleras bor det finnas littillginglig
information om savil den offentliga sektorns totala sparande (inkl
sparande 1 realkapital) och dess totala nettoférmogenhet (inkl realka-
pital) f6r den som vill skaffa sig en helhetsbild av sektorns ekono-
miska stillning. Dirfor dr det anmirkningsvirt att sadan information
saknas i bade budget- och virpropositioner.

Den som vill s6ka uppgifter av detta slag maste i stillet ga till sta-
tens arsredovisning. Men inte heller dir redovisas férmégenhetsut-
vecklingen Over en lingre tid. En jimforelse mellan a ena sidan fi-
nans- och nationalrikenskaperna (som vi anvint oss av) och a andra
sidan statens arsredovisning ger vid handen att helt olika virderings-
principer tillimpas: enligt berdkningar baserade pa finans- och natio-
nalrikenskaperna uppgick statens nettoférmoégenhet 2006 till 5,2
procent av BNP (151 mdr kr), medan den enligt statens arsredovis-
ning var minus 22,4 procent av BNP (minus 635 mdr kr).

Slutsatsen blir att statens drsredovisning inte ger tillricklig hjalp
tor den som vill bilda sig en fullstindig uppfattning om de offentliga
finanserna. Det saknas en klar redogorelse f6r hur begreppen 1 arsre-
dovisningen forhaller sig till de begrepp som anvinds i de ekonomis-
ka propositionerna. Men det dr de senare som ar de centrala ekono-
misk-politiska dokumenten. Det borde darfér vara sjilvklart att bud-
get- och varpropositioner ska innehalla en littillginglig redovisning
av savil totalt sparande som den totala nettoférmégenhetens utveck-
ling for bade hela den offentliga sektorn och dess olika delar. En
sadan redovisning bér inte gdmmas undan i en arsredovisning som fa
liser och som inte fir nagon stoérre uppmirksamhet i den offentliga
debatten.
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Finanspolitikens roll i konjunkturstabiliseringen bor
ytterligare klargéras

En central fraga ir i vilken utstrickning diskretiondr finanspolitik,
alltsa aktiva beslut om atgirder, bor anvindas for att stabilisera kon-
junkturutvecklingen. En stor brist i tidigare var- och budgetproposi-
tioner har varit att det inte funnits négra tydligt formulerade principer
for detta. Varpropositionen 2008 utgor ett framsteg. Den slar fast att
Riksbanken har det huvudsakliga ansvaret for att dimpa konjunktur-
sviangningarna. Finanspolitiken ska enligt denna analys normalt verka
enbart via de automatiska stabilisatorerna, dvs genom de automatiska
variationer 1 skatteintidkter och offentliga utgifter som uppkommer
nir konjunkturliget forindras. Men samtidigt argumenterar varpro-
positionen for att det finns situationer da diskretionir finanspolitik
bér anvindas 1 stabiliseringspolitiskt syfte. Det finns emellertid enligt
var uppfattning ett stort behov av preciseringar av vilka situationer
som asyftas.

Vi menar att tva kriterier samtidigt bor vara uppfyllda om man ska
anvinda diskretiondr finanspolitik for att stabilisera konjunkturen.
Ett forsta kriterium bor vara att det ar fraga om en tillrickligt stor
konjunkturstorning: finanspolitiken ér ett alltfér grovkalibrigt instru-
ment for att anvindas for finjustering av konjunkturen. Man skulle
t ex kunna sla fast en princip om att det prognostiserade produk-
tionsgapet (skillnaden mellan faktisk och potentiell produktion) bor
vara storre eller mindre 4n en viss niva.

Ett andra kriterium bor vara att finanspolitiken tillf6r ett wervirde
utéver penningpolitiken, dvs att den kan antas leda till en hogre grad
av ekonomisk-politisk maluppfyllelse in om man enbart anvinder sig
av penningpolitiken. En uppenbar sidan situation ir en djup lagkon-
junktur nir den normala penningpolitiska arsenalen uttémts genom
att Riksbankens styrrinta hamnat nira noll och darfér inte kan sin-
kas mer (en s k likviditetsfilla). Andra skal kan vara att det finns flera
stabiliseringspolitiska mal som inte samtidigt kan uppnas genom en-
bart penningpolitiken. Om man t ex vill motverka en minskning av
resursutnyttjandet 1 en situation med starka inflationstendenser, kan
en expansiv finanspolitik vara att foredra framfor en expansiv pen-
ningpolitik: inflationseffekterna av den senare politiken skulle bli
storre, eftersom den sannolikt skulle dra med sig en depreciering av
kronan.
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Men det finns ocksa andra situationer dar finanspolitiska atgarder
kan vara att féredra framfér penningpolitiska om man samtidigt vill
uppna flera ekonomisk-politiska mal. Det kan t ex finnas en radsla att
sanka rintan i en konjunkturnedgang darfor att det skulle kunna leda
till en uppgang i redan uppblasta fastighetspriser. Om man 1 forsta
hand vill dimpa en 6verhettning i hemmamarknadssektorerna, kan
en finanspolitisk dtstramning vara att foredra framfor en penningpo-
litisk sadan (eftersom den senare har en mer generell effekt pa hela
ekonomin genom att paverka bade rinta och vixelkurs).

For att bedéma hur finanspolitiken paverkar konjunkturliget be-
hévs goda indikatorer. Idag anviander sig Finansdepartementet i fo1-
sta hand av beridkningar av hur det s k strukturella budgetsaldot, dvs
budgetsaldot i ett normalt konjunkturlige, férindras. Detta dr emel-
lertid en mycket grov indikator som inte beaktar att olika finanspoli-
tiska instrument har mycket olika effekter pa resursutnyttjandet. Det
finns ett stort behov av att Finansdepartementet utvecklar bittre
metoder for s k finanspolitiska effektanalyser som beaktar dessa pro-
blem.

Utgiftstaket kan stramas upp ytterligare

Utgiftstaket innebir att riksdagen for flera ar framat faststiller ett tak
for statens utgifter exklusive rintor men inklusive pensioner. Det ar
sannolikt att utgiftstaket gjort det littare att uppna Gverskottsmalet.
Samtidigt star det klart att utgiftstaket fungerat mindre bra 1 ett antal
avseenden.

e Utgiftstaket, som enligt de ursprungliga intentionerna skulle fast-
stallas for en kommande trearsperiod, har i praktiken ofta getts
en kortare rackvidd.

e Det har varit oklart hur utgiftstaket har faststillts.

o Utgiftstakets roll har férsvagats genom olika atgarder som i reali-
teten syftat till att medge Okade utgifter utan att man i formell
mening bryter igenom det. Detta har skett bl a genom 6kad an-
viandning av s k skatteutgifter, dvs genom avvikelser fran stan-
dardsatserna for olika skatter och avgifter.

e Budgeteringsmarginalen, dvs skillnaden mellan utgiftstaket och
budgeterade utgifter, har ofta utnyttjats pa ett sitt som inte varit
avsett, nimligen till reformer 1 stillet for till konjunkturberoende
eller andra oférutsedda utgifter.

17



18

Regeringen har aviserat ett antal atgirder for att forstirka trovirdig-
heten for utgiftstaket. Dit hor att aterga till den tidigare trearshori-
sonten for utgiftstaket och att undvika nettobudgetering, dvs att
“netta” utgifter mot intdkter pa vissa omraden. Men ytterligare dtgir-
der b6r komma i fraga. Dit hér en 6versyn av skatteutgiftsredovis-
ningen for att gbra den mer transparent och att forsoka hitta ett sy-
stem dir skatteutgifter regelmassigt prévas mot ett antal forutbe-
stimda kriterier. Avsikten dr att skatteutgifter ska utsittas for en lika
noggrann provning som “vanliga” utgifter. Det finns ocksa ett behov
av tydligare redovisning av hur regeringens forslag till utgiftstak be-
raknas.

Budgeteringsmarginalen dr till for att medge Okade utgifter pa
grund av ett férsaimrat konjunkturlige eller andra oférutsedda hin-
delser. Men marginalen har ofta anvints f6r nya utgiftsreformer utan
nagon koppling till foérindringar i konjunkturlaget eller andra ovinta-
de skeenden. Om utrymmet for utgiftsokningar redan intecknats,
inskrinks utrymmet for de utgifts6kningar som tenderar att upp-
komma 1 en konjunkturnedgang och de automatiska stabilisatorerna
forsvagas didrmed. Alternativt tvingas regeringen till olika manipula-
tioner av regelverket.

Dirfor vore det bittre om man inrittade #24 budgeteringsmargina-
ler, en for konjunkturberoende utgifter (komjunkturmarginalen) och en
for andra oférutsedda utgifter och reformer (reformmarginaten). Kon-
junkturmarginalen ska endast anvindas for konjunkturberoende ut-
gifter. Reformmarginalen ska endast anvindas f6r reformutgifter och
oforutsedda utgifter som inte ar konjunkturberoende. For att undvika
att ocksda en konjunkturmarginal missbrukas i syfte att ge utrymme
for nya reformer, bor en tydlig bestimmelse inféras i budgetlagen om
att denna bara far anvindas nir en konjunkturférsvagning sker.

Vi har aktualiserat fragan om en gyllene regel, dvs om saldomalet
borde omformuleras si att det avser det totala, och inte bara det fi-
nansiella, sparandet. Om en gyllene regel skulle inféras fér saldoma-
let, bor en sadan ocksa tillimpas for statens utgifter. Utgiftstaket
borde 1 sa fall utgora ett tak bara for 16pande kostnader: investerings-
utgifter skulle da inte omfattas av taket utan bara avskrivningar pa
investeringarna. I sa fall skulle man behéva forindra budgeterings-
principerna i statsbudgeten. Det finns tva huvudsakliga redovisnings-
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principer: kassamissig redovisning och redovisning enligt bokfo-
ringsmassiga principer. Kassamassig redovisning innebir att en inve-
stering bokférs som en utgift nir den dger rum, medan bokforings-
missig redovisning innebdr att en investering aktiveras, dvs kostna-
derna periodiseras 6ver den ekonomiska livslingden Den svenska
staten tillimpar sedan 1993 redovisning enligt bokféringsmissiga prin-
ciper, medan budgetering alljamt sker enligt delvis kassamassiga princi-
per. Om utgiftstaket skulle omfatta avskrivningar men inte invester-
ingsutgifter, bor budgeteringen konsekvent félja samma princip, dvs
goras helt bokforingsmassig.

Det finns anledning att vara mycket kritisk mot de tendenser som
funnits att kringga det nuvarande ramverket genom att skapa ett
budgettekniskt utrymme fér 6kade infrastrukturinvesteringar genom
lin i Riksgildskontoret eller fértida amorteringar av sidana lan. Det
innebir att vissa investeringsutgifter pa ett godtyckligt sitt lyfts ut
och inte undergar samma budgetprévning som andra investeringsut-
gifter. Enligt var uppfattning bér man antingen behalla dagens regel-
verk, och da avsta frin sidana undantag, eller ocksa pa ett konse-
kvent satt ga 6ver till en gyllene regel som tillater systematisk lanefi-
nansiering av investeringar (eller vissa typer av investeringar).

Stor osdkerhet i hallbarhetskalkylerna

Enligt den senaste utviarderingen fran Finansdepartementet i arets
varproposition bedéms finanspolitiken vara langsiktigt héllbar, sam-
tidigt som det finns betydande utrymme for skattesinkningar alterna-
tivt 6kade utgifter. Detta utrymme redovisas dock inte tydligt i be-
rikningarna utan doljs genom en s k “teknisk justering” som innebar
att de framtida offentliga utgifterna antas 6ka permanent med fem
procent av BNP. H6jningen av utgiftsnivan antas ske successivt un-
der perioden 2011-2015. Vi anser att regeringen tydligare bor redovi-
sa detta utrymme och dven diskutera vad det dr tinkt att anvindas
for.

Vir bedomning dr att det dr riskabelt att ta hela detta utrymme i
ansprak. Det finns en betydande osikerhet kring utvirderingen av
den finanspolitiska hallbarheten. Osikerheten giller bade den framti-
da utvecklingen och de berikningsmetoder som Finansdepartementet
anvinder. Departementets kalkyler bygger pa en del kritiska antagan-
den som mycket vil kan visa sig for optimistiska. Sd t ex beaktar kal-
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kylerna inte den trendmaissiga minskningen av medelarbetstiden eller
det kostnadstryck som finns inom sjukvarden och dldreomsorgen.
Det ir osannolikt att konsumtionen per capita av sjukvards- och
andra offentliga tjanster ska forbli konstant i framtiden, vilket antas 1
Finansdepartementets hallbarhetskalkyler. Berikningarna bygger
dessutom pa att de arbetsmarknadsreformer som genomférts kom-
mer att leda till en kraftig 6kning av sysselsittningen. Denna bedém-
ning ir inte orimlig men den ar sjilvklart behiftad med stor osiker-
het. Effekterna kan mycket vil bli betydligt mindre 4n vad man rik-
nat med. Detta giller inte minst om framtida regeringar skulle upp-
hiva reformerna.

Vir samlade bedomning utifrin Finansdepartementets och vira
egna kalkyler dr att det i dagslaget inte finns nagra skil att revidera det
gillande Gverskottsmalet. Diremot dr det uppenbart att malet (eller
ett omformulerat mal for det totala sparandet om ett sidant skulle
inforas) sa smaningom maste revideras ner. Tanken bakom det nuva-
rande Gverskottsmalet dr ju att reducera kraven pa framtida skatte-
héjningar nir demografin slar till. Detta ligger ocksd i Finansdepat-
tementets egna kalkyler enligt vilka 6verskotten fr o m 2015 ska borja
falla och sa smaningom Overga 1 underskott. Det dr emellertid viktigt
att 1 god tid utforma en trovirdig plan fér hur dessa revideringar ska
ske.

En fraga som borde diskuteras mer dr i vilken grad en hojning av
pensionsaldern skulle kunna motivera ligre 6verskott nu. De demo-
grafiska pafrestningarna uppkommer framfor allt darfor att livsling-
den 6kar samtidigt som den (effektiva) pensionsaldern inte anpassas
till detta. Om Sverige — liksom tidigare Danmark — kunde indexera
pensionsaldern till livslingden, skulle kraven pa att i forvig spara for
att hantera kommande budgetforsvagningar minska. Hallbarhetsdis-
kussionerna borde 1 hogre grad fokusera pa denna fraga.

Ett hoégt finansiellt sparande bér bibehallas under de
narmaste aren

Den offentliga sektorns finansiella sparande dr i nuldget betydligt
hégre dn malet pa en procent av BNP. Pa grund av det anstringda
resursutnyttjandet var ett hogt sparande motiverat under 2007. Enligt
regeringens prognoser kommer bade det faktiska och det strukturella
sparandet att forbli hogt under de nirmaste aren, trots att konjunk-
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turliget kommer att férsvagas under 2008 och 2009. Ett hoégt finan-
siellt sparande i kombination med en svagare konjunkturutveckling ar
inte 6nskvirt. Ur ett rent stabiliseringspolitiskt perspektiv bor darfor
det offentliga sparandet sinkas ned mot enprocentmalet nar konjunk-
turliget mattas av. Aven langsiktiga hallbarhetskalkyler indikerar att
den offentliga sektorns finansiella sparande kan sinkas.

Bade bedomningarna av konjunkturliget och héllbarhetskalkylerna
ar emellertid forknippade med sa stor osdkerhet att vi i huvudsak
instimmer i regeringens bedémning att ett hogt offentligt sparande ar
motiverat 1 nulidget. Den stora osdkerheten 1 bedéomningarna av fi-
nanspolitikens langsiktiga hallbarhet motiverar enligt var uppfattning
stora sidkerhetsmarginaler. Mot denna bakgrund kan det vara rimligt
med ett offentligt finansiellt sparande &ver enprocentmalet tills vi har
observerat effekterna av de sysselsittningspolitiska reformer som
nyligen har genomférts och hur en konjunkturforsvagning paverkar
berikningarna av det strukturella sparandet. Regeringen bor i nuldget
frimst 6verviga reformer som kan vintas ha gynnsamma utbudsef-
fekter och som inte ar alltfér kostsamma 1 det kortsiktiga perspekti-
vet.

