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Förord 
Finanspolitiska rådet har regeringens uppdrag att ”följa upp och be-
döma måluppfyllelsen i finanspolitiken och den ekonomiska politik 
som regeringen föreslår och riksdagen beslutar om”. Närmare be-
stämt ska rådet med utgångspunkt i de ekonomiska vårpropositio-
nerna och budgetpropositionerna: 
1. följa upp om de grundläggande målen för finanspolitiken nås, 

vilka inkluderar långsiktigt hållbara offentliga finanser, 
överskottsmålet och utgiftstaket för staten, samt hur finanspoliti-
kens inriktning förhåller sig till dessa mål och till konjunkturut-
vecklingen; 

2. bedöma om utvecklingen ligger i linje med god långsiktigt uthållig 
tillväxt samt leder till långsiktigt hållbar hög sysselsättning; 

3. granska tydligheten i den ekonomiska vårpropositionen och bud-
getpropositionen, särskilt med avseende på angivna grunder för 
den ekonomiska politiken samt skälen för förslag till åtgärder; 
och 

4. granska och bedöma kvaliteten i lämnade prognoser och i de 
modeller som ligger till grund för prognoserna. 

 

Det allmänna syftet är att bidra till en mer välgrundad offentlig dis-
kussion om den ekonomiska politiken. Rådets arbete ska redovisas i 
en årlig rapport till regeringen. Denna rapport är rådets första. 

Rådet består av de åtta ledamöter som undertecknat detta förord. 
Rådet biträds av ett sekretariat på två personer: Thomas Eisensee och 
Ann Öberg. Samtliga rådets ledamöter står bakom denna rapport. 
Erik Åsbrink, som också är ordförande i Försäkringskassan, har dock 
för att inte att hamna i en dubbelroll valt att inte ta ställning till de 
delar av rapporten som behandlar sjukförsäkringen. Han har inte 
heller deltagit i rådets arbete med denna del av rapporten. 

Fram till 1 maj 2008 har rådet hållit tio protokollförda samman-
träden. I samband med dessa har seminarier på olika ämnesområden 
arrangerats i samarbete med Konjunkturinstitutet.  Två utfrågningar 
har hållits 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 Hemström 
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som ansvarig). En konferens, med internationellt deltagande, om 
Finanspolitik och arbetsmarknadsreformer hölls den 29 januari 2008. 

Rådet har låtit utarbeta sju underlagsrapporter, som alla kommer 
att publiceras i rådets 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. Frederick van der Ploeg: Structural reforms, public investment 

and the fiscal stance: a prudent approach  
4. Anders Forslund: Den svenska jämviktsarbetslösheten: en över-

sikt 
5. Per Molander och Gert Paulsson: Vidareutveckling av det finans-

politiska regelverket  
6. Andreas Westermark: Lönebildningen i Sverige 1966–2009 
7. Ann Öberg: Incitamentseffekter av slopad fastighetsskatt. 

 
Vi är tacksamma för konsulthjälp från Konjunkturinstitutet (Fredrik 
Bystedt, Martin Söderström, Ulla Robling och Thomas Hagberg), 
SCB (Tommy Lindkvist och Hans Lundström), Lennart Flood vid 
Göteborgs universitet, Jonas Norlin vid Riksrevisionen och Jan Sö-
dersten vid Uppsala universitet. Finansdepartementet (Olle Sund-
berg, Thomas Pettersson, Anna Kleen och Håkan Jönsson) har bi-
dragit med hjälp främst i frågor i samband med våra hållbarhetsbe-
räkningar. Malin Persson vid Uppsala universitet och Lena Hensvik 
vid IFAU har utfört utmärkt assistentarbete. Claus Thustrup Kreiner 
vid Köpenhamns universitet har bidragit med värdefulla synpunkter. 