Finansdepartementets prognoser ar inte samre an
andras - och inte heller battre

Finansdepartementet gor regelbundet prognoser for innevarande och
niastkommande ar. Det dr oundvikligt att prognoser ofta blir fel. Fi-
nansdepartementets prognosmisstag ir inte storre dn andra ledande
prognosmakares. For den ekonomiska planeringen dr det dock 6nsk-
virt med prognoser dven pd lingre horisonter, bl a darfor att statens
utgiftstak sitts tre ar framat och regeringen har infért en indikator f6r
budgetsaldot som blickar tre ar framat (den l6pande genomsnittsin-
dikatorn). Men pa tva och tre ars sikt gér Finansdepartementet en-
dast ekonomiska framskrivningar som inte inkluderar egentliga pro-
gnoser om den framtida ekonomiska politiken. Vi visar att osikerhe-
ten 1 dessa framskrivningar ar stor. Denna osakerhet medfér att den
I6pande genomsnittsindikatorn kan ge missvisande signaler om fi-
nanspolitikens inriktning.

Den offentliga sektorns budgetsaldo har under senare ar blivit mer
positivt an prognostiserat. Formodligen beror den éverraskande goda
budgetutvecklingen pa att den ekonomiska tillvixten har blivit Gver-
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raskande hog och inflationen 6verraskande lag. Eftersom dessa pro-
gnosmisstag med stor sannolikhet har gjort det littare att uppfylla
overskottsmalet, dar det moijligt att de disciplinerande effekterna av
det nuvarande finanspolitiska ramverket Overskattats. En ekonomisk
utveckling med vikande konjunktur och stigande inflation skulle f6r-
modligen medféra prognosmisstag i andra riktningen. Utmaningarna
for det finansiella ramverket skulle da bli storre an under det senaste
decenniet.

Manga reformer inom sysselsattningspolitiken

Den nuvarande regeringens viktigaste mal ar att 6ka sysselsittningen
och minska utanférskapet. For att uppna detta har regeringen ge-
nomfort och aviserat ett stort antal sysselsattningspolitiska reformer.
I syfte att stirka drivkrafterna for arbete inférdes ett jobbskatteav-
drag i borjan av 2007. Detta foljdes av ett forstirkt avdrag ett ar sena-
re. Ersittningsnivierna i arbetsloshetsforsikringen har sinkts och
egenavgifterna hojts. Reformer har ocksa gjorts eller aviserats inom
sjukforsakringen.

Med en given befolkning kan en 6kning av antalet arbetade tim-
mar ske pa flera sitt. En storre andel av befolkningen kan delta i ar-
betskraften och en stérre del av arbetskraften kan sysselsdttas. Men
det totala antalet timmar kan ocksd 6ka darfor att fler av dem som
har ett jobb faktiskt arbetar och de som arbetar viljer att arbeta ling-
re. Regeringens sysselsittningspolitiska reformer kan vintas paverka
den totala mingden arbetade timmar i ekonomin genom effekter pa
alla dessa marginaler. Medan jobbskatteavdraget framfor allt reduce-
rar arbetslosheten och Okar arbetskraftsdeltagandet, kommer férand-
ringarna 1 sjukférsakringen frimst att 6ka ndrvaron bland dem som
redan har ett jobb. A-kassereformerna kan frimst antas minska ar-
betslésheten.

Vir rapport gor en bedéomning av hur val utformade olika refor-
mer varit utifrin regeringens egna mal om att Oka sysselsittningen
och antalet arbetade timmar. Vi bedémer ocksa férdelningspolitiska
konsekvenser. Diremot tar vi inte stillning till vilken avvigning man
bor géra mellan sysselsittning och inkomstférdelning. Huruvida en
atgird som dr effektiv fran sysselsittningssynpunkt, men Okar in-
komstspridningen, dr 6nskvird dr en fraga om politiska virderingar.
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Jobbskatteavdraget dkar sysselsattningen

Jobbskatteavdraget riktar sig till personer med arbetsinkomst. Ett
skatteavdrag fOr arbetsinkomster, men inte andra inkomster, Okar
avkastningen pa arbete. Detta far fler personer att delta i arbetskraf-
ten. Nar det blir mer attraktivt att ha ett jobb, kan lonebildningen
antas bli mer aterhdllsam. Detta stimulerar féretagen till att anstilla
och sinker jimviktsarbetslosheten, dvs den arbetsléshet som ér for-
enlig med en stabil inflationstakt. Sysselsdttningen kan dirfér antas
Oka bade dirfor att jaimviktsarbetslosheten faller och dérfor att fler
viljer att delta pa arbetsmarknaden. Uppskattningar baserade pa em-
pirisk forskning tyder pa att jobbskatteavdraget pa sikt kan sinka
jamviktsarbetslosheten med néstan en halv procentenhet.

Aven om jobbskatteavdraget med all sannolikhet 6kar sysselsitt-
ningen, ar fordelningseffekterna mindre uppenbara. A ena sidan ten-
derar inkomstspridningen att minska dirfér att drivkrafterna att lam-
na bidragsforsérjning for arbete kar. A andra sidan ékar inkomst-
skillnaderna mellan dem som har arbete och dem som blir kvar i bi-
dragsforsorjning.

Vi har gjort modellkalkyler som jaimfor effekterna av jobbskatte-
avdraget med alternativa skattereformer som ett slopande av virn-
skatten eller en hojning av grinsen for statlig inkomstskatt. Vi bedo-
mer att det utifran regeringens malsittningar varit valmotiverat att
prioritera jobbskatteavdraget framfér de andra skattesinkningarna.
Jobbskatteavdraget stimulerar i storre utstrickning dn de alternativa
skattesainkningarna ett 6kat arbetskraftsdeltagande. Det beror pa att
drivkrafterna till arbete 6kar for liginkomsttagare, som kan antas vara
sarskilt kdnsliga f6r 6kad avkastning pa arbete. Dessutom sinker ett
jobbskatteavdrag sannolikt jimviktsarbetslosheten till skillnad fran ett
borttagande av virnskatten eller en hojd grins for statlig inkomst-
skatt.

Vira beridkningar tyder pa att en héjning av inkomstgrinsen for
statlig inkomstskatt skulle ha en ldg statsfinansiell kostnad. Men en
sadan reform skulle 6ka inkomstskillnaderna. Det dr en friga om
politiska virderingar hur man ser pa detta. Man kan konstatera att
andra skatteférindringar som inte kan forvintas Oka sysselsittningen,
1 forsta hand den sinkta fastighetsbeskattningen, intecknat en del av
det ”foérdelningspolitiska utrymmet”. Det har formodligen minskat
mojligheterna att sinka marginalskatterna hégre upp i inkomstskalan.
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En forutsittning for att jobbskatteavdraget ska fa 6nskad effekt dr
att det framstar som klart f6r den enskilda individen att avkastningen
pa arbete har 6kat. Vi ar kritiska till att den nuvarande utformningen
av jobbskatteavdraget dr sa komplicerad. Det gor det svart for den
enskilda individen att férutse hur stort avdraget blir.

Regeringen bdr vara forsiktig med ytterligare
selektiva skattesankningar

Det finns vil etablerade teoretiska motiv for skattelattnader riktade
mot branscher som producerar hushillsnira tjanster, aven om det
rader osikerhet om hur omfattande sidana littnader bor vara for att
ge effektivitetsvinster. Det viktigaste argumentet ar att marknadsarbe-
te beskattas men inte hemarbete. Detta leder till f6r mycket hemarbe-
te och for lite marknadsarbete ur ett samhillsekonomiskt perspektiv.
Nackdelen med skatteldttnader f6r hushallsnira tjdnster édr att de le-
der till 6kad konsumtion av de tjanster som gynnas pa bekostnad av
annan konsumtion. En komplikation i praktiken dr ocksd de grins-
dragningsproblem som uppkommer nir det giller att avgéra vad som
ar en hushallsnira tjanst.

Aven ett antal reformer i syfte att forbittra arbetsmarknads-
situationen for specifika grupper pa arbetsmarknaden har genom-
forts. Hit hor nystartsjobben, nyfriskjobben och instegsjobben samt
slopade eller sinkta arbetsgivaravgifter for dldre och ungdomar. Re-
formerna innebdr skattesinkningar och subventioner for féretag som
anstaller langtidsarbetslosa, langtidssjuka, invandrare, ungdomar och
aldre.

Empiriska studier har visat att 6vergiangen till reguljirt arbete sker
snabbare for dem som far del av subventionerad sysselsittning. Men
det finns ocksa Overtygande beligg for att subventionerade anstall-
ningar i stor utstrickning tringer undan ordinarie sysselsittning. Sub-
ventionerad sysselsittning kan dnda ha positiva nettoeffekter pa sys-
selsattningen om de som far del av ett sysselsittningsstéd har en sva-
gare stallning pa arbetsmarknaden 4n de som trings undan.

For att gruppspecifika skattesinkningar ska ge onskvirda syssel-
sattningseffekter, dr det sdledes centralt att de verkligen riktar sig till
svaga grupper. Det idr helt klart att nystartsjobben, nyfriskjobben och
instegsjobben gor detta. Diremot bedomer vi sinkningarna av ar-
betsgivaravgifterna f6r ungdomar som mindre lyckade 1 detta avseen-
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de. Denna atgird dr férmodligen ett ganska ineffektivt sitt att oka
sysselsattningen.

Att sinka skatterna for enskilda branscher eller grupper kan alltsa
ibland vara motiverat, men samtidigt gor selektiva atgirder skattesy-
stemet svarare att genomskada. Det kan ocksa leda till effektivitets-
torluster. Det finns dirfér enligt var uppfattning skal att vara mycket
restriktiv med ytterligare selektiva skattesinkningar. Vi tror att reger-
ingen kommit nira — eller rentav 6verskridit — den punkt dir selekti-
va skattesinkningar kan ha negativa nettoeffekter pa den samhalls-
ckonomiska effektiviteten.

Sankt arbetsléshetsersattning ger lagre arbetsldshet

Bade arbetsloshetstorsikringens ersittningsnivaer och dess finansie-
ring har reformerats av den nuvarande regeringen. Fr o m januari
2007 avtar den inkomstberoende arbetsloshetsersittningen med ar-
betsloshetens lingd. Dessutom har den tidigare f6rhojda ersittningen
under de hundra forsta arbetsloshetsdagarna avskaffats, vilket mot-
svarar en knappt sjuprocentig sinkning av den hogsta mojliga ersitt-
ningen.

Det dr vil underbyggt 1 forskningen att en ersittningsniva som av-
tar med arbetsloshetens lingd kan utgdra en rimlig avvigning mellan
fordelnings- och sysselsatttningsaspekter. Studier av tidigare a-
kassereformer 1 Sverige visar att ersittningsnivin har betydelse for
hur fort en arbetslés kommer tillbaka i atbete. Utifran sidana studier
kan man uppskatta att jaimviktsarbetslosheten faller med mellan 0,4-
0,8 procentenheter till f6ljd de sinkta ersittningsnivaerna.

Vi ar starkt kritiska mot hur reformerna av a-
kassans finansiering genomforts

A-kassans finansiering har reformerats tva ganger under den nuva-
rande regeringens mandatperiod. Ett forsta steg (from 1 januari
2007) ledde till relativt kraftiga héjningar av egenavgifterna och en
viss — men obetydlig — differentiering av avgifterna mellan kassorna.
Ett andra steg (som trdder i kraft 1 juli 2008) innebir en viss sink-
ning av egenavgifterna i de flesta kassorna och samtidigt en storre
differentiering.
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Forindringarna har syftat till att skapa en koppling mellan egenav-
giften och arbetslosheten i en kassa. En Okning av arbetslosheten
bland kassamedlemmarna till f6ljd av hoga l6nedkningar ska ge hogre
cgenavgifter. Detta kan vintas leda tll dterhéllsamhet i 16nekraven.
Aven om tanken ir god, bygger denna slutsats pa att a-kassor och
avtalsomraden i hog grad 6verlappar. Detta samband dr emellertid
inte lingre sa starkt, vilket reducerar effekterna av en differentiering
av egenavgifterna.

Det finns anledning att vara starkt kritisk mot det forsta steget i
forindringen av a-kassans finansiering som endast dstadkom en mar-
ginell differentiering av egenavgifterna. Att sa blev fallet berodde,
savitt vi kan forsta, pa att regeringen i forvag bestimt sig for att dra
in en bestimd summa f6r att finansiera det forsta jobbskatteavdraget.
Detta stillde krav pa en betydande hojning av den genomsnittliga
medlemsavgiften. Samtidigt ville man begrinsa hojningen i enskilda
kassor. De olika grenarna av politiken kom hir att motverka var-
andra. A ena sidan ville man forstirka drivkrafterna att arbeta genom
att inféra ett jobbskatteavdrag. A andra sidan finansierade man detta
via hojda egenavgifter for personer i arbete men undantog arbetslésa
fran hojningarna. Detta undantag motverkade direkt effekterna av
jobbskatteavdraget. Man skulle ha kunnat uppna samma effekt pa
drivkrafterna for arbete genom ett ligre jobbskatteavdrag som dé inte
hade behovt finansieras genom generellt hojda egenavgifter.

Sedan de hojda egenavgifterna inférdes har antalet medlemmar i
a-kassorna minskat med tolv procent. Den minskade anslutningsgra-
den till arbetsloshetsforsikringen innebdr att ett stort antal 16ntagare
idag star utan fullgott skydd vid arbetsloshet. Detta kan bli ett allvar-
ligt problem vid en kraftig lagkonjunktur. Ett sitt att hantera pro-
blemet pé skulle kunna vara att inféra en obligatorisk arbetsloshets-
forsdkring. Detta var ocksd regeringens ursprungliga avsikt. Men det
ar 1 dagslaget osidkert om man efter tidigare konflikter om a-kassan ar
beredd att genomféra en sadan reform. Om man inte 4r det, sa bety-
der det att det sitt a-kassans finansiering genomforts pa foérandrat
skyddet vid arbetsloshet pa ett icke avsett stt.
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Fragetecken kring sjukférsékringsreformernas effekt-
er

Flera reformer inom sjukforsikringen har genomférts eller aviserats.
Arbetsgivarnas medfinansiering av sjukpenningen avskaffades fr o m
1 januari 2007. Ersittningsnivan under sjukpenningtiden har ocksa
reducerats genom att taket for den maximala ersdttningen sankts.
Reformpaketet i Budgetpropositionen f6r 2008 har flera komponen-
ter. En central komponent dr den s k rehabiliteringskedjan med fasta
tidsgrinser vid tre, sex och tolv méanader fér provning av arbetsfor-
maga och rehabiliteringsbehov.

Sjukforsakringsreformerna kan antas fa positiva effekter pa antalet
arbetade timmar. Man bearbetar problemet — den daligt fungerande
forsikringen och den hoéga franvaron — fran olika hall. De olika
komponenterna i reformpaketet syftar till att skapa drivkrafter till
arbete, att starka arbetsférmagan hos de sjukskrivna och att oka ef-
terfrigan pa arbetskraft som varit langtidssjukskriven.

Men det dr langt ifran uppenbart hur effektiva dessa atgirder
kommer att bli. Inte mycket 1 paketet dr nytt. S t ex har sjukskriv-
ningsprocessen pa papper sedan linge innehallit fasta tidpunkter for
bedémning av arbetsférmagan gentemot hela arbetsmarknaden redan
efter tre manader. Men i praktiken har detta knappast nagonsin till-
limpats. Detsamma giller provning av sjuk- eller aktivitetsersittning
som alltid ska géras om en sjukskrivning bedéms bli lingre an ett ar.
Sjukskrivningarna har tillatits bli langa trots alla regler som skulle
torhindra det. Fragan dr dd vad som garanterar att de nya reglerna ska
tillimpas striktare.

De ekonomiska incitamenten har 1 forsta hand lagts pa individen.
Enligt forskningen kan det visserligen vintas ha effekter, men det ar
svart att tro att detta ska ricka for att minska sjukskrivningarna kraf-
tigt. De Gvriga aktorerna i sjukskrivningsprocessen — arbetsgivarna,
de sjukskrivande likarna, landstingen samt Forsikringskassan — bor
ocksa ha drivkrafter till att forhindra och férkorta sjukfranvaro. For-
modligen ir arbetsgivarnas ekonomiska drivkrafter att sta for det
ansvar som de dlagts for att hjilpa de sjukskrivna tillbaka in pd ar-
betsmarknaden for svaga. Arbetsgivarna bar det huvudsakliga ansva-
ret for rehabilitering av sina anstillda men det finns inga sanktioner
om de inte gor det.
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En del av reformerna av sjukférsikringen kan kritiseras for
bristande genomskinlighet. Detta giller t ex metoden att sinka sjuk-
penningen via en sinkning av den sjukpenninggrundande inkomsten
(SGI). Argumentet som framférs i budgetpropositionen ir att sjuk-
penning egentligen ska grundas pa historisk inkomst 1 stéllet for aktu-
ell och att den genomfdrda justeringen av SGI ir ett fOrsta steg i
denna process. Men justeringen kan tolkas som ett medvetet sitt att
dolja en sinkning av ersittningsnivan. Anvandningen av termen re-
habilitering kan ocksa kritiseras for bristande transparens: rehabiliter-
ingskedjan handlar framfor allt om fasta tidpunkter f6r bedémning
av arbetsférmaga och en tidsbegrinsad sjukpenning.

De sammantagna effekterna av reformerna pa
sysselsattningen beddms vara positiva

Det dr dnnu for tidigt att utvirdera effekterna av de sysselsdttnings-
politiska atgirder som den nuvarande regeringen vidtagit. Det tar tid
innan strukturella reformer far full effekt. Bedomningar idag av ef-
fekterna maste darfor frimst bygga pa modellkalkyler. De sysselsitt-
ningsokningar som skett under de tvd senaste aren har inte i fOrsta
hand berott pa regeringens arbetsmarknadsreformer utan pa den
kraftiga konjunkturuppgang som under alla férhallanden skulle ha gt
rum. Diremot kan reformerna ha bidragit till att halla emot infla-
tionsdrivande l6nedkningar. Men man boér vinta sig att de huvudsak-
liga effekterna av de sysselsittningspolitiska atgirderna kommer i
framtiden 1 form av att den genomsnittliga sysselsittningsnivan over
konjunkturcykeln blir hogre dn den annars skulle ha blivit. Det bety-
der ocksa att en eventuell uppgang i arbetslosheten i en kommande
ligkonjunktur inte kommer att vara nagot tecken pa att regeringens
sysselsittningspolitiska reformer skulle ha misslyckats.

Man kan dven kritisera att reformerna manga ginger forberetts
alltfor fort. Regeringen har dirfér antingen tvingats ta tillbaka forslag
eller gbra ytterligare forandringar i regelsystemet. Att ligga fram re-
formforslag som sedan far dras tillbaka bor naturligtvis undvikas,
eftersom det skapar felaktiga férvintningar hos foretag och hushall.
Dessutom begrinsats utrymmet att skapa det “optimala” systemet,
eftersom det kan vara politiskt svart att andra redan beslutade refor-
mer. Sjilva reformprocessen kan da leda till att en reform i slutindan
far en simre utformning 4n vad den skulle kunna ha haft. Ndgra for-
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slag som dragits tillbaka eller reviderats dr foérindringarna av a-
kassans finansiering, minskningsregeln angiende kompletterande
sjukforsikringar samt andring av pensionsritten for personer med
inkomstrelaterad sjuk- eller aktivitetsersattning. Dessutom verkar de i
Budgetpropositionen for 2008 foreslagna tidsgrinserna for sjukskriv-
ningen bli ytterligare ett exempel pa reviderade forslag.

Daligt underbyggd reform av fastighetsbeskattningen

Vi har ocksd granskat de forindringar av férmdégenhets- och fastig-
hetsbeskattningen som genomforts. Det huvudsakliga motivet for att
beskatta formogenhet dr fordelningsskal. Formogenhetsskatten har
utgjort ett progressivt komplement till den proportionella kapitalin-
komstbeskattningen. Avskaffandet av férmoégenhetsskatten innebar
att detta progressiva inslag 1 beskattningen forsvinner. Det finns star-
ka effektivitetsskil for slopandet. Férmogenhetsskatten har priglats
av undantag, omotiverade skillnader 1 virderingen av olika typer av
tillgdngar och att det i praktiken inte varit mojligt att beskatta alla
tillgangar. Detta har inneburit att placeringar i vissa tillgdngar har
gynnats 1 forhallande till andra. Regeringen har dock inte 1 forsta
hand motiverat slopandet av férmégenhetsskatten med dessa argu-
ment utan i stillet med att det ska frimja nyféretagande genom att
Oka tillgangen pa riskvilligt kapital. I en starkt internationaliserad
ekonomi dr dock mojligheterna att finansiera investeringar inte sir-
skilt starkt kopplade till hur mycket de inhemska hushallen placerar i
aktier och lan till foretag. Vir slutsats dr att det funnits goda argu-
ment for att avskaffa formbgenhetsskatten men att de argument som
regeringen betonat kanske inte ar de starkaste.

Resonemanget ovan om den 6kande internationaliseringen leder
ocksa till slutsatsen att skatteuttaget for mindre rorliga skattebaser
bor 6ka. Fastigheter dr just en sidan mindre rorlig skattebas, si den
minskade fastighetsbeskattningen gir uppenbarligen pa tvirs mot
dessa Gverviganden. Den tidigare fastighetsskatten hade en god for-
ankring i den ekonomiska vetenskapen och var dven en férdelnings-
politiskt attraktiv skatt.

Med de nya reglerna for fastighetsbeskattning som tradde i kraft
vid arsskiftet 2008 gor regeringen ett tydligt avsteg fran de grund-
liggande principerna bakom 1990/1991 ars skattereform. For att
skattesystemet inte ska snedvrida investeringarnas foérdelning mellan
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olika tillgangar ir det viktigt att avkastningen beskattas 1 samma ut-
strickning (likformighetsprincipen). Om bostadskapital beskattas
lindrigare 4n andra kapitaltillgangar skapas drivkrafter f6r att omfor-
dela sparande till bostadssektorn fran andra delar av ekonomin. Detta
leder till samhillsekonomisk ineffektivitet, dvs till att vi fir ett ond-
digt lagt utbyte av resurserna i ekonomin.

Vi redovisar kalkyler pa hur dagens och tidigare drs skatteregler
forhaller sig till likformighetsprincipen. Vi berdknar hur fastighetsbe-
skattningen har paverkat kapitalkostnaderna vid investeringar i bo-
stader jamfort med investeringar i aktiebolag. Kapitalkostnaden ar det
avkastningskrav fore skatt som maste stillas pa nyinvesteringar for
att dels ticka finansieringskostnaden, dels betala alla skatter som in-
vesteringen i fraga ger upphov till. Resultaten visar att beskattningen
kunde uppfattas som neutral efter skattereformen 1991. Men med
2008 ars regler ligger kapitalkostanden for en investering i en villa
under den antagna realrintan. Det betyder att skattesystemet netto
formodligen subventionerar sadana investeringar. De nya reglerna ger
alltsa incitament att kanalisera en stérre del av investeringarna till
bostadssektorn, med minskad samhillsekonomisk effektivitet som
foljd. Vi dr dirfor mycket kritiska till fordndringarna i fastighetsbe-
skattningen. Fastighetsskatten i dess tidigare utformning var langt
ifran problemfri, men de problem som fanns borde ha kunnat I6sas
inom ramen for skattereformens grundprinciper, t ex genom den typ
av begriansningsregler som redan tidigare fanns.

I jamforelse med den forhallandevis hoga ambitionsnivan nir det
giller att st6dja sig pa vetenskapliga underlag i sysselsdttningspoliti-
ken dr bristen pa motsvarande ambitioner i fraiga om fastighets- och
formogenhetsbeskattningen anmirkningsvird. Regeringens motiver-
ing for sinkningen av fastighetsbeskattningen saknar forskningsstod.
Detta utgdér en skarp kontrast till det noggranna utredningsarbete
som foregick 1990/1991 ars skattereform.

En stor nackdel med sirskilt sinkningen av fastighetsskatten ar att
den bidrar till en 6kad inkomst- och férmoégenhetsspridning utan att
ge nagra sysselsittningsvinster. Darigenom har férmodligen utrym-
met for sinkningar av den statliga inkomstskatten hoégre upp 1 in-
komstskalan — som har mycket mer skadliga effekter pa drivkrafterna
till arbete och utbildning — inskrinkts pa ett olyckligt sitt.
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Férslag om forbattringar av regeringens analys-
underlag

I Finanspolitiska radets uppgift ingar att granska beslutsunderlaget
for den ekonomiska politiken. En stor del av detta utgors av internt
arbetsmaterial pa departementen. Vi har tagit del av sadant material
pa Finans- och Arbetsmarknadsdepartementen i samband med ut-
fragningar som vi genomfort.

Vira iakttagelser om beslutsunderlaget f6r den ekonomiska politi-

ken leder till f6ljande rekommendationer:

Mer tid och resurser borde avsittas for att internt dokumentera
de analyser som gors pa Finansdepartementet. Brister 1 dokumen-
tationen gor det idag ibland svart att dterskapa exakt hur tidigare
analyser gjorts.

Finansdepartementet borde 1 storre utstrackning publicera de
analyser som gors. Detta kan limpligen goras i en rapportserie
dir enskilda tjinstemin far publicera kvalificerade analyser under
eget namn pa liknande sitt som sker 1 manga internationella or-
ganisationer. Detta skulle bidra bade till att hoja kvaliteten pa det
arbete som utfoérs inom Finansdepartementet och ge ett battre
underlag f6r den offentliga debatten.

Vir- och budgetpropositioner borde inte bara innehalla analyser
av de forslag som liggs utan ocksa av alternativa utformningar av
torslagen. Detta ér viktigt for att kunna virdera huruvida en viss
reform dr den som uppnir sitt syfte till minsta mojliga kostnad.
Den nuvarande regeringen har uttryckt en ambition att basera sin
politik pa forskningsunderlag. Vi vilkomnar detta men kan sam-
tidigt konstatera att denna ambition foljts pa vissa omriden,
frimst sysselsittningspolitiken, men inte pa andra, som 1 fraga
om fastighetsbeskattningen. Vi ar mycket kritiska till en sidan se-
lektiv anvindning av forskningsresultat. Det finns naturligtvis
liknande behov av forskningsunderlag pa alla omraden.
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Finanspolitiska radet ska folja upp och bedéma maluppfyllelsen i
finanspolitiken och den 6vriga ekonomiska politiken. Denna — radets
forsta — rapport bestar av fyra delar.

Avsnitten 1-4 analyserar utformningen av finanspolitiken i stort.
Avsnitt 1 dr en 6vergripande diskussion av generella principer for
finanspolitiken. Avsnitt 2 analyserar det svenska finanspolitiska ram-
verket med Overskottsmal och utgiftstak, medan avsnitt 3 behandlar
finanspolitikens nuvarande inriktning. Avsnitt 4 granskar Finansde-
partementets makroekonomiska prognoser.

Avsnitten 5-9 behandlar sysselsdttningspolitiken. Avsnitt 5 disku-
terar allmant sysselsittningspolitikens roll 1 valfardsstaten. Avsnitt 6
beskriver den senaste utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden.
Avsnitt 7 analyserar reformerna av arbetsloshets- och sjukforsikring-
en. Avsnitt 8 innehéller motsvarande analys av de skattereformer som
genomforts 1 syfte att 6ka sysselsittningen. Avsnitt 9 diskuterar sam-
spelet mellan olika reformer.

Avsnitt 10 analyserar férandringarna av fastighets- och férmogen-
hetsbeskattningen. Avsnitt 11 slutligen sammanfattar vara iakttagelser
och rekommendationer angiende det beslutsunderlag for den eko-
nomiska politiken som tas fram i Finansdepartementet.

1 Generella principer for finanspoli-
tiken

Den offentliga sektorns aktiviteter dr av central betydelse f6r sam-
hillsekonomin. Sektorn tillhandahaller vilfardstjanster som barnom-
sorg, utbildning, sjukvard och ildreomsorg. Socialforsikringarna ger
inkomststdd till arbetsldsa, sjuka och pensionirer. Alla dessa aktivite-
ter finansieras via skatter. Eftersom ambitionerna i Sverige dr hoga i
fraiga om gemensamt finansierade valfiardssystem blir konsekvensen
en stor offentlig sektor. De offentliga utgifterna uppgar till 50 pro-
cent av BNP.

Finanspolitik i vid mening avser all politik som ror den offentliga
sektorns utgifter och inkomster. Man brukar skilja mellan tre finans-
politiska mal: att utjamna inkomstférdelningen, att bidra till att resur-
serna i samhaillsekonomin anvinds pa ett effektivt sitt och att mot-
verka konjunktursvingningar. En fullstindig analys av alla dessa
aspekter pa den svenska finanspolitiken ligger utanfér ramen for
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denna rapport. Vi fokuserar pa de offentliga finanserna, dvs pa bud-
getsaldot och den offentliga sektorns finansiella stillning. Finanspoli-
tiken 1 dessa avseenden har konsekvenser f6r savil inkomstférdelning
och samhillsekonomisk effektivitet som aktivitetsnivan i ekonomin.

Detta avsnitt diskuterar generella principer for finanspolitiken. En
sadan Overgripande analys dr nédvindig for att kunna ta stillning till
hur vil utformat det nuvarande finanspolitiska ramverket i Sverige ar.
I diskussionen kan det vara pedagogiskt att skilja mellan finanspoli-
tiska mal pa olika tidshorisonter. Avsnitt 1.1 behandlar de grund-
liggande, langsiktiga malen. Avsnitt 1.2 diskuterar hur dessa langsik-
tiga mal kan frimjas av att man stiller upp medelfristiga, mer opera-
tionella mal som Gverskottsmalet och utgiftstaket. Avsnitt 1.3 analy-
serar finanspolitikens roll f6r konjunkturstabiliseringen.

1.1 Finanspolitikens 18ngsiktiga mal

Den offentliga sektorns budget behéver inte balanseras ar for ar.
Men en offentlig skuldsittning maste definitionsmassigt tickas av
framtida primira budgetéverskott, dvs av att intdkterna (i huvudsak
skatter) dr hogre an utgifterna for offentliga transfereringar och of-
fentlig konsumtion. Detta giller oberoende av om skulden betalas
tillbaka eller om rintorna pa den betalas for all framtid. Storleken pa
den offentliga sektorns skuld paverkar bade firdelningen av vilfird
mellan olika generationer och samhbdllsekonomins effektivitet, dvs hur mycket
’sammanlagd vilfird” det finns att foérdela mellan generationerna.'

1.1.1 Finanspolitiska avvagningar dver tiden’

I ekonomisk analys renodlas ibland effektivitetsaspekten pa budget-
politiken genom att man antar att nuvarande generationer i sina be-
slut fullt ut beaktar ocksa vilfirdskonsekvenserna f6r kommande
generationer ("vara barn”). I sa fall spelar den offentliga sektorns
skuldniva ingen roll for fordelningen mellan generationer, eftersom
forindringar i skulden kommer att utlésa kompenserande forind-
ringar av privat sparande och de arv som limnas till kommande gene-

! Den gingse definitionen av samhillsekonomisk effektivitet i detta sammanhang ir s k paretoeffektivi-
tet. Inneb6rden dr att ekonomin natt ett lige dir det inte gér att 6ka nigon generations vilfird utan att
minska den fér nigon annan generation.

2 Detta avsnitt bygger till stor del pa Alan Auerbachs underlagsrapport till Finanspolitiska radet (Auer-
bach 2008).
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rationer.” Statsskuldspolitikens mal blir di bara att uppna si hog
samhillsekonomisk effektivitet som maijligt. Det innebdr att man ska
forsoka minimera de effektivitetsforluster — i form av beteendeeffek-
ter pa enskilda individer, t ex i friga om hur mycket man arbetar —
som beskattning alltid ger upphov till.

En slutsats 1 ekonomisk forskning dr att effektivitetsforlusterna
vixer med marginalskatten och att de vixer mer in proportionellt.*
Forklaringen ér enkel. En 6kning av marginalskattesatsen pa arbets-
inkomster fran O till 50 procent forsvagar drivkrafterna att arbeta. En
okning fran 50 till 100 procent skulle helt eliminera incitamenten till
arbete. Att snedvridningseffekterna vaxer med skattesatserna pa detta
sitt utgOr ett motiv for att #zdmna dessa over tiden for att dirigenom
undvika mycket stora effektivitetsforluster 1 enskilda perioder.

Enligt detta resonemang bor skattesatserna inte anpassas till tillfél-
liga svingningar i de offentliga utgifterna eller inkomsterna utan bara
till permanenta forindringar i dessa. En tillfillig 6kning av offentliga
utgifter (t ex for att bekosta férsvarsutgifter) eller minskning av skat-
tebasen (t ex 1 en lagkonjunktur) ska dd linefinansieras, dvs leda till
tillfilliga budgetunderskott. Om de offentliga utgifterna férvintas
vixa 1 framtiden, t ex pa grund av den demografiska utvecklingen,
bér politiken redan idag anpassas till det: det innebdr budgetéverskott
sa linge som de offentliga utgifterna dr ligre dn vad de vintas vara i
framtiden.’