Marianne Larsson på Konjunkturinstitutet har gett värdefullt ad-
ministrativt stöd. Helena Hellman har haft huvudansvaret för rådets 
konferens och mallsättningen av rapporten. Vi vill också tacka Lars 
Aneer, Anders Fredriksson, Richard Wathen och Astrid Wåke som 
alla på olika sätt bistått rådet. Vi har haft stor nytta av diskussioner 
med olika personer på Konjunkturinstitutet och då särskilt Mats Dil-
lén, Urban Hansson Brusewitz, Magnus Lundin och Göran Hjelm. 
Vi har fått värdefull ekonomiadministrativ hjälp av Aila Ahsin på 
Konjunkturinstitutet liksom av Lena Fransson, Dan Kylborg och 
Håkan Viberg på Kammarkollegiet. Lars Blumenthal, Birgit Kaur, 
Anna Maria Böök, Lars Johansson och Tommy Persson på Konjunk-
turinstitutet har gett oss mycket stöd i administrativa eller tekniska 
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frågor liksom Maria Hedin Nordling på Arbetsgivarverket. Värdefull 
hjälp, särskilt vid starten av verksamheten, har getts av Marie Hyllan-
der, Teresia Eriksson, Ann Lemne, Lena Unemo, Gunhild Lind-
ström, Hans Björk och Ylva Sundberg på Finansdepartementet.  

 
Stockholm den 9 maj 2008 

 

Lars Calmfors  
(ordförande) 

Torben Andersen 
(vice ordförande) 
 
 

 

Karolina Ekholm Per-Ola Eriksson 
 
 

Martin Flodén 

Laura Hartman Ann-Sofie Kolm 
 
 

Erik Åsbrink 
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Rapportens viktigaste slutsatser 
Rapporten utvärderar i första hand den nuvarande regeringens fi-
nans- och sysselsättningspolitik. De viktigaste slutsatserna är: 
• Om överskottsmålet ska behålla sin legitimitet bör det motiveras 

bättre utifrån grundläggande mål om fördelning mellan genera-
tioner och samhällsekonomisk effektivitet. Det kräver att Finans-
departementet utvecklar systematiska generationsanalyser. 

• Överskottsmålet behöver så småningom revideras ner när de 
demografiska påfrestningarna ökar. Osäkerheten om de offentliga 
finansernas långsiktiga hållbarhet motiverar dock ett större över-
skott än en procent av BNP under de närmaste åren.  

• Det bör prövas om en s k gyllene regel ska införas. En sådan regel 
betyder att överskottsmålet ska avse den offentliga sektorns totala 
sparande, inklusive nettoinvesteringarna, i stället för som idag bara 
dess finansiella sparande. 

• Idag saknas i budget- och vårpropositioner helt redovisning av 
hur den offentliga sektorns totala nettoförmögenhet (inklusive realka-
pital) utvecklas. Propositionerna ger därför en ofullständig bild av 
den offentliga sektorns ekonomiska ställning. En sådan redovis-
ning bör omgående inkluderas. 

• Regeringens sysselsättningspolitiska reformer, i första hand sänk-
ningen av a-kassan och jobbskatteavdraget, kan antas få betydan-
de positiva sysselsättningseffekter på sikt. De senaste två årens 
sysselsättningsuppgång beror dock i huvudsak på en positiv kon-
junkturutveckling. 

• Regeringen har genomfört ett antal selektiva skattesänkningar 
riktade till i första hand enskilda grupper, t ex ungdomar. Dessa 
grupper gynnas av skattesänkningarna, medan andra missgynnas. 
Samtidigt blir skattesystemet mer svåröverskådligt, vilket minskar 
den samhällsekonomiska effektiviteten. Ytterligare selektiva skat-
tesänkningar har förmodligen negativa nettoeffekter på den sam-
hällsekonomiska effektiviteten. 

• Reformerna av a-kassans finansiering har utformats på ett inef-
fektivt sätt som också minskat anslutningen till a-kassan. Detta är 
resultatet av dålig samordning mellan olika delar av politiken. I 
kommande lågkonjunktur kommer många arbetstagare att stå 
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utan försäkringsskydd mot arbetslöshet till följd av det sätt som 
reformprocessen genomförts på.  

• Förändringarna av sjukförsäkringen stärker drivkrafterna för ar-
bete men ger förmodligen arbetsgivarna för svaga incitament att 
axla det ansvar de ålagts för att hjälpa de sjukskrivna tillbaka in på 
arbetsmarknaden. 