Forskningen om individers konsumtions- och sparbeslut har be-
tonat att forsiktighetsmotiv, dvs en 6nskan att undvika stora variationer i
framtida konsumtion, kan vara ett viktigt skil f6r sparande.’ En lik-
nande analys kan tillimpas pa offentlig sektor och leder da till slutsat-
sen att en betydande offentlig formogenhetsuppbyggnad bor ske for
att man ska gardera sig mot daliga ekonomiska utfall: ju stérre den
offentliga férmdégenheten ér, desto storre dr rinteintikterna frin den
och desto mindre ér risken att man ska behova héja skatterna till en
hég niva vid ett daligt utfall. Det finns teoretiska analyser med denna
utgangspunkt som leder till slutsatsen att det rentav ar 6nskvirt med

3 Detta papekades forst av Barro (1974) i hans analys av s k ricardiansk ekvivalens (se ocksa avsnitt
1.3.1).

* En vanlig approximation ir att effektivitetsforlusten dr proportionell mot kvadraten pa marginalskatte-
satsen.

> Denna teori for skatteutjimning (“tax smoothing”) 6ver tiden utvecklades forst av Barro (1979).

¢ Den ursprungliga referensen 4r Leland (1968).
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en uppbyggnad av en si stor offentlig nettoférmogenhet att till slut
alla utgifter kan betalas av avkastningen p4 denna.’

Diskussionen ovan bygger pa foérutsittningen att det inte finns
nagra fordelningskonflikter mellan generationerna dérfér att varje
generation bryr sig om framtida generationers valfird pd samma sitt
som sin egen. Denna forutsittning dr forstas orealistisk. I verklighe-
ten ar zntergenerationella fordelningskonflikter av stor betydelse. Eftersom
den offentliga sektorns skuld utgor ett atagande som Overfors fran
nuvarande till framtida generationer, paverkar den direkt inkomst-
och vilfirdsfordelningen mellan olika generationer. Ju hégre den
offentliga skulden ir, desto mer maste framtida generationer betala.
Till detta kommer indirekta effekter av att offentlig skuldsittning
tringer undan bade fysisk och finansiell kapitalbildning (den senare
sker 1 form av ackumulation av finansiella fordringar pa utlandet) och
dirmed reducerar de framtida intiktsstrommarna i samhillsekono-
min.® Denna undantringning uppstar dirfér att hushallens incitament
att spara i1 andra former minskar nir de ackumulerar finansiella ford-
ringar pa den offentliga sektorn. Dessa fordringar utgér emellertid
ingen kapitalbildning f6r ekonomin som helhet, eftersom de motsva-
ras av en “implicit” skuld: nuvarande — eller framtida — generationer
kommer att fa betala rintor och amorteringar pa den offentliga sek-
torns skuld.

Ekonomisk analys kan endast ge begrinsad vigledning f6r hur
fordelningskonflikter mellan generationerna ska hanteras. Ett vanligt
synsatt dr att varje generation ska betala sina egna kostnader. Men
denna slutsats dr inte sjdlvklar. Man skulle ocksd kunna hivda att
nuvarande generationer kan férvintas ha en sa mycket liagre levnads-
standard 4n framtida generationer att det kan motivera en inkomst-
overforing fran de senare till de forra. En svagare variant av detta
argument 4r att nuvarande generationer i vart fall inte bor spara for

7 Se Aiyagari m fl (2002). En liknande analys gérs av Frederick van der Ploeg i hans undetlagsrapport
(van der Ploeg 2008). Annan teoretisk analys har framhillit att offentlig skuldsittning kan vara 6nskvird
darfor att den ger enskilda individer moéjligheter till forsiktighetssparande (i fordringar pa staten) for att
gardera sig mot individuella risker (Aiyagari och McGrattan 1998, och Shin 2006). Det ir emellertid
oklart vilken relevans denna analys har f6r 6ppna ekonomier med fri kapitalrérlighet och dirmed méj-
ligheter for de enskilda individerna att spara i utlindska finansiella tillgingar.

8 Se t ex Elmendorf och Mankiw (1999) eller Engen och Hubbard (2004). Finansiellt sparande for ett
land som helhet sker om man har bytesbalanséverskott, eftersom dessa innebdr att man bygger upp
finansiella fordringar pa omvirlden.
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att framtida, mer vilbirgade generationer ska slippa betala hogre
skatter 4n nuvarande.’

Hur effektivitets- och fordelningsaspekter pa den offentliga skuld-
sattningen ska vigas ihop ar en fraga for den politiska beslutsproces-
sen. En viktig forutsittning for en rationell diskussion dr att sidana
avvigningar preciseras och redovisas Oppet. Enligt var uppfattning
sker det alltfor sillan. Vi dterkommer till detta i avsnitt 2.3.

1.1.2 Finanspolitikens Iangsiktiga hallbarhet

Ett centralt begrepp for att belysa de malkonflikter som finns mellan
finanspolitiken vid olika tidpunkter ar /Jingsiktig hallbarhet. De offentli-
ga finanserna sigs vara langsiktigt hallbara om dagens skattesatser ar
tillrickliga for att Over tiden finansiera de utgifter dagens valfdards-
system innebdr nidr man tar hinsyn till de férandringar 1 demografi
och annat som vintas ske i framtiden." Intikter och utgifter behover
inte vara 1 balans under ett enskilt ar eller en begrinsad f6ljd av ar,
men intikterna maste pa lang sikt ticka utgifterna.'

Hallbarhetsstudier belyser vilken ekonomisk bérda den nuvarande
generationen ligger pa kommande generationer. Om finanspolitiken
inte dr langsiktigt hallbar maste framtida skatter hojas eller offentliga
utgifter sinkas. Ju senare denna finanspolitiska anpassning sker desto
storre maste den bli. Om finanspolitiken 1 stillet dr héllbar behovs
ingen anpassning av skatter eller offentliga utgifter. En héllbarhets-
analys dr saledes ett hjidlpmedel for att belysa konsekvenserna av den
nuvarande finanspolitiken men kan inte svara pa fraigan om denna ir
den mest limpliga eller inte. Som diskuterades 1 féregaende avsnitt
kriaver ett sidant stillningstagande en precisering av hur man viger
de 6verordnade malen for finanspolitiken mot varandra.

En viktig aspekt dr dock att banor fér den offentliga skuldsitt-
ningen som inte ar langsiktigt uthalliga till sist kan tvinga fram myck-
et hastiga och brutala politikomliggningar. Dessa kan innebdra an-
tingen mycket stora utgiftsneddragningar (som i Sverige under 1990-
talet) eller att utestiende offentlig skuld amorteras ner genom en

? Se t ex Lindbeck (2008) och Auerbach (2008).

10 Se t ex Andersen och Pedersen (2006) f6r en utforligare diskussion.

1 Den teoretiska definitionen av en langsiktigt hallbar bana for de offentliga finanserna 4r att nuvirdet
av de framtida priméra budgetsaldon (skillnaden mellan skatteintikter och utgifter exklusive rintor) som
kan antas uppkomma vid oférindrade skattesatser och regler for de offentliga utgifterna ska vara minst
lika stort som dagens utestidende skuld. Se t ex Buiter (2001) eller Buiter och Grafe (2004).
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okontrollerad inflationsprocess (som intriffat i méinga mindre ut-
vecklade linder). Sadana risker skapar en asymmetri: det ir uppenbarli-
gen allvarligare om den offentliga skuldsittningen blir for stor dn om
den blir f6r liten.

En analys av finanspolitikens hallbarhet bygger pa antaganden om
vilka framtida forindringar som kommer att paverka de offentliga
finanserna. En viktig och vintad sadan forindring under kommande
ar 4r den demografiska forindringen med en 6kande andel gamla i
befolkningen.

Skalet till att den demografiska utvecklingen dr central f6r finans-
politikens langsiktiga hallbarhet ar att savil skatteintakter som offent-
liga utgifter ar starkt aldersberoende. Detta framgar av Figur 1.1, som
visar hur de genomsnittliga nettoinbetalningarna till den offentliga
sektorn i Sverige varierar over livscykeln. Unga och gamla ir netto-
férmanstagare medan individer i arbetsfor dlder dr nettobetalare.

Figur 1.1 Nettobetalningar till den offentliga sektorn i olika aldrar
(tkr)
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Apnm: Data avser 1999.
Kdlla: Pettersson m fl (2006).

Figur 1.2 visar hur kvoten mellan antalet individer 6ver 65 ar och
antalet individer 1 dldern 15-64 4r kan vantas forandras framover.
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Kvoten o6kar fran 27 procent 2007 till 40 procent 2050 och till 45
procent 2100. Okningen beror dels pa att den stora s k “baby-
boom”-generationen kommer att ga i pension under de nirmaste
aren, dels pa en allt lingre medellivslingd.

Figur 1.2 Forsorjningskvot, aldrekvot och yngrekvot (procent)
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Anm: Férsorjningskvoten anger antalet personer 0-14 dr och 65 dr och ildre som andel av antalet perso-
ner 15-64 ar. Aldrekvoten anger antalet personer som dr 65 ar och ildre som andel av antalet personer
15-64 ir, medan yngrekvoten anger antalet personer 0-14 4r som andel av antalet personer 15-64 ér.

Kiilla: SCB.

Den demografiska utvecklingen gar att forutse med ganska stor si-
kerhet. Men den framtida osikerheten dr mycket storre om manga
makroekonomiska variabler (sysselsittning, offentlig konsumtion per
capita, forhallandet mellan rinta och tillvixt osv). En héllbarhetsana-
lys kraver darfor att man analyserar ett antal olika scenarier. Vi gor en
sadan analys 1 avsnitt 2.0.

Besluten om hur mycket den offentliga sektorn ska spara idag f6r
att vi ska anpassa oss till den demografiska utvecklingen reser ett
antal svara fragor. De hinger inte minst samman med att férandring-
en av aldersstrukturen beror pa bade ligre fertilitet efter “baby-
boom”-generationens stora barnkullar och lingre livslingd. Vilka
generationer ska bira kostnaden av den ldgre fertiliteten? De som f6r
nirvarande ir medelalders och som fick farre barn 4n tidigare genera-
tioner? Vilka generationer ska bara kostnaderna for den 6kade medel-
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livslingden? Den nuvarande generationen eller framtida generationer
som gynnas av den 6kade livslingden? Dessa fragor innebir kompli-
cerade politiska stallningstaganden som boér diskuteras 6ppet.

1.2 Medelfristiga mal for de offentliga finans-
erna

Perioden fran mitten av 1970-talet till mitten av 1990-talet kinne-
tecknades av vixande offentlig skuldsittning i de flesta OECD-
linder. Det framgar av Figur 1.3 att offentlig sektors konsoliderade
bruttoskuld 6kade fran ca 35 procent till ca 80 procent av BNP i
EU12."* T USA skedde en 6kning fran drygt 44 till drygt 70 procent
under samma period. Ocksa den svenska utvecklingen passar in i
detta monster med en skuldokning fran 28 procent av BNP 1975 till
85 procent 1996.

Figur 1.3 Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld (pro-
cent av BNP)
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Anm: Data for EU12 fore 1991 dr exklusive tidigare Osttyskland.
Kélla: OECD Economic Outlook 2007/2.

De férsvagade offentliga finanserna ledde under 1990-talet till omfat-
tande reformer av de finanspolitiska ramverken i méanga linder. Ett

12 Detta och andra skuldbegrepp diskuteras vidare i Férdjupningsruta 1.1 och i avsnitt 2.2.2. De siffror
som ges ovan ir frin OECD och avviker en del frin de matt som anvinds i EU-sammanhang.
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centralt inslag har varit formuleringen av tydliga medelfristiga mal for
de offentliga finanserna. Det svenska dverskottsmalet, som ar ett mal
for den offentliga sektorns finansiella sparande, liksom utgiftstaket,
som sitter en 6vre grins for de statliga utgifterna, ir sidana exempel.
Liknande nationella mal dr vanliga ocksa i andra linder. OECD
(2007) listar 16 OECD-linder med olika typer av budgetsaldomal
och 11 med utgiftsmal pa nationell nivi.” Medelfristiga budgetmal
inom ramen for stabilitetspakten har ocksa kommit att spela stor roll
pa EU-niva.

De medelfristiga finanspolitiska malen kan ses som operationella el-
ler intermedidra mal for att uppna de grundliggande, langsiktiga mal
om samhallsekonomisk effektivitet, intergenerationell férdelning och
finanspolitisk uthallighet som diskuterades i avsnitt 1.1. De medel-
fristiga malen ska saledes ga att hirleda fran de lingfristica malen.
Detta kriver i princip en klar precisering av bade vilken vikt som
liggs vid de olika langfristiga malen och vilka antaganden som gors
om det ekonomiska beteendet: vilka effektivitetsférluster som hoga
marginalskatter ger upphov till, i vilken grad foérdndringar i privat
sparande kompenserar for forindringar i offentligt sparande osv.

Det finns ytterligare ett viktigt motiv for tydliga medelfristiga mal
for de offentliga finanserna, namligen att férhindra att kortsiktiga
6vervaganden i den politiska processen fir dominera éver mer lang-
siktiga. Detta diskuteras narmare 1 nista avsnitt.

1.2.1 Risken for alltfér stor kortsiktighet i finans-
politiken

Forskningen i politisk ekonomi har identifierat ett antal orsaker till

varfor finanspolitiken ofta utformas utifran alltfor kortsiktiga per-

spektiv:'*

e FEn aktivistisk finanspolitik 1 syfte att stabilisera konjunkturen
leder latt till att politiken 1 genomsnitt 6ver konjunkturcykeln blir
expansiv, eftersom det ar littare att fa viljarstod for stimulansat-

13 De 16 linderna med nationella budgetmal dr Australien, Belgien, Danmark, Japan, Mexiko, Kanada,
Nya Zeeland, Norge, Polen, Spanien, Schweiz, Sverige, Storbritannien, Tjeckien, Tyskland och Osterri-
ke. De 11 linderna med utgiftsmal 4r Danmark, Finland, Frankrike, Italien, Japan, Nederlinderna, Nya
Zeeland, Schweiz, Sverige, Tjeckien och Tyskland.

14 Se t ex Calmfors (2005) f61r en mer utforlig diskussion.
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girder i konjunkturnedgangar dn foér atstramande atgirder i kon-
junkturuppgangar.'

e Det kan finnas en stark frestelse for en regering att av valstrate-
giska skil fora en expansiv finanspolitik infor val. Bade regering
och politisk opposition kan ocksa frestas att infor val stélla ut 16£-
ten om kostsamma “reformer” som sedan maste infrias.

e Enskilda intressegrupper bedriver stindigt “lobbying” foér ut-
giftsokningar eller skattesinkningar som gynnar den egna grup-
pen. Intressegrupperna kan utgoras av olika kommuner och regi-
oner, olika organisationer (villadgarforbund, hyresgistrorelsen,
facket, arbetsgivarforbund osv), olika partier eller olika ministrar
som vill spendera pa sina egna ansvarsomraden. Risken ir att inte
tillrdckliga hansyn tas till konsekvenserna f6r samhillsekonomin
som helhet.

e [ politiska system med aterkommande maktvixling finns det star-
ka incitament for de partier som for tillfallet sitter vid makten att
gynna de egna viljargrupperna genom ofinansierade skattesidnk-
ningar eller utgiftsokningar. Den skulduppbyggnad som sker in-
skrinker handlingsutrymmet f6r andra partier den dag de kom-
mer till makten: en del av budgetutrymmet maste dd anvindas for
rintebetalningar och amorteringar. Beteendet innebir att en re-
gering de facto faster mindre avseende vid de ekonomiska utfal-
len i framtiden dn de enskilda medborgarna.

e Slutligen finns det s k tidsinkonsistensproblemet. Nir val l6neav-
tal slutits for lingre perioder, kan en regering litt frestas till att
féra en mer expansiv finanspolitik 4n man tidigare aviserat i syfte
att Oka sysselsittningen. Om l6nedkningarna redan lasts i flerars-
avtal, blir inflationseffekterna av en expansiv finanspolitik be-
grinsade. Den viktigaste konsekvensen dr i stillet att ekonomin
kan fastna i en situation med stora budgetunderskott.

Tydliga mal f6r de offentliga finanserna kan antas Oka inflytandet fo6r
langsiktiga hansynstaganden. Tanken 4r da att det ar littare att viga in
dessa lingsiktiga aspekter i den politiska processen pa ett sitt som
rittvisande speglar medborgarnas 6nskemal om man skiljer mellan 4
ena sidan principbeslut om de medelfristiga malen och a andra sidan
enskilda beslut om den faktiska politiken i konkreta situationer. Tyd-

15 Se ocksa diskussionen i avsnitt 1.3.
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liga medelfristiga mal skapar en jamforelsenorm ("benchmark”) mot
vilken den faktiska politiken i varje situation kan utvirderas. Att avvi-
ka fran en sadan i forvig preciserad norm innebir en politisk kostnad
som bor minska risken for att kortsiktiga hansynstaganden ska bli
alltfér dominerande.

Det finns empiriskt stéd for att tydliga medelfristiga mal verkligen
bidrar till bittre offentliga finanser. Sa t ex fann en studie fran EU-
kommissionen av erfarenheterna frin olika linder att budgetsaldot
forbittrades efter det att sadana finanspolitiska mal inférts (Europe-
iska kommissionen 2006a). Samma studie fann ocksa, nir man kon-
trollerade for andra forklaringsfaktorer (som tidigare budgetsaldo,
skuldkvot och konjunkturlige), att budgetoverskotten var storre
(budgetunderskotten mindre) ju storre del av de offentliga finanserna
som ticktes av malen och ju mer bindande dessa var. En nyutkom-
men studie frain OECD finner att linder som sanerat sina offentliga
finanser lyckats battre om de haft budgetsaldomal som kombinerats
med mal fér de offentliga utgifterna dn om detta inte varit fallet
(OECD 2007b). Dessa resultat ligger i linje med tidigare forskning
som visat bade att offentliga utgiftsokningar dr en huvudférklaring till
statsfinansiella kriser och att utgiftsnedskarningar dr centrala nir
budgeten ska saneras.'’

1.2.2 Principiella krav pa medelfristiga mal fér de
offentliga finanserna

Man kan stilla upp ett antal kriterier f6r hur medelfristiga finanspoli-

tiska mal bor formuleras fér att de ska uppna sina syften.'"”

e Malen ska vara adekvata, dvs stimma “teoretiskt’” Gverens med de
6verordnade mal man vill uppna och ga att hirleda fran dessa.

e De ska vara verifierbara, dvs det ska ga att mata graden av malupp-
fyllelse. Om detta inte ér fallet, kan malen uppenbatligen inte tja-
na som en referensnorm mot vilken den forda politiken kan ut-
virderas.

e De ska vara enkla att forsta.

e De ska uppfattas som lgitima, annars kommer de inte att utova
nagot bestiende inflytande pa politiken.

16 Se t ex Alesina och Perotti (1995).
17 Sadana kriterier formulerades ursprungligen av Kopits och Symansky (1998) och har sedan blivit
standard i diskussionen om finanspolitiska normer. Se ocksa SOU 2002:16 och Calmfors (2005).
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e De ska vara stabila och inte dndras alltfor ofta.

e De ska vara konsistenta med varandra. Om sa inte édr fallet, byggs
olika malkonflikter in i politiken och den blir svar att utvirdera.

e De ska vara relativt f7; annars kommer de inte att tillmitas sadant
intresse att de paverkar politiken i ndgon hogre grad.

e De ska vara /agom svira att uppna. De kommer inte att ha nagot
inflytande pa politiken om de édr antingen ouppnaeliga eller alltid
kan nas utan anstringning.

e Slutligen ska en regering ha en rimlig grad av kontroll Gver mal-
uppfyllelsen.

De olika kriterierna hinger ihop pa ett komplicerat sitt. Det finns en
grundliggande konflikt mellan att malen ska vara adekvata och att de
ska vara verifierbara. Ju nirmare ett operationellt mal ligger de Gver-
ordnade madlen (om effektivitet, intergenerationell férdelning och
lingsiktig uthallighet), desto svarare dr det att mita och desto storre
blir utrymmet fér godtyckliga antaganden nir man férsoker gora det.
Detta har uttryckts som att det finns en konflikt mellan ”muddled
honesty” och “spurious precision”.'® Vidare uppfattas férmodligen
inte ett operationellt mal som ir teoretiskt vilmotiverat, men svart att
mita maluppfyllelsen for, som legitimt. Det gor emellertid inte heller
ett operationellt mal som dr litt att verifiera men har dalig koppling
till de 6vergripande malen. Legitimitet krdver ocksa att det operatio-
nella malet dr litt att f6rstd. Men om det ar for enkelt, sa ar det antag-
ligen inte adekvat, vilket ocksa skapar legitimitetsproblem. Mal som
indras ofta har formodligen svirt att fa legitimitet, men det har ocksa
mal som man héller fast vid trots att dndrade forhallanden eller nya
argument motiverar en férandring.

Uppenbarligen maste besvitrliga avvigningar goras mellan de olika
kriterierna for att man ska kunna formulera operationella medelfristi-
ga mal av god kvalitet.

1.2.3 Olika typer av mal

Operationella medelfristiga mal f6r de offentliga finanserna kan for-
muleras pa manga sitt. En viktig distinktion 4r om de avser budget-
saldot eller skuldkvotens (den finansiella fé6rmégenhetens) utveckling.

18 Buiter och Grafe (2004).
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En andra aspekt giller vilken hidnsyn som ska tas till den offentliga
sektorns kapitalbildning.

Saldomal eller mal for skuldutvecklingen

Det vanligaste sittet att formulera ett medelfristigt mal for de offent-
liga finanserna dr att uttrycka det som ett saldomal. Det svenska
6verskottsmalet, dvs malet att den offentliga sektorns finansiella
sparande (skillnaden mellan intédkter och utgifter) ska vara en procent
av BNP o6ver konjunkturcykeln, ir ett sidant saldomal. Andra exem-
pel dr bestimmelsen i EUs stabilitetspakt om att medlemslinderna
ska ha medelfristiga budgetmal som innebidr “Overskott eller nira
balans” och foérdragsbestimmelsen om att eventuella budgetun-
derskott inte far Gverstiga tre procent av BNP."

Ett alternativt sitt att formulera ett medelfristigt finanspolitiskt
mal 4r 1 termer av hur den offentliga sektorns skuld (finansiella f6r-
mogenhet) bor utvecklas. Det svenska finanspolitiska ramverket in-
nehaller inte ndgon siadan regel, men den férekommer pa andra hall.
Sa t ex innehaller EUs finanspolitiska regler en bestimmelse om att
ifall den konsoliderade offentliga sektorns skuldkvot Gverstiger 60
procent av BNP, si ska den minska i “en tillfredsstillande takt”.* 1
Storbritannien stipulerar den s k uthalliga investeringsregeln (’sustai-
nable investment rule”) att ”den offentliga sektorns nettoskuld som
andel av BNP 6ver konjunkturcykeln ska hallas pa en stabil och an-
svarsfull niva”. Denna niva definieras som 40 procent av BNP.”!

Hur den offentliga sektorns skuldkvot utvecklas beror givetvis pa
det finansiella sparandet (budgetsaldot). Detta analyseras i detalj i
Appendix 1. Nérmare bestimt ir firindringen av den offentliga sektorns
nettoskuldkvot (skillnaden mellan alla finansiella skulder och alla finan-
siella tillgangar i procent av BNP) lika med budgetunderskottet i procent
av BNP minus en fillvixtfaktor (som tenderar att minska skuldkvoten
nir BNP vixer) plus en restpost. Restposten speglar framfor allt virde-
ringsforandringar pa de finansiella marknaderna. Sidana uppkommer

19 Dessa delar av EUs finanspolitiska regler diskuteras nidrmare i Calmfors (2005) och EEAG (2000). I
texten ovan anvinds finansiellt sparande och budgetsaldo, liksom i det mesta av den internationella
diskussionen pa omradet, som synonymer for varandra. I teknisk mening skiljer man dock ofta mellan t
ex statens (kassamissiga) budgetsaldo och statens finansiella sparande huvudsakligen beroende pa att
inkomster och utgifter periodiseras pa olika sitt.

20 Se Fordjupningsruta 1.1 och avsnitt 2.2.2 f61 en diskussion av detta och andra skuldbegrepp.

21 Se HM Treasury (2007).

22 Se ocksd avsnitt 2.2.2.
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nir vaxelkursrorelser forandrar virdet 1 inhemsk valuta pa den del av
den offentliga sektorns upplaning som skett i utlindsk valuta eller nir
andrade borskurser forindrar virdet av sektorns aktieinnehav. Om
det inte sker ndgra virderingsforindringar, kommer ett givet budget-
saldo i procent av BNP att bestimma ocksa den langsiktiga netto-
skuldkvoten. Foljaktligen innebir ett mal f6r budgetsaldot i procent
av BNP som giller under lang tid ocksa ett langsiktigt skuldmal. Det
betyder att man inte kan stilla upp mal for budgetsaldot och den
langsiktiga skulden som dr oberoende av varandra. Tvirtom bor ett
saldomal vara hirlett fran ett mal om vilken skuldkvot man vill uppna
vid en viss framtida tidpunkt.

Fordjupningsruta 1.1 Olika skuldbegrepp

Det skuldbegrepp som anvinds i EU-sammanhang dr inte den of-
fentliga sektorns nettoskuld (alla finansiella skulder minus alla finansi-
ella tillgangar) utan den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld.
Denna definieras som den offentliga sektorns finansiella skuld sedan
interna fordringar och skulder inom sektorn avriknats mot varandra.
Diremot gors ingen avrikning for den offentliga sektorns fordringar
pa den privata sektorn i form av obligationer, aktier m m. Brutto-
skulden reduceras darfor av t ex en forsiljning av statligt dgda aktier
som anvands for att amortera statsskulden, trots att detta inte f6rdnd-
rar statens finansiella formogenhet.

Nettoskulden dr ett teoretiskt mer adekvat matt dn bruttoskulden
om man vill ha en bild av den offentliga sektorns finansiella stillning.
Argumentet for bruttoskuldmattet har varit att en del av statens ford-
ringar pa naringslivet kan vara “mjuka lan” som i praktiken ar acku-
mulerade subventioner och inte nagra tillgangar (verifierbarhetspro-
blemet enligt avsnitt 1.2.2).> Det dr emellertid svart att se att det
skulle vara ett storre problem att rensa for sidana felkallor dn att inte
alls ta hinsyn till den offentliga sektorns fordringar pa den privata
sektorn.

En annan central fraga dr hur den offentliga sektorns nettoskuld
ska definieras. I den officiella statistiken inkluderas endast de explicita
skuldforbindelser som offentlig sektor ingatt. Denna praxis bygger pa
att det anses som ett fast atagande att staten inte ska ga i konkurs och

2 Se t ex Calmfors (2005).
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stilla in amorteringar och rintebetalningar. Men staten har ocksa
andra ataganden som idr mycket svara att fordndra. Det klaraste ex-
emplet dr pensionsataganden. Ocksa ataganden for t ex hilsovard,
skola och barnbidrag kan vara mycket svara att inte infria i framtiden.
Och det kan inte uteslutas att dven en utvecklad demokrati i nigot
lige skulle kunna tvingas att instilla betalningarna pa statsskulden pa
samma sitt som skett i mindre utvecklade linder.* Sa grinsen mellan
vad som ska riknas som skuld och inte skuld ér egentligen flytande.
Ibland adderar man vissa implicita skulder, frimst pensionsatagan-
den, till de explicita skulderna for att fa ett mer adekvat matt pa den
offentliga sektorns framtida betalningsitaganden. Problemet med
sadana utvidgade skuldmatt dr aterigen verifierbarheten: det dr inte
uppenbart var grinsen ska dras i en sidan berikning, utan denna blir
godtycklig.

Annu ett problem i sammanhanget ir att om man inkluderar im-
plicit skuld, sa borde man ocksa inkludera implicita tillgangar, t ex
forvintade framtida skatteintidkter fran utbetalningar av beskatt-
ningsbara privata pensionsforsikringar. Sidana hinsynstaganden
skulle innebira ytterligare svara gransdragningsproblem. Ett mer sys-
tematiskt sitt att ta hansyn till bade implicita skulder och implicita
fordringar dr genom sadana finanspolitiska héllbarhetsanalyser som
diskuteras i avsnitt 2.0.

Den fraimsta anledningen till att medelfristiga finanspolitiska mal 1 de
flesta linder formulerats som mal f6r budgetsaldot dr férmodligen att
det dr en variabel som man har mer kontroll 6ver i den ekonomisk-
politiska beslutsprocessen dn skuldutvecklingen. Skuldutvecklingen
paverkas nimligen 1 mycket hég grad av de varderingsforindringar
som sker pa de finansiella marknaderna: den ovan diskuterade rest-
posten ir m a o ofta stor.” Om stora virderingsférindringar dger
rum och man strivar efter att uppna en viss forindring av skuldkvo-
ten under en given period, skulle man dirfor tvingas till stora varia-
tioner i budgetsaldot. Dessa skulle kunna leda till kraftiga konjunk-
turstorningar.

24'Tva sena exempel pa sadana betalningsinstillelser 4r Ryssland 1998 och Argentina 2001.
% Som framgir av avsnitt 2.2.2 har detta i hog grad varit fallet f6r Sverige.
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De offentliga investeringarna och en gyllene regel

Det finns en internationell diskussion om huruvida man bor ha en s k
gllene regel f6r de offentliga finanserna.” Innebérden ir att ett saldo-
mal f6r den offentliga sektorn borde avse det fotala sparandet, inklu-
sive investeringar i realkapital, i stéllet f6r bara det finansiella sparan-
det. Detta kan ocksad uttryckas som att saldomilet f6r den offentliga
sektorn endast ska inkludera lopande inkomster och kostnader (in-
klusive avskrivningar till f6ljd av kapitalforslitning), medan invester-
ingsutgifter fritt ska fa lanefinansieras. Det betyder att man, liksom i
Sverige pa 1950-talet, borde skilja mellan en driftbudget (t6r 16pande
inkomster och utgifter) och en kapitalbudget (for investeringar) och att
ett saldomal endast borde gilla driftbudgeten. Krav pa en gyllene
regel for budgetpolitiken har inte framférts direkt i senare svensk
debatt, men en del inligg om att det nuvarande Overskottsmalet
himmar de offentliga investeringarna ligger nira denna argumenta-
tion.”’

Det finns flera utlindska exempel pa en gyllene regel. Enligt gil-
lande finanspolitiska ramverk i Storbritannien ska regeringen “Gver
konjunkturcykeln bara lina till investeringar men inte for att ticka
16pande utgifter”.” Tyskland har en liknande regel liksom manga
amerikanska delstater.” Nigon gyllene regel finns inte inskriven i
EUs finanspolitiska regelverk, men vid bedémningen om ett budget-
underskott pa over tre procent av BNP verkligen dr alltfor stort ska
hinsyn tas till omfattningen av de offentliga investeringarna. Likasa
ska de medelfristiga budgetmalen for enskilda linder enligt stabili-
tetspakten beakta “behovet av offentliga investeringar”.”’ 1 Sverige
tillimpas faktiskt ocksd en sadan finanspolitisk gyllene regel for
kommunerna. Enligt kommunallagens s k balanskrav ska budgeten
tor kommande verksamhetsar upprittas sd att intdkterna Gverstiger
kostnaderna. Som kostnad riknas da inte investeringsutgifterna under
aret utan de periodiserade avskrivningarna.”

20 En bra sammanfattning av denna diskussion ges av Blanchard och Giavazzi (2004).
27 Bergstrém (2007), Dagens Nyheter (2007) och Lindbeck (2008) utgér nigra exempel.
28 Se t ex Buiter (2001) eller HM Treasury (2007).

2 Se National Association of State Budget Officers (2002).

30 Se t ex Calmfors (2005).

31 Se ocksa avsnitt 2.1.
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Fordjupningsruta 1.2 Innebdrden av en gyllene regel

Lat F = offentlig sektors finansiella sparande, T' = skatteintikter, G =
alla offentliga utgifter exklusive offentliga investeringar, I = offentlig
sektors bruttoinvesteringar, N = offentlig sektors nettoinvesteringar,
D = kapitalforslitning (avskrivningar) och § = offentlig sektors totala
sparande. Det nuvarande svenska 6verskottsmalet giller det finansiel-
la sparandet, dvs:

F=T-G-1,
dar
I=N+D.