• Reformen av fastighetsbeskattningen gynnar bostadsinvesteringar 
i förhållande till investeringar i andra sektorer i ekonomin och 
skapar därmed samhällsekonomiska förluster.  Dessutom vidgas 
inkomstskillnaderna, vilket minskar det fördelningsmässiga ut-
rymmet för att sänka andra, mer snedvridande skatter, t ex in-
komstskatten högre upp i inkomstskalan.  

• Bristen på forskningsunderlag för fastighetsskattereformen utgör 
en anmärkningsvärd kontrast till regeringens ambitioner att på 
andra områden grunda politiken på sådant stöd. Det är viktigt att 
dessa ambitioner får gälla alla områden av den ekonomiska poli-
tiken. 

• Finansdepartementet bör såväl internt som externt bättre doku-
mentera det analysunderlag som man arbetar fram.   
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Sammanfattning 
Finanspolitiska rådets uppdrag är att ”följa upp och bedöma målupp-
fyllelsen i finanspolitiken och den ekonomiska politik som regeringen 
föreslår och riksdagen beslutar om”. Denna vår första rapport foku-
serar på två huvudområden: det finanspolitiska ramverket och sysselsätt-
ningspolitiken.  

Kravet på långsiktig hållbarhet är ett överordnat mål för finanspo-
litiken. Överskottsmålet och utgiftstaket utgör operationella, medel-
fristiga mål som ska göra det lättare att uppnå hållbarhetsmålet. Det 
är därför lämpligt att vi i vår första rapport analyserar hur väl utfor-
mat det finanspolitiska ramverket är för att åstadkomma finanspoli-
tisk uthållighet. En sådan grundanalys är nödvändig för att kunna 
bedöma den politik som förs i specifika situationer. 

Ökad sysselsättning och minskat utanförskap har angetts vara den 
nuvarande regeringens viktigaste mål. Det motiverar en utvärdering 
av hur ändamålsenliga olika sysselsättningspolitiska reformer varit.  

Vi granskar också förändringen av fastighetsbeskattningen och 
borttagandet av förmögenhetsskatten. Slutligen ger vi några allmänna 
synpunkter på beslutsunderlaget för den ekonomiska politiken. 

Regeringen bör bättre motivera överskottsmålet 

Det viktigaste finanspolitiska målet är överskottsmålet eller saldomå-
let som det ibland också benämns. Enligt detta ska den offentliga 
sektorns finansiella sparande (”budgetsaldot”) uppgå till en procent 
av BNP över konjunkturcykeln. Budgetsaldot bestämmer hur den 
offentliga sektorns finansiella ställning utvecklas över tiden. Denna 
påverkar i sin tur både fördelningen av välfärd mellan olika generationer 
och samhällsekonomins effektivitet, dvs hur mycket ”sammanlagd väl-
färd” det finns att fördela mellan generationerna. 

Den demografiska utvecklingen med en åldrande befolkning 
kommer att utsätta de offentliga finanserna för stora påfrestningar 
framöver. Ett argument för överskott i de offentliga finanserna idag 
är att man därigenom kan undvika skattehöjningar i framtiden. Det 
finns ett starkt effektivitetsargument för att utjämna skattesatserna 
över tiden, eftersom det innebär att de välfärdminskande snedvrid-
ningseffekter som skatter alltid ger upphov till blir så små som möj-
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ligt. Ett fördelningsargument för att vi nu bör ha överskott i de of-
fentliga finanserna är att varje generation ska finansiera de offentliga 
utgifter den själv drar nytta av: sparar inte nuvarande generationer till 
sina egna utgifter som äldre, läggs i stället en börda på framtida gene-
rationer. Detta argument är emellertid inte självklart. Man skulle ock-
så kunna hävda att en omfördelning till nuvarande från framtida ge-
nerationer inte är orimlig, eftersom framtida generationer sannolikt 
kommer att ha en betydligt högre levnadsstandard än nuvarande. 

Regeringen har i budget- och vårpropositioner angett ett antal 
motiv för överskottsmålet. Det redovisas emellertid inte vilken vikt 
man lägger vid de olika motiven och målkonflikter diskuteras inte. 
Man får i stället intrycket att överskottsmålet alltid bidrar till att alla 
överordnade mål för den ekonomiska politiken samtidigt kan uppnås, 
vilket sannolikt inte är fallet. Det går inte för en läsare av de ekono-
miska propositionerna att bilda sig en uppfattning om exakt hur ett 
uppfyllande av överskottsmålet påverkar fördelningen mellan genera-
tionerna. För att belysa det skulle Finansdepartementet behöva ut-
veckla systematiska analyser av vilka omfördelningar mellan genera-
tionerna som den offentliga sektorn ger upphov till.  