Den forsta ekvationen kan skrivas om som:
S:F+N:T—(G+D).

Den offentliga sektorns totala sparande dr summan av det finansiella
sparandet, I, och det sparande i nytt realkapital som utgbrs av netto-
investeringarna, IN. En gyllene regel innebir ett mal for detta totala
sparande. Detta utgérs ocksa av skillnaden mellan skatteintikter, T,
och l6pande utgifter inklusive kostnaderna for “konsumtion” av ka-
pital (G + D). Skillnaden mellan skatteintidkter och 16pande utgifter ar
vad som redovisas 1 en driftbudget.

Argumentet for en gyllene regel dr att ett saldomal for enbart det
finansiella sparandet kan resultera i samhillsekonomiskt alltfér laga
offentliga investeringar.”” Samma kortsiktighet i den ekonomisk-
politiska processen som tenderar att leda till budgetunderskott nir
man inte har budgetmal kan antas leda till alltf6r liga investeringar
nir man har sidana mal: kortsiktigheten kommer da att innebara att
den framtida avkastningen pa investeringar inte beaktas tillrickligt

32 Den empiriska forskningen pa omridet 4r dock begrinsad. En standardreferens dr Poterba (1995)
som fann att de offentliga investeringarna var ca 1/3 hogre i amerikanska delstater med budgetregler
som skiljer mellan drift- och kapitalbudget 4n i delstater som inte gér nigon sadan distinktion.
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och att investeringar darfor trings undan av 16pande konsumtion.
Det finns teoretiska analyser av hur krav pa skattefinansiering av of-
fentliga investeringar kan leda till en samhillsekonomiskt alltfor lag
niva pa dessa. Kravet pa skattefinansiering kan ocksa leda till konflik-
ter mellan generationerna: de dldre generationer som inte kommer att
dra nytta av investeringarna under hela dessas livslingd foredrar en
ligre investeringsniva dn yngre generationer. Yngre generationer kan
ocksa foredra en ldgre investeringsniva an den samhaillsekonomiskt
mest effektiva om befolkningen dr vixande, eftersom det innebir att
den framtida kapitalstocken slas ut pa fler personer dn den ursprung-
liga skattekostnaden fér investeringarna.”

Man kan visa att ett saldomal for den offentliga sektorns totala
sparande som giller under lang tid ocksa innebir ett mal for sektorns
totala nettoformagenbet (se Appendix 1). Nettoférmbgenheten definieras
da som summan av real kapitalstock och finansiell nettostillning (el-
ler som real kapitalstock minus finansiell nettoskuld). Nettoférmo-
genheten motsvarar det egna kapitalet i ett foretags balansrikning.
Teoretiskt dr det ett bittre matt pa den offentliga sektorns stillning
an bara den finansiella f6rmégenheten.

Ett problem i sammanhanget dr emellertid att det inte ar givet att
allt realkapital bor riknas in 1 formogenheten. Skilet dr att manga
offentliga realkapitaltillgangar genererar sma eller inga penningintik-
ter. Det kan gilla parker, museer, forsvarsmateriel eller olika typer av
infrastruktur. Daremot genererar sidana investeringar samhillseko-
nomisk avkastning i form av hoégre “nytta” for medborgarna. En
investering bér komma till stind om den ger en hogre samhillseko-
nomisk avkastning i termer av nytta dn den samhaillsekonomiska
kostnaden (som ocksa inkluderar effektivitetsforluster till f6ljd av de
skatter som vid nagon tidpunkt maste tas ut for att finansiera inve-
steringen). Det relevanta mattet pd den offentliga sektorns férmo-
genhet beror pa vilka 6verordnade ekonomisk-politiska mal man vill
belysa (se diskussionen i avsnitt 1.1.1). Om man vill fokusera pa for-
delningen av valfird mellan generationer ir formégenhetsmatt som
inkluderar alla realkapitaltillgdngar som ger samhillsekonomisk nytta
relevanta. Realkapitaltillgingar som inte ger monetir avkastning bor

3 Se Bassetto med Sargent (2006) och Bassetto och Lepetyuk (2007). En ytterligare faktor som be-
stimmer hur restriktioner mot linefinansiering av investeringar paverkar dessas omfattning ar migration.
Ju stérre emigrationen dr, desto fler dr de (i forsta hand yngre) som inte kommer att dra nytta av den
framtida 6kning av kapitalstocken som de finansierar via skatter innan de emigrerar. Viljare som riknar
med att flytta utomlands kan antas vara mindre villiga att betala f6r investeringar med lang livslingd.
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emellertid exkluderas om man i stillet vill belysa mojligheterna att
utjdmna skatterna 6ver tiden: realkapitaltillgangar som inte genererar
monetira intdkter bidrar inte till att halla nere behovet av skatter f6r
att bekosta de offentliga utgifterna.™

Vid en berikning av den monetira avkastningen av en offentlig
investering ska inte bara direkta intdktsokningar till f6ljd av avgifter
eller kostnadsbesparingar beaktas utan i princip ocksa indirekta effek-
ter till foljd av okade skatteintikter om skattebasen Okar. Det ar
emellertid létt att resonera fel pd denna punkt. Ett vanligt argument
ar att alla offentliga investeringar som 6kar BNP-tillviaxten (och dir-
med ocksa skattebasens tillvixt) genererar skatteintikter.” Det ir
visserligen sant att offentliga investeringar som 6kar produktiviteten i
privat sektor skapar en stérre skattebas och dirmed, med en given
skattekvot, hogre skatteintdkter. Men detta innebir inte att budget-
saldot forbittras och att ett utrymme skapas for en sinkning av skat-
tekvoten. Orsaken dr att 16nerna 1 offentlig sektor och transfererings-
utgifterna per capita kan antas stiga i samma takt som lénerna i privat
sektor (vilka f6ljer produktiviteten dir). Om sysselsittningen i offent-
lig sektor dr oférandrad, kommer de 6kade offentliga utgifterna till
folid av de hogre lonerna att exakt neutralisera effekten av hogre
skatteintdkter pa den offentliga sektorns finansiella sparande.

Diremot kan offentliga investeringar bidra till férbattrade offent-
liga finanser om de hdjer produktiviteten i offentlig sektor. Om vo-
lymen offentliga tjanster som produceras forblir konstant nir pro-
duktiviteten i offentlig sektor 6kar, sd kan arbetskraft flyttas fran of-
fentlig till privat sektor. Dirmed 6kar skatteintikterna i forhallande
till de offentliga utgifterna. En central fraga dr emellertid hur relatio-
nen mellan offentlig och privat produktion utvecklas. Anta att en
offentlig investering, t ex i1 forbittrade kommunikationer, leder till en
lika stor hoéjning av produktiviteten i privat och i offentlig sektor och
att de politiska preferenserna dr sadana att kvoten mellan privat och
offentlig produktion forblir konstant. I sa fall kommer produktivi-
tetsokningen 1 offentlig sektor inte att leda till nagon omférdelning av
sysselsittningen mellan sektorerna och de offentliga finanserna for-
bittras inte. For att sa ska ske, maste de offentliga investeringarna
leda till en storre produktivitetsokning i offentlig 4n i privat sektor.

34 Se t ex Buiter (2001) eller Auerbach (2008).
3T ex Bergstrom (2007) verkar fora en sidan argumentation.
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Offentliga investeringar idag kan ockséd bidra till en langsiktig for-
bittring av de offentliga finanserna om investeringarna inda maste
goras vid ndgon tidpunkt men ér billigare att gora idag 4n i framtiden.
Det kan t ex vara fallet med miljoinvesteringar. Det dr sannolikt att
det manga ganger idr betydligt mindre kostsamt att gora sidana
investeringar nu 4n att vinta till dess de miljéproblem som ska dtgir-
das har forvirrats.”

Vir slutsats ér att det teoretiskt 4r mer adekvat med nagon form
av gyllene regel som tar hinsyn till de offentliga investeringarna in
med ett saldomal £6r det finansiella sparandet. Om man i sa fall ska ta
hinsyn till alla offentliga investeringar eller bara till dem som ger
penningavkastning beror pa om man vill prioritera férdelningsmal
eller skatteutjgmningsmotiv.

Huvudinvindningen mot en gyllene regel giller verifierbarheten
(se avsnitt 1.2.2). En sddan regel skapar starka incitament att omklas-
sificera 16pande utgifter som investeringar. Liknande risker finns for-
stas 1 privat ndringsliv men ar sannolikt mindre eftersom det dar finns
manga intressenter med ett direkt ekonomiskt intresse av en korrekt
redovisning.

Av liknande skil som for realkapitalinvesteringar skulle man kun-
na argumentera for att utgifter for t ex utbildning, forskning och f6-
rebyggande hilsovard borde betraktas som investeringar i humanka-
pital och dirfér ocksd borde fa lanefinansieras. Ett liknande resone-
mang skulle kunna foéras angiende kostnader for strukturreformer
(t ex skattesinkningar med langsiktigt positiva sysselsdttningseffek-
ter). Att lata sadana utgifter omfattas av en gyllene regel skulle emel-
lertid leda till o6verstigliga grinsdragningsproblem och nirmast obe-
grinsade mojligheter att omklassificera 16pande konsumtion som
investeringar.

Sammanfattningsvis finns det argument bade f6r och emot nagon
form av gyllene regel. Om en sadan ska fungera maste man enligt var
uppfattning ta riskerna for missbruk och verifierbarhetsproblemet pa
storsta allvar. Detta diskuteras vidare i avsnitt 2.3.3 som mer specifikt
analyserar méjliga foérandringar av det svenska finanspolitiska ram-
verket.

% Se t ex Lindbeck (2008).
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1.3 Finanspolitiken som stabiliseringspolitiskt
instrument

Finanspolitiken utgdr ocksa ett instrument som kan anvindas for att
paverka konjunkturutvecklingen. Under efterkrigstiden dnda in pa
1980-talet sags finanspolitiken bade i Sverige och andra linder som
det frimsta stabiliseringspolitiska medlet. De praktiska erfarenheterna
var emellertid ganska daliga. Finanspolitiska atgirder blev ofta feltaj-
made och politiken i genomsnitt alltfér expansiv med stora budget-
underskott som f6ljd. Detta medférde en tilltagande skepsis mot en
aktivistisk finanspolitik 1 syfte att finjustera konjunkturen.

En liknande forindring i synsitt har skett i friga om penningpoli-
tiken. Den aktivistiska penningpolitik i syfte att uppratthalla hog sys-
selsdttning som fordes 1 de flesta OECD-linder under 1970-talet har
allmint ansetts som en huvudférklaring till den davarande héga infla-
tionen. Den initiala reaktionen blev att en mindre aktivistisk och mer
regelstyrd penningpolitik kom att férordas. Den bestiende férind-
ringen har emellertid blivit reformer av de institutionella beslutsfor-
merna: penningpolitiken har delegerats till oberoende centralbanker.
Detta har kommit att innebdra en aterkomst — 1 praktiken rentav en
skirpning — av de aktivistiska inslagen i penningpolitiken. Den karak-
teriseras nu pa de flesta hall av mer fine tuning” dn nagonsin men
med lag inflation som det primara malet.

Det finns idag en stor enighet om de grundliggande principerna
for penningpolitiken och att den utgdr det viktigaste stabiliseringspo-
litiska instrumentet i linder med r6rlig vixelkurs. Finanspolitikens
roll i sadana ekonomier 4r diremot mindre klar.”” Detta speglas t ex
av den debatt som forts under det senaste aret i USA om 1 vilken
omfattning finanspolitiska stimulanser bér komplettera rintesink-
ningar i syfte att motverka den pagiende konjunkturnedgingen.

1.3.1 Finanspolitikens effekter

Ett problem vid analysen av finanspolitik dr att det finns manga olika
instrument och att dessas effekter kan skilja sig kraftigt at. Det kan

37 Det finns ocksé en betydande enighet om att finanspolitiken bor spela en framtridande roll i de linder
som 4dr med i EMU eller uppritthaller en fast vixelkurs, eftersom dessa inte kan féra nigon egen pen-
ningpolitik. Fér dem utg6r finanspolitiken det enda nationella stabiliseringspolitiska instrument som kan
anvindas for att motverka landspecifika konjunkturstérningar. Se t ex SOU 1996:158, SOU 2002:16,
Calmfors (2003a,b) eller Roel Beetsmas underlagsrapport till Finanspolitiska ridet (Beetsma 2008).
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vara friga om forindringar i1 skatter eller offentliga utgifter. Skatte-
forindringarna kan 1 sin tur avse beskattning av arbetsinkomster eller
kapitalinkomster, arbetsgivaravgifter, moms, formégenhetsskatt, fas-
tighetsskatt osv. Utgiftsforindringar kan avse olika transfereringar,
offentlig konsumtion eller offentliga investeringar. Detta hanterades i
traditionell keynesiansk analys genom antaganden om att olika dtgir-
der har olika stora multiplikatorer (effekter pa slutlig efterfragan). Sa
tex har det traditionella antagandet varit att en 6kning av offentlig
konsumtion har storre efterfrageeffekter an en lika stor minskning av
inkomstskatten. Skilet dr att den initiala efterfraigebkningen i fallet
med en 6kning av den offentliga konsumtionen ir lika stor som den-
na konsumtionsokning men i fallet med en skattesinkning bara en
andel av skattesinkningen (eftersom hushéllen sparar en del av den-
na).

Ett annat problem ir att det idag finns en mingd teoretiska mo-
deller for finanspolitik som ofta ger mycket olika resultat f6r en och
samma atgird. Man har alltmer kommit att betona hushallens och
toretagens framtidsforvintningar och hur de paverkas av finanspolitiken.
En skattesinkning som sker nu kan t ex antas ge upphov till férvint-
ningar om framtida skatteh6jningar (under fOrutsittning att banan
tor de framtida offentliga utgifterna forblir oférindrad). Den f6rvin-
tade livsinkomsten f6r en individ paverkas da inte och individer som
baserar sina konsumtionsbeslut pa denna kommer inte att férindra
sin konsumtion (s k ricardiansk ekvivalens). 1 sa fall paverkar en skatte-
sankning inte alls den totala efterfragan.

Samma logik kan tillimpas pda en 6kning av den offentliga kon-
sumtionen. Om rationella, framatblickande hushall riknar med att
denna leder till framtida skattehojningar, kommer de att minska sin
konsumtion nu. Om den offentliga konsumtionsékningen ar perma-
nent, neutraliserar minskningen av den privata konsumtionen helt
effekten pa den totala efterfrigan. Bara om den offentliga konsum-
tionsOkningen ar femporir, blir effekten en nettookning av den totala
efterfragan, eftersom de foérvintade framtida skatteh6jningarna, och
dirmed minskningen i den privata konsumtionen, da blir mindre.
Om hushallen 1 stillet tror att en temporar 6kning av den offentliga
konsumtionen kommer att finansieras genom en framtida temporar
minskning av denna — och inte genom hojda skatter — bér den priva-
ta konsumtionen inte alls paverkas. Da leder en 6kning av den of-
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fentliga konsumtionen till en lika stor 6kning av den totala efterfra-
gan.

Aven om existerande teoretiska modeller ger mycket skiftande re-
sultat, finns ett betydande empiriskt stod for att bade 6kade offentli-
ga utgifter och minskade skatter 6kar den totala efterfragan pa kort
sikt. Den empiriska forskningen ger ocksa stod for att den privata
konsumtionen i normalfallet 6kar — och inte minskar — nir den of-
fentliga konsumtionen 6kar. Detta har gjort teoretiska modeller som
kombinerar ricardianska och keynesianska inslag populira. Ett
grundproblem ir dock att de skattade effekterna av finanspolitiska
atgirder ofta skiljer sig kraftigt 4t mellan olika empiriska studier. Det
finns inte heller nagon enighet om huruvida férindringar av offentlig
konsumtion har stérre multiplikatoreffekter dn skatteférindringar,
dven om en majoritet av studierna tyder pa det.

En annan fraga ar hur finanspolitikens effekter beror pa vixel-
kursregimen.” Enligt traditionell analys (den s k Mundell-Fleming-
modellen) dr finanspolitik det enda effektiva medlet for att paverka
efterfragan under en fast vixelkurs eller vid ett medlemskap i en mo-
netir union. Under en rorlig vixelkurs dr finanspolitiken mindre ef-
fektiv 4n under en fast kurs. Detta bygger pa ett antagande om att
oforindrad penningpolitik innebédr en konstant penningmingd. I sa
fall kommer en expansiv finanspolitik som tenderar att 6ka aktivi-
tetsnivan ocksd att Oka transaktionsefterfragan pa pengar. Det driver
upp rintan, vilket i sin tur far valutan att stiga i virde. Det hojer pri-
serna pa inhemska varor i forhallande till utlindska. Foljden blir en
minskning av nettoexporten som motverkar den expansiva effekten
av finanspolitiken. Under vissa antaganden slas denna effekt helt ut
och finanspolitiken blir verkningslos. Denna analys — som fortfaran-
de dominerar lirobockerna — ir emellertid mindre relevant i dagens
virld dir centralbanker normalt inte har ndgra mal f6r penningming-
den utan i stillet bestimmer en rinteniva for att uppna mal for infla-
tion (och resursutnyttjande). Det centrala blir da i stéllet hur central-
bankens rintepolitik reagerar pa finanspolitiken. Halls rintan ofor-
andrad, blir finanspolitiken lika effektiv under en r6rlig som under en
fast vixelkurs. Svarar centralbanken med en rinteh6jning, motverkar
den efterfrigeuppgangen, men i vilken grad beror pa den exakta re-
sponsen.

3 Se t ex Krugman och Obstfeld (2007) eller Mankiw (2006) 61 aktuella liroboksframstillningar.
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1.3.2 De finanspolitiska besluten

Det ir vedertaget att skilja mellan diskretiondra finanspolitiska beslut
och antomatiska stabilisatorer. Med diskretiondr finanspolitik menas
aktiva beslut om forindringar i skattesatser eller offentliga utgifter.
Med automatiska stabilisatorer avses de fordndringar i skatteintikter
och offentliga utgifter som ir en f6ljd av forindringar av konjunktur-
liget. Nir konjunkturen férsimras minskar skatteintdkterna samtidigt
som t ex statens kostnader fOr arbetsloshetsersittning 6kar. Detta
motverkar med automatik konjunktursvingningarna.

Det finns tva grundliggande problem med diskretionir finanspoli-
tik som konjunkturpolitiskt instrument. Det forsta galler Zidsfordrij-
ningarna innan finanspolitiska atgirder kan sittas in. De finanspolitis-
ka besluten tar i regel mycket lingre tid 4n de penningpolitiska, efter-
som de fattas 1 en parlamentarisk process. Denna kan forlingas dir-
for att det finns sa ménga olika finanspolitiska instrument att vilja
mellan och dir olika val har olika férdelningspolitiska konsekvenser.
Ett ytterligare problem ir att t ex férindringar av manga skatteregler
normalt bara gors vid arsskiften. I vart fall krivs en administrativ
process for att effektuera forindringarna som tar tid.” Dessa tidsfor-
drojningar innebdr en stor risk att de finanspolitiska atgirderna sitts
in vid fel tidpunkt.

Det andra problemet giller finanspolitikens znnehall. Mojligheten
att valja olika finanspolitiska instrument med olika férdelningseffek-
ter innebir inte bara risker for en utdragen beslutsprocess utan ocksa
for att de konjunkturpolitiska aspekterna i slutindan ska tilldelas allt-
for liten vikt och beslutade atgarder darfor bli ineffektiva fran stabili-
seringspolitisk synpunkt. Det finns en stor risk att konjunkturpolitis-
ka atgirder, som ju bor vara temporira, i stallet blir permanenta och
dirmed forindrar de lingsiktiga skatte- och bidragssystemen pa ett
icke avsett sitt. Eftersom det ér littare att fa politisk acceptans for
atgirder som stimulerar efterfragan dn for atgirder som minskar den,
kan en ambitiés diskretionir finanspolitik ocksa leda till att politiken i
genomsnitt blir alldeles f6r expansiv. Slutligen kan hoga konjunktur-
politiska ambitioner for finanspolitiken 6ppna for mer av valstrate-

3 Samtidigt finns exempel pd att finanspolitiska beslut kan fattas snabbt. Ett sadant exempel ir det
finanspolitiska stimulansprogram som i ar beslutats i USA. Men sddana snabba beslutsprocesser utgor
undantag och kommer vanligen till stind bara i speciella situationer.
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giska inflytanden med skattesinkningar och utgiftsokningar under
valir och dirmed 6ka risken fér politiska konjunkturcykler.”

De beskrivna problemen utgdr starka argument for att forlita sig
pa de automatiska stabilisatorerna och undvika diskretionir finanspo-
litik i syfte att stabilisera konjunkturen. De automatiska stabilisato-
rerna har férdelen att utlésas direkt vid en konjunkturtérindring utan
att man behover invinta statistik och fatta nagra aktiva beslut: sa t ex
minskar skattebetalningarna omedelbart om hushéllens inkomster
minskar. I det avseendet dr de automatiska stabilisatorerna rentav
6verligsna penningpolitiken som kriver diskretiondra beslut." En
begrinsning dr dock att de automatiska stabilisatorerna bara dampar
sviangningarna: de kan diremot inte helt motverka dem.

I praktiken ir betydligt storre komplikationer forknippade med de
automatiska stabilisatorerna dn i en enkel liroboksframstillning. Ett
forsta problem dr att stabilisatorerna reagerar pa forindringar av pro-
duktionen bade nir dessa beror pa férindringar av potentiell produk-
tion och nir de beror pa férindringar av resursutnyttjandet. Om
produktionen minskar varaktigt, t ex till f6ljd av en simre fungerande
arbetsmarknad, sd leder de automatiska stabilisatorerna till minsk-
ningar av skatteintdkter och O6kningar av arbetsloshetsersittningar
osv. Detta innebir en permanent férsimring av budgetbalansen. For
att undvika det krivs antingen diskretiondra beslut om budgetfor-
starkningar eller en beslutsregel som preciserar hur finanspolitiken
ska reagera pa langsiktiga forindringar av budgetbalansen. Pda mot-
svarande sitt krivs diskretiondra finanspolitiska anpassningar till
permanenta 6kningar av potentiell produktion och sysselsittning.

1.3.3 Nar bor diskretionar finanspolitik komma i
fraga?
Om finanspolitikens stabiliseringsroll inskrinks till de automatiska

stabilisatorerna, minskar riskerna foér att politiken anvinds fel. Men
samtidigt avstar man frin det bidrag till konjukturstabilisering som en

# Se ocksa avsnitt 1.2.1.

4 Observera dock att penningpolitiken (och i princip ocksa den diskretionira finanspolitiken) kan
reagera pa ny information redan innan ekonomin hunnit paverkas. Ett exempel ir en internationell
konjunkturnedging som dnnu inte hunnit paverka produktion och sysselsittning i Sverige. Ett annat
exempel dr avtal om hoga I6nedkningar som 6kar de disponibla inkomsterna férst nir de borjar betalas
ut. Vissa automatiska stabilisatorer, som utbetalningar av arbetsloshetsersittning, reagerar ocksé relativt
sent i konjunkturcykeln, eftersom forindringar i sysselsittningen normalt sldpar efter férindringar i
produktionen.
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vil avvigd diskretiondr finanspolitik kan ge. Det giller att géra en
rimlig avvigning mellan dessa bada aspekter. Det dr en fordel om
man i férvig kan formulera riktlinjer f6r nir penningpolitiken och de
automatiska stabilisatorerna bor kompletteras med diskretionar fi-
nanspolitik 1 syfte att stabilisera konjunkturen. Ett annat sitt att ut-
trycka detta dr att det finns ett behov av en “undantagsklausul” till en
huvudregel om att finanspolitiken 1 f6rsta hand ska bygga pa de au-
tomatiska stabilisatorerna. En sidan undantagsklausul innebér krav
pa tydliga motiveringar nir en regering vill tillgripa diskretiondra at-
girder for att motverka en konjunkturstorning.

Det finns inte nagon etablerad teori for i vilka ligen som det kan
vara lampligt att anvinda sig av bade penning- och finanspolitiska
instrument. Men pa grundval av existerande forskning och den de-
batt som forts kan man dndd peka ut nagra sadana situationer.

En forsta situation dr om den normala penningpolitiken forlorat
sin effektivitet. Detta giller i en s k /Jkuviditetsfilla, dvs nar centralban-
ken sinkt sin styrrinta till noll och dirfor inte kan sinka den ytterli-
gare. Detta fall betraktades linge som en teoretisk kuriositet, men det
senaste decenniets erfarenheter fran Japan visar att det kan vara en
praktisk realitet. Under tidigare perioder med hog inflation kunde
penningpolitiken stimulera efterfrigan i en lagkonjunktur genom
kraftigt negativa realrintor. En potentiell nackdel med en laginfla-
tionspolitik dr att detta inte lingre ar mojligt: om inflationen 1 en lag-
konjunktur sjunker ner mot noll, blir ocksa den ligsta uppnabara
realrintan noll.”

I praktiken kan likviditetsfilleproblematiken uppkomma redan vid
en nominalrinta 6ver noll. Det beror pé att en centralbank inte girna
“branner allt sitt krut” ifall konjunkturen skulle forsimras ytterligare.
Man blir darfor formodligen alltmer ovillig att sinka rintan ju nirma-
re noll den kommer, dven om det ridande liget skulle motivera det."

Ett andra argument for att komplettera penning- med finanspoli-
tiska atgarder kan vara osdkerher om de forras effekter och hur snabbt

4 Om penningpolitiken ska paverka efterfrigan i en sidan situation krivs okonventionella insatser. En
moijlighet dr kop av utlindsk valuta i syfte att depreciera valutakursen. En annan ér kép av obligationer
for att sinka de linga rintorna. Kép av aktier kan héja bérskurserna och kop av fastigheter fastighets-
priserna. Det dr emellertid omdiskuterat hur stora effekter som kan uppnas den vigen. Se t ex Svensson
(2003).

4 1 den amerikanska ekonomisk-politiska diskussionen har det nyligen hdvdats att penningpolitiska
stimulansatgirder skulle vara ineffektiva i en finanskris med ”burdened borrowers and troubled financial
institutions” (Summers 2008). Samtidigt har andra deltagare i debatten framhallit att just laga rintor bor
underlitta for lantagare som har svart att klara sina rintebetalningar (t ex Mankiw 2007).
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de uppkommer. Enligt ett klassiskt citat av Milton Friedman kanne-

tecknas penningpolitiken av ”linga och variabla tidsefterslipningar”.

Vid kraftiga konjunkturstorningar kan det vara ett argument for att

ocksa anvanda sig av finanspolitik. Nir val denna ar beslutad, forefal-

ler tidsefterslipningarna vara kortare in for penningpolitiken.” Aven
om ocksa finanspolitikens verkningar dr svarbedémda (se avsnitt

1.3.1) finns det ett generellt ’portfoljbalansargument” £6r att anvinda

sig av flera instrument under stor osikerhet (precis som en klok port-

foljférvaltare inte “lagger alla 4gg 1 samma korg”).

Ett tredje skl for att komplettera penningpolitik med diskretionir
finanspolitik dr att den ekonomiska politiken har flera mal som en-
dast kan uppnds om man anvander flera instrument.

e [Ett forsta problem ir risken for att rintesinkningar i en lagkon-
junktur med ldg inflation dnda kan spada pa en #/gangsprisbubbla,
vilket kan f6rsvira den framtida stabiliseringspolitiken. En vanlig
uppfattning ar att de kraftiga amerikanska rantesinkningarna ef-
ter I'T-boomen i bérjan av 2000-talet skapade sadana problem.
Det kan vara ett argument for att stimulera efterfrigan genom
generell finanspolitik 1 stillet for genom penningpolitik. Det kan
ocksa vara ett argument for selektiva finanspolitiska atgirder for
att t ex minska efterfragan pa fastigheter och dirmed frigora
penningpolitiken fran den restriktion som risken for Gverdrivna
6kningar av tillgangspriserna annars innebir.

e FEtt andra fall har att géra med den malkonflikt som kan upp-
komma i en stagflationssituation da aktivitetsnivan faller samti-
digt som inflationen torblir hog. En sidan utveckling beror i regel
pa storningar pa ekonomins utbudssida. Minskad produktivitets-
tillvixt och héjda energipriser dr exempel pa sidana storningar
som reducerar aktivitetsnivan samtidigt som de Okar inflations-
takten. Man bor vinta sig att effekterna pa inflationen skiljer sig
at mellan penning- och finanspolitiska atgirder som ger samma
effekt pa resursutnyttjandet. Orsaken dr att en rantesinkning kan
antas leda till en depreciering av valutan som héjer importpriser-
na. Denna effekt uppkommer inte om i stillet finanspolitiken an-
vinds for att 6ka efterfrigan. Finanspolitiska stimulanser i form
av skattesinkningar kan ocksa ha en direkt dimpande effekt pa
inflationen fran kostnadssidan.

4 Se t ex Blanchard och Perotti (2002) och Christiano m fl (2005).
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e En ytterligare orsak till varfér man skulle vilja anvinda finans- i
stillet for penningpolitik kan vara att man inte bara dr intresserad
av att stabilisera det samlade resursutnyttjandet i ekonomin utan
ocksa resursutnyttiandet i delar av ekonomin. Anta t ex att den privata
konsumtionen faller kraftigt och att detta 1 forsta hand minskar
efterfragan i de sektorer som frimst producerar f6r hemmamark-
naden (tjdnstesektorerna). En rintesinkning kan hélla uppe den
totala efterfragan (hemmamarknadssektorn gynnas direkt av ran-
tesinkningen och exportsektorn av att valutan faller i virde till
folid av rintesinkningen) men kridva kostsamma tillfilliga om-
flyttningar av arbetskraft. En finanspolitisk stimulans skulle 1 stal-
let 6ka efterfragan frimst f6r hemmamarknadssektorerna, efter-
som savil offentlig som privat konsumtion i hég grad riktas mot
dessa sektorer. Mojligheterna till selektiva atgarder innebir att fi-
nanspolitiken kan riktas mot de delar av ekonomin dir en kon-
junkturnedgang slar hardast.

o Firdelningsmdssiga 6verviganden kan ocksa vara ett skal till varfor
man hellre vill anvinda sig av finans- dn penningpolitiska atgar-
der. Det ir visserligen ofta pedagogiskt att skilja mellan stabilise-
rings- och fordelningspolitiska aspekter, men i viss man overlap-
par dessa. Allmint drabbas liginkomstgrupper hardare dn hogin-
komstgrupper 1 en lidgkonjunktur: risken att forlora jobbet ar
storre och laginkomsttagare har mindre buffertar i form av eget
sparande. Finanspolitiska stimulansatgirder har férdelen att de
direkt kan riktas mot dessa grupper. Sidana dtgirder kan ocksa
vara mycket effektiva, eftersom den marginella konsumtionsbe-
nigenheten for laginkomsthushall ar hog.

Vir slutsats dr att konjunkturstabilisering normalt bor ske genom
penningpolitiken och finanspolitikens automatiska stabilisatorer, men
att det ocksa finns ligen nir dessa instrument bor kompletteras med
diskretionir finanspolitik. For att minska risken for att finanspoliti-
ken anvinds fel dr det limpligt att i forvig ange principer for nir
sadana diskretiondra finanspolitiska atgirder bér komma i fraga. Gi-
vet de problem som finns i den finanspolitiska beslutsprocessen bor
ett forsta kriterium vara att storningarna ar av viss storleksordning, sa
att kostnaden for otillricklig stabilisering dr hég.* Ett andra limpligt

4 Se t ex SOU 2002:16 eller Calmfors (2003a,b) for liknande slutsatser.
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krav dr att finanspolitiken tillfor ett mervirde till konjunkturstabilise-
ringen utéver vad penningpolitiken kan astadkomma; det kan bero pa
att penningpolitiken dr ineffektiv i en viss situation, pa osidkerhet om
dess verkningar eller pa att man samtidigt vill uppna flera stabilise-
ringspolitiska mal.

1.3.4 Samordningen mellan finans- och penning-
politik

En central fraga ar hur eventuell samordning mellan finans- och pen-
ningpolitik ska astadkommas i praktiken. Tidigare, nir regeringarna i
de flesta linder kunde utéva ett betydande inflytande 6ver penning-
politiken, var detta ett mycket mindre problem. Men i ett system dir
regeringen svarar for finanspolitiken och en sjilvstindig centralbank
for penningpolitiken uppkommer problemet hur man fir en limplig
stabiliseringspolitisk “mix” i ligen dir finanspolitiken anvinds diskre-
tiondrt. Det finns starka argument mot en explicit samordning, efter-
som en sadan skulle kunna inkrakta pa centralbankens sjilvstindighet
och dirmed idventyra de stabiliseringspolitiska vinster som denna
inneburit. Samtidigt visar bade erfarenhet och forskning att bristande
samordning litt leder till en of6rmanlig kombination av budgetun-
derskott och héga rantor.