Det finns enligt vår uppfattning ett stort behov av att klarare mo-
tivera överskottsmålet utifrån mer grundläggande ekonomisk-
politiska målsättningar. Regeringen bör tydligare redovisa vilken vikt 
man lägger vid olika motiv: fördelningsmål, samhällsekonomisk ef-
fektivitet och att bygga upp en förmögenhetsbuffert som gardering 
mot mycket negativa ekonomiska utfall i framtiden. Vi tror att det är 
en nödvändig förutsättning för att i längden upprätthålla legitimiteten 
för ett överskottsmål. 

Uppföljningen av överskottsmålet har blivit bättre 

Överskottsmålet har kritiserats för att det har varit otydligt formule-
rat och att det därför varit svårt att utvärdera måluppfyllelsen. En 
huvudkritik har varit att det framstått som oklart vad som menas 
med ”en konjunkturcykel” som är den period för vilken målet ska 
uppnås. Som svar på detta har regeringen preciserat att tre olika indi-
katorer ska användas i fortsättningen: 
1. Genomsnittet för den offentliga sektorns finansiella sparande 

från år 2000 till och med det senaste utfallsåret (den tillbakablick-
ande indikatorn). 
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2. Ett glidande sjuårigt genomsnitt för den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande (den löpande genomsnittsindikatorn). De sju åren 
är de tre föregående åren, innevarande år och de tre kommande 
åren. Denna indikator bygger således delvis på prognoser. 

3. Innevarande års strukturella (konjunkturjusterade) finansiella 
sparande, dvs en beräkning av vad det finansiella sparandet skulle 
uppgå till i ett normalt konjunkturläge. 

 

Vi är mycket positiva till regeringens försök att förtydliga uppfölj-
ningen av överskottsmålet. Det gäller inte minst den nya löpande 
genomsnittsindikatorn. Att denna ska beräknas för en fast tidsram 
minskar risken för att måttet ska manipuleras genom att man definie-
rar konjunkturcykelns längd för att uppnå önskade utfall. En svaghet 
med den löpande genomsnittsindikatorn är dock att prognoserna 
skulle kunna göras så att finanspolitiken framstår som mer i linje med 
överskottsmålet än den egentligen är. Ett sätt att minska risken för 
det skulle kunna vara att använda prognoser från Konjunkturinstitu-
tet i stället för Finansdepartementets egna vid beräkningen av indika-
torn. Det skulle förutsätta att Konjunkturinstitutet gör prognoser 
längre fram i tiden än idag. 

En kritik som kan riktas mot uppföljningen av överskottsmålet är 
att det är oklart vilken vikt som läggs vid de olika indikatorerna. Det 
går kanske inte att i förväg ange några precisa riktlinjer för hur man 
ska förfara om de olika indikatorerna ger olika signaler. Men det skul-
le ändå vara välkommet om regeringen i nästa budgetproposition 
kunde föra en principiell diskussion kring detta. 

Dags att se över överskottsmålets principiella for-
mulering 

Det gällande överskottsmålet avser hela den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande. Denna formulering kan ses som en naturlig fort-
sättning på konsolideringspolitiken under andra hälften av 1990-talet 
som var inriktad på att bryta den ohållbart växande offentliga skuld-
sättningen. När överskottsmålet ursprungligen formulerades 1997 
fanns inte något utrymme för mer finstämda överväganden. I dagens 
situation finns helt andra möjligheter att finjustera målformuleringen.  

Enligt regeringens egna hållbarhetskalkyler, t ex i Budgetproposi-
tionen för 2008, förutsätts överskottsmålet bara gälla fram till 2015. 
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Därefter hålls skattekvoten i stort sett konstant och överskotten 
minskar successivt i takt med att den demografiska utvecklingen leder 
till högre offentliga utgifter. Den målsatta nivån för det finansiella 
sparandet kommer att behöva revideras inom några år. Om så ändå 
ska ske, finns skäl att också diskutera i vilka termer ett saldomål för 
de offentliga finanserna ska formuleras.  

En första fråga är huruvida ett saldomål bör avse enbart staten 
och inte hela den offentliga sektorn. Ett argument för en sådan för-
ändring är att både pensionssystemet och kommunsektorn är auto-
noma system som är bundna av regler som ska garantera finansiell 
stabilitet: utgående pensioner ska anpassas till inflytande pensionsav-
gifter och kommunerna har ett krav på budgetbalans. Det viktigaste 
argumentet för att saldomålet även fortsättningsvis bör avse hela den 
offentliga sektorn är att det i slutändan alltid finns en politisk osäker-
het om nuvarande regelsystem är stabilt i krislägen: staten är ju den 
ultimata garanten för både pensionssystemets och kommunsektorns 
finanser. Vi ser inte att argumenten för ett saldomål för enbart staten 
är så starka att vi vill rekommendera någon förändring på denna 
punkt. 

Överväg en gyllene regel för de offentliga invest-
eringarna 

Det finns en internationell debatt om huruvida saldomål för den of-
fentliga sektorn bör avse det totala, och inte bara det finansiella, spa-
randet. Det totala sparandet utgörs av summan av nettoinvesteringar 
och finansiellt sparande. Ett sådant saldomål för det totala sparandet 
går i den internationella diskussionen under benämningen en gyllene 
regel. Det främsta argumentet för en gyllene regel är att det totala spa-
randet ger en bild av hur den offentliga sektorns totala nettoförmögenhet, 
inklusive realkapitalstocken, utvecklas. Detta är sannolikt ett mer 
relevant mått för att bedöma den offentliga sektorns ställning än mått 
på enbart den finansiella ställningen. 

Ett saldomål för det finansiella sparandet, och därmed krav på att 
investeringar ska skattefinansieras, leder förmodligen till att löpande 
utgifter tränger undan investeringar: det blir inte möjligt att fördela 
investeringskostnaderna över en investerings hela livslängd. Den 
främsta nackdelen med en gyllene regel är att det skulle bli svårare att 
verifiera måluppfyllelsen. Det beror på de möjligheter som kan ska-
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pas att omklassificera löpande utgifter som investeringar och att ma-
nipulera budgetutfallen genom att variera avskrivningarnas storlek. 

Det finns många exempel på saldomål för det totala sparandet i 
stället för bara det finansiella. Storbritannien, Tyskland och många 
amerikanska delstater är sådana exempel. Det kommunala balanskra-
vet i Sverige är också utformat på detta sätt. Historiskt har man i 
Sverige också tillämpat ett sådant system för statsbudgeten. Under 
1950-talet skiljde man mellan en driftbudget för statens löpande in-
komster och utgifter och en kapitalbudget för statens investeringar. I 
en normalkonjunktur skulle driftbudgeten vara i balans, medan kapi-
talbudgeten skulle lånefinansieras.  

Enligt vår mening bör regeringen tillsätta en offentlig utredning 
för att pröva om ett framtida saldomål skulle kunna avse den offent-
liga sektorns totala sparande och inte som nu bara det finansiella spa-
randet. En eventuell sådan omläggning kräver ställningstaganden på 
en rad olika punkter. 
• En första fråga gäller om alla offentliga investeringar ska inklude-

ras. Många offentliga investeringar är samhällsekonomiskt lön-
samma men ger inte någon monetär avkastning. Det är motiverat 
att inkludera också dessa investeringar om man i första hand är 
intresserad av fördelningen mellan olika generationer. Är däremot 
det primära överordnade målet att av effektivitetsskäl utjämna 
skattekvoten över tiden, bör endast investeringar som ger mone-
tär avkastning inkluderas. Vilka avgränsningar som bör göras är 
ett politiskt ställningstagande utifrån en viktning av olika motiv 
bakom ett överskottsmål. 

• Man bör skapa så starka garantier som möjligt för att ett eventu-
ellt system med saldomål för det totala sparande inte manipule-
ras. Riksdagen skulle behöva lägga fast tydliga principer för detta 
i det finanspolitiska ramverket. Det borde sedan vara en central 
uppgift för Riksrevisionen att bevaka att dessa principer följs. 