Den bista formen av samordning ar formodligen om det i forvig
finns klara riktlinjer f6r bade penning- och finanspolitiken, dvs en
klar rollférdelning. Nuvarande inflationsmalsregim i Sverige innebir
tydliga principer for penningpolitiken. Det ar viktigt att dessa kom-
pletteras med tydliga konjunkturpolitiska principer ocksa for finans-
politiken. Huvudansvaret f6r en limplig politikmix kan sigas ligea pa
finanspolitiken, eftersom den ar mer trogrorlig dn penningpolitiken
och darfor liggs fast for lingre perioder.
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. gy n o .

2 De finanspolitiska malen i Sve-
rige

Avsnitt 1 diskuterade generella principer for finanspolitiken. Detta
avsnitt analyserar hur dndamélsenligt det svenska finanspolitiska
ramverket dr och eventuella behov av férandringar. Avsnitt 2.1 redo-
gor for de viktigaste delarna av ramverket och avsnitt 2.2 f6r de of-
fentliga finansernas utveckling under de senaste femton aren. Diref-
ter diskuterar avsnitt 2.3 Overskottsmalet, avsnitt 2.4 konjunkturpoli-
tiska aspekter pa finanspolitiken och avsnitt 2.5 utgiftstaket. Avsnitt
2.6 redovisar langsiktiga hallbarhetskalkyler och diskuterar vilka slut-
satser for de finanspolitiska malformuleringarna som kan dras frin
dem.

2.1 Det finanspolitiska ramverket i Sverige

Mellan 1989 och 1993 svingde de offentliga finanserna i Sverige fran
ett 6verskott pa fem procent av BNP till ett underskott pa elva pro-
cent. Det var en unikt stor omsvingning i bade ett svenskt och ett
internationellt perspektiv. Den statsfinansiella krisen kom att leda till
omfattande reformer av det finanspolitiska ramverket. Huvuddragen

i det regelverk som giller idag ir féljande:*

e En beslutsordning £6r statsbudgeten i #va steg. 1 ett forsta steg beslu-
tar riksdagen om det totala budgetutrymmet och dess f6érdelning
pa olika utgiftsomraden. Sedan beslutas i ett andra steg om ansla-
gen inom de olika utgiftsomridena. Poingen med denna “upp-
ifran-och-ner-ansats” ér att riksdagen dirigenom direkt tar still-
ning till den totala nivan pa de offentliga utgifterna i stillet for att
den blir resultatet av en serie enskilda anslagsbeslut. Samma pro-
cedur foljs 1 regeringskansliets arbete med att ta fram ett budget-
forslag.

e Ett av riksdagen faststillt dverskortsmal. Malet dr att den offentliga
sektorns finansiella sparande i genomsnitt 6ver en konjunkturcy-
kel ska uppga till en procent av BNP.

4 Se t ex Varpropositionen 2007, Budgetpropositionen fér 2008 och Virpropositionen 2008. Bra
redogorelser for det finanspolitiska ramverket finns ocksa i Per Molanders och Gert Paulssons under-
lagsrapport till Finanspolitiska ridet (Molander och Paulsson 2008) och Séderstrém (2008).
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e FEitt av riksdagen faststillt flerarigt nominellt Zzk for statens utgif-
ter inklusive pensioner men exklusive rintor. Om utgifterna ho-
tar att stiga Over taket, maste regeringen enligt budgetlagen ta ini-
tiativ for att undvika detta. Utgiftstaket bestims sa att det over-
stiger de planerade utgifterna: det ska finnas en s k budgete-
ringsmarginal f6r oplanerade utgifter.

o Ett lagstadgat balanskrav pa enskilda kommuner enligt vilket budge-
terade intdkter ska Gverstiga budgeterade kostnader. Ett eventu-
ellt underskott under ett rikenskapsar ska tickas av motsvarande
6verskott under de foljande tre aren, sa att det egna kapitalet
aterstalls inom denna tidrymd.

I en internationell jimforelse dr det nuvarande finanspolitiska ram-
verket i Sverige mycket strikt. Detta dr en stor skillnad mot de forhal-
landen som radde i bérjan av 1990-talet, da Sverige framstod som ett
land med en jimférelsevis odisciplinerad budgetprocess.” Dagens
svenska 6verskottsmal dr betydligt mer ambitiést dn vad EUs stabili-
tetspakt kraver. Denna innehaller ett medelfristigt mal om en budget
7’1 6verskott eller nira balans” och en regel om ett maximalt budget-
underskott pa tre procent av BNP.

2.2 Tidigare trender i de offentliga finanserna

2.2.1 Den offentliga sektorns sparande

Figur 2.1 visar hur det finansiella sparandet utvecklats f6r bade den
offentliga sektorn som helhet och dess olika delar. Det framgar hur
den offentliga sektorn gick fran ett kraftigt finansiellt sparandeun-
derskott i borjan av 1980-talet till ett Gverskott pa nira fem procent
av BNP 1989. Diirefter skedde en dramatisk forsvagning av den of-
fentliga sektorns finanser i borjan av 1990-talet. Fran 1993 till 2000
dgde sedan en nistan lika dramatisk forbittring rum. Under 2001-
2003 forsamrades de offentliga finanserna niagot men har direfter
forbittrats kraftigt igen.

Den offentliga sektorn bestar av staten, alderspensionssystemet
(exklusive premiepensionssystemet) och kommunsektorn. Statens

47 Se t ex Molander (1992) och Molander och Paulsson (2008).
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finansiella sparande har i stort sett utvecklats pa samma sitt som det
finansiella sparandet f6r hela den offentliga sektorn men har under
de flesta ar varit nagot mindre. Det beror pa systematiska overskott i
alderspensionssystemet. Det enda undantaget dr 1999-2002 da stora
éverforingar av medel skedde till staten frin frimst AP-fonderna.*
Kommunsektorns finansiella sparande har hela tiden pendlat kring
noll.

Figur 2.1 Finansiellt sparande i offentlig sektor och dess olika delar
(procent av BNP)

,15 J
—— Offentlig sektor ------- Staten —- —- - Kommunerna — — — - Alderspensionssystemet

Anm: Data f6r 2008 dr prognos.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Enligt Figur 2.2 har svingningarna i den offentliga sektorns finansiel-
la sparande varit mycket storre i Sverige 4n i euroomradet och USA.
Detta dr vad man ska vinta sig, eftersom olika storningar i en stor
ckonomi delvis tenderar att neutralisera varandra. I nuldget dr de of-
fentliga finanserna i Sverige betydligt starkare dn i bide euroomradet
och USA.

4 Overforingarna frain AP-fonderna till staten utgjorde en del av pensionsreformen. De totala éverfs-
ringarna till staten uppgick till 2 procent av BNP 1999 och 2000 samt till hela 7,5 procent av BNP 2001.
I siffran for 2001 ingar ocksa en 6verféring pa ca 0,9 procent av BNP fran Riksbanken. En ungefir lika
stor 6verféring frin Riksbanken gjordes 2002.
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Figur 2.2 Finansiellt sparande i offentlig sektor (procent av BNP)

o

———-USA ------- EU12 —— Sverige

Apnm: Data fér 2007-2008 ir prognoser. Data fér EU12 fére 1991 dr exklusive tidigare Osttyskland.
Killa: OECD Economic Outlook 2007/2.

Det finansiella sparandet utgdr bara en del av den offentliga sektorns
totala sparande som ocksa innefattar sparande i realkapital. Av Figur
2.3 framgar att de offentliga bruttoinvesteringarna i Sverige under
senare ar legat ganska konstant runt tre procent av BNP. Kapitalfor-
slitningen har uppgatt till ca tva procent av BNP och nettoinvester-
ingarna foljaktligen till ca en procent av BNP.

Figur 2.4 visar att den offentliga sektorns bruttoinvesteringar i
Sverige under senare ar har legat pa ungefir samma niva som i euro-
omradet och USA. Investeringarna i Sverige har dock fallit fran en
mycket hog niva i bérjan av 1970-talet.
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Figur 2.3 Den offentliga sektorns investeringar (procent av BNP)
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Anm: Alla data f6r 2008 samt kapitalférslitning och nettoinvesteringar 2007 dr prognoset.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Figur 2.4 Den offentliga sektorns bruttoinvesteringar i Sverige,
EU12 och USA (procent av BNP)
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Anm: Data £6r 2007-2008 ir prognoser. Data f6r EU12 fére 1991 ar exklusive tidigare Osttyskland.
Kiélla: OECD Economic Outlook 2007/2.

Den offentliga sektorns totala sparande utgors av summan av finan-
siellt sparande och nettoinvesteringar. Detta motsvarar det saldomatt
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som skulle anvindas om man tillimpade en sadan gyllene regel som
diskuterades i avsnitt 1.2.3.* Det totala sparandet i den offentliga
sektorn har utvecklats pa ungefiar samma sitt som det finansiella spa-
randet men kontinuerligt legat ca en procentenhet hégre.” Detta
framgar av Figur 2.5.

Figur 2.5 Finansiellt och totalt sparande i offentlig sektor (procent
av BNP)
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»»»»»» Finansiellt sparande Finansiellt sparande + nettoinvesteringar

Anm: Alla data f6r 2008 samt nettoinvestetingarna 2007 dr prognoset.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Figur 2.6 visar hur den offentliga sektorns inkomster och utgifter
utvecklats. Utgifternas andel av BNP nadde en topp pa nira 70 pro-
cent 1993. Direfter har utgiftsandelen sjunkit kontinuerligt och var
2007 nere pa 50 procent. Den offentliga sektorns inkomster har vari-
erat mindre 6ver tiden. 2007 uppgick skatte- och avgiftskvoten till 48
procent av BNP. Ut6ver skatter och avgifter har den offentliga sek-
torn inkomster i form av bl a rintor och aktieutdelningar. Den of-
fentliga sektorns totala inkomster uppgick 2007 till 53 procent av
BNP. Omsvingningen fran ett finansiellt sparandeunderskott under

4 Se ocksd avsnitt 2.3.3.

501993-95 6versteg det totala sparandet det finansiella med ca tva procent av BNP. Detta forklaras av
att nettoinvesteringarna de aren utgjorde en hégre andel av BNP: detta var delvis en ”mekanisk™ f6ljd av
BNP-fallen under 1990-talskrisen.
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1990-talets forsta halft till dagens Overskott forklaras nistan helt av
minskningen av den offentliga sektorns utgifter som andel av BNP.

Figur 2.6 Den offentliga sektorns inkomster och utgifter (procent av
BNP)
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Anm: Data £6r 2008 dr prognoser.
Killa: Konjunkturinstitutet.

2.2.2 Den offentliga sektorns skuld- och formdgen-
hetsutveckling

I avsnitt 1.2.3 diskuterade vi olika sitt att mita den offentliga sek-
torns tillgangar och skulder. Nagra sidana matt visas 1 Figur 2.7. Mat-
ten ar finansiell bruttostillning, finansiell nettostillning, kapitalstock
och total nettoférmégenhet. Exakta definitioner ges i Fordjupnings-
ruta 2.1.°" De data vi redovisar ir fran finans- och nationalrikenska-
perna.

Foga forvanande spelar det stor roll vilket matt som viljs om man
vill ha en 6gonblicksbild av den offentliga sektorns stillning. 2007
uppgick den finansiella bruttostillningen till minus 41 procent av
BNP. Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld var m a o
41 procent av BNP. Ser man i stillet pa den offentliga sektorns fi-
nansiella nettostillning, sa ar den positiv och uppgick 2007 tll 19
procent av BNP. For att fa offentlig sektors totala nettoférmégenhet,

51 Se ocksa Férdjupningsruta 1.1.



maste man addera virdet av sektorns realkapitalstock till den finansi-
ella nettostillningen. Eftersom realkapitalstocken var 52 procent av
BNP 2007, uppgick den offentliga sektorns totala nettoférmogenhet
da till 71 procent av BNP.

Fordjupningsruta 2.1 Olika matt pa den offentliga
sektorns tillgdngar och skulder

Den offentliga sektorn definieras som staten, alderspensionssy-
stemet exklusive premiepensionssystemet och kommunsektorn.

Den  konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld ar det skuldbe-
grepp som anvinds i EUs finanspolitiska regler. Det definieras
som den offentliga sektorns totala finansiella skuld efter det att
interna fordringar och skulder inom sektorn (t ex dlderspensions-
systemets fordringar pa staten) avriknats mot varandra. Diremot
avriknas inte fordringar pa privat sektor. I Figur 2.7 anger vi i
stillet den offentliga sektorns finansiella bruttostillning. Denna ar helt
enkelt bruttoskulden med ett minustecken framfér. Vi redovisar
pa detta satt for att gora det littare att jimfora med de andra mat-
ten.

Den offentliga sektorns finansiella nettostillning ges av sektorns samt-
liga finansiella tillgangar, inklusive aktier och andra fordringar pa
privat sektor, minus alla finansiella skulder.

Den offentliga sektorns kapitalstock innefattar alla realkapitaltill-
gangar. I dessa ingar bade materiella tillgangar (t ex byggnader)
och immateriella tillgangar (t ex programvaror till datorer).

Den offentliga sektorns totala nettofdrmigenbet ir summan av sek-
torns finansiella nettostillning och kapitalstock.

De olika matten for staten i Figur 2.8 dr definierade pa ett ana-
logt sitt.
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Figur 2.7 Offentlig sektors finansiella stallning och formoégenhet
(procent av BNP)
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Anm: Data for 2007-2008 ir prognoser.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Nir det giller firdndringarna 1 den offentliga sektorns férmdégenhets-
stillning spelar det mindre roll vilket matt man viljer. Finansiell brut-
tostallning, finansiell nettostallning och nettoférmégenhet har alla
utvecklats pa ett likartat sitt Gver tiden.

Motsvarande matt for staten visas i Figur 2.8. Jimfért med Figur
2.7 har alderspensionssystemet och kommunsektorn exkluderats.
Eftersom dessa delar av offentlig sektor har betydande nettotillgangar
(finansiella sadana i dlderspensionssystemet och framst realkapital 1
kommuner och landsting) ligger alla matt pa finansiell stillning och
formogenhet lagre for staten dn for den offentliga sektorn som hel-
het.”® 2007 var statens finansiella bruttostillning (sedan interna ford-
ringar och skulder avriknats mot varandra) minus 36 procent av
BNP. Ocksa den finansiella nettostillningen var negativ, minus 12
procent av BNP. Virdet av statens realkapitalstock var 21 procent av
BNP och dirmed blev den totala nettoférmogenheten svagt positiv:
9 procent av BNP.

52 Kommunsektorns realkapitalstock utgjorde 2007 ca 30 procent av BNP. Alderspensionssystemets
finansiella nettoférmégenhet uppgick till ca 31 procent av BNP.
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Figur 2.8 Statens finansiella stéllning och formdégenhet (procent av
BNP)
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Apnm: Data for 2007 och 2008, férutom f6r finansiell bruttostillning 2007, 4r prognoser.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Det framgar av diagrammet att statens finansiella och férmégen-
hetsmissiga stillning férbittrats kraftigt sedan mitten av 1990-talet.
Forbattringarna var sirskilt stora — betydligt storre dn for offentlig
sektor som helhet — mellan 1998 och 2001. Den viktigaste forklaring-
en ir de 6verforingar som da skedde fran AP-fonderna till staten.”

Dekomponering av forindringarna i finansiell stillning och nettoformigenbet

Avsnitt 1.2.3 diskuterade hur férindringen av den offentliga sektorns
finansiella nettostillning som andel av BNP kan dekomponeras i
olika faktorer. En mer detaljerad forklaring ges i Appendix 1A. Tabell
2.1 g6r en sadan dekomponering for olika tidsperioder. Komponen-
terna dr finansiellt sparande, en tillvixtfaktor som speglar den férand-
ring av nettostillningen som andel av BNP som sker nir BNP vixer
och en restpost. Restposten speglar i huvudsak dels virdeférandring-
ar till foljd av vixelkursrérelser for den statsskuld som ar denomine-
rad i utlindsk valuta, dels vardeforindringar till f6ljd av kursutveck-
lingen pé den offentliga sektorns aktieinnehav.

%3 Se diskussionen i avsnitt 2.2.1 runt Figur 2.1.