• Man skulle kunna kombinera ett omformulerat saldomål för den 
offentliga sektorns totala sparande med en gräns för hur låg den 
offentliga sektorns finansiella nettoförmögenhet (eller hur hög 
den finansiella nettoskulden) får bli. Denna modell har valts i 
Storbritannien.  

• Sedan 1998 publicerar Finansdepartementet långsiktiga uthållig-
hetsberäkningar för de offentliga finanserna, dvs kalkyler på om 
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framtida prognostiserade offentliga utgifter är förenliga med en 
oförändrad skattekvot.  Sådana kalkyler skulle bli ännu viktigare 
med en gyllene regel. Detta kan markeras genom att man skriver 
in i budgetlagen att det ska finnas ett saldomål och att regeringen 
årligen för riksdagen ska redovisa hur uppfyllandet av det bidrar 
till långsiktig hållbarhet. 

De ekonomiska propositionerna bör ge en mer 
heltäckande bild av de offentliga finanserna 

Oberoende av hur saldomålet formuleras bör det finnas lättillgänglig 
information om såväl den offentliga sektorns totala sparande (inkl 
sparande i realkapital) och dess totala nettoförmögenhet (inkl realka-
pital) för den som vill skaffa sig en helhetsbild av sektorns ekono-
miska ställning. Därför är det anmärkningsvärt att sådan information 
saknas i både budget- och vårpropositioner. 

Den som vill söka uppgifter av detta slag måste i stället gå till sta-
tens årsredovisning. Men inte heller där redovisas förmögenhetsut-
vecklingen över en längre tid. En jämförelse mellan å ena sidan fi-
nans- och nationalräkenskaperna (som vi använt oss av) och å andra 
sidan statens årsredovisning ger vid handen att helt olika värderings-
principer tillämpas: enligt beräkningar baserade på finans- och natio-
nalräkenskaperna uppgick statens nettoförmögenhet 2006 till 5,2 
procent av BNP (151 mdr kr), medan den enligt statens årsredovis-
ning var minus 22,4 procent av BNP (minus 635 mdr kr). 

Slutsatsen blir att statens årsredovisning inte ger tillräcklig hjälp 
för den som vill bilda sig en fullständig uppfattning om de offentliga 
finanserna. Det saknas en klar redogörelse för hur begreppen i årsre-
dovisningen förhåller sig till de begrepp som används i de ekonomis-
ka propositionerna. Men det är de senare som är de centrala ekono-
misk-politiska dokumenten. Det borde därför vara självklart att bud-
get- och vårpropositioner ska innehålla en lättillgänglig redovisning 
av såväl totalt sparande som den totala nettoförmögenhetens utveck-
ling för både hela den offentliga sektorn och dess olika delar. En 
sådan redovisning bör inte gömmas undan i en årsredovisning som få 
läser och som inte får någon större uppmärksamhet i den offentliga 
debatten. 
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Finanspolitikens roll i konjunkturstabiliseringen bör 
ytterligare klargöras 

En central fråga är i vilken utsträckning diskretionär finanspolitik, 
alltså aktiva beslut om åtgärder, bör användas för att stabilisera kon-
junkturutvecklingen. En stor brist i tidigare vår- och budgetproposi-
tioner har varit att det inte funnits några tydligt formulerade principer 
för detta. Vårpropositionen 2008 utgör ett framsteg. Den slår fast att 
Riksbanken har det huvudsakliga ansvaret för att dämpa konjunktur-
svängningarna. Finanspolitiken ska enligt denna analys normalt verka 
enbart via de automatiska stabilisatorerna, dvs genom de automatiska 
variationer i skatteintäkter och offentliga utgifter som uppkommer 
när konjunkturläget förändras. Men samtidigt argumenterar vårpro-
positionen för att det finns situationer då diskretionär finanspolitik 
bör användas i stabiliseringspolitiskt syfte. Det finns emellertid enligt 
vår uppfattning ett stort behov av preciseringar av vilka situationer 
som åsyftas.  

Vi menar att två kriterier samtidigt bör vara uppfyllda om man ska 
använda diskretionär finanspolitik för att stabilisera konjunkturen. 
Ett första kriterium bör vara att det är fråga om en tillräckligt stor 
konjunkturstörning: finanspolitiken är ett alltför grovkalibrigt instru-
ment för att användas för finjustering av konjunkturen. Man skulle 
t ex kunna slå fast en princip om att det prognostiserade produk-
tionsgapet (skillnaden mellan faktisk och potentiell produktion) bör 
vara större eller mindre än en viss nivå.  

Ett andra kriterium bör vara att finanspolitiken tillför ett mervärde 
utöver penningpolitiken, dvs att den kan antas leda till en högre grad 
av ekonomisk-politisk måluppfyllelse än om man enbart använder sig 
av penningpolitiken. En uppenbar sådan situation är en djup lågkon-
junktur när den normala penningpolitiska arsenalen uttömts genom 
att Riksbankens styrränta hamnat nära noll och därför inte kan sän-
kas mer (en s k likviditetsfälla). Andra skäl kan vara att det finns flera 
stabiliseringspolitiska mål som inte samtidigt kan uppnås genom en-
bart penningpolitiken. Om man t ex vill motverka en minskning av 
resursutnyttjandet i en situation med starka inflationstendenser, kan 
en expansiv finanspolitik vara att föredra framför en expansiv pen-
ningpolitik: inflationseffekterna av den senare politiken skulle bli 
större, eftersom den sannolikt skulle dra med sig en depreciering av 
kronan.  
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Men det finns också andra situationer där finanspolitiska åtgärder 
kan vara att föredra framför penningpolitiska om man samtidigt vill 
uppnå flera ekonomisk-politiska mål. Det kan t ex finnas en rädsla att 
sänka räntan i en konjunkturnedgång därför att det skulle kunna leda 
till en uppgång i redan uppblåsta fastighetspriser. Om man i första 
hand vill dämpa en överhettning i hemmamarknadssektorerna, kan 
en finanspolitisk åtstramning vara att föredra framför en penningpo-
litisk sådan (eftersom den senare har en mer generell effekt på hela 
ekonomin genom att påverka både ränta och växelkurs). 

För att bedöma hur finanspolitiken påverkar konjunkturläget be-
hövs goda indikatorer. Idag använder sig Finansdepartementet i för-
sta hand av beräkningar av hur det s k strukturella budgetsaldot, dvs 
budgetsaldot i ett normalt konjunkturläge, förändras. Detta är emel-
lertid en mycket grov indikator som inte beaktar att olika finanspoli-
tiska instrument har mycket olika effekter på resursutnyttjandet. Det 
finns ett stort behov av att Finansdepartementet utvecklar bättre 
metoder för s k finanspolitiska effektanalyser som beaktar dessa pro-
blem.  

Utgiftstaket kan stramas upp ytterligare 

Utgiftstaket innebär att riksdagen för flera år framåt fastställer ett tak 
för statens utgifter exklusive räntor men inklusive pensioner. Det är 
sannolikt att utgiftstaket gjort det lättare att uppnå överskottsmålet. 
Samtidigt står det klart att utgiftstaket fungerat mindre bra i ett antal 
avseenden.  
• Utgiftstaket, som enligt de ursprungliga intentionerna skulle fast-

ställas för en kommande treårsperiod, har i praktiken ofta getts 
en kortare räckvidd. 

• Det har varit oklart hur utgiftstaket har fastställts. 
• Utgiftstakets roll har försvagats genom olika åtgärder som i reali-

teten syftat till att medge ökade utgifter utan att man i formell 
mening bryter igenom det. Detta har skett bl a genom ökad an-
vändning av s k skatteutgifter, dvs genom avvikelser från stan-
dardsatserna för olika skatter och avgifter.  

• Budgeteringsmarginalen, dvs skillnaden mellan utgiftstaket och 
budgeterade utgifter, har ofta utnyttjats på ett sätt som inte varit 
avsett, nämligen till reformer i stället för till konjunkturberoende 
eller andra oförutsedda utgifter. 
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Regeringen har aviserat ett antal åtgärder för att förstärka trovärdig-
heten för utgiftstaket. Dit hör att återgå till den tidigare treårshori-
sonten för utgiftstaket och att undvika nettobudgetering, dvs att 
”netta” utgifter mot intäkter på vissa områden. Men ytterligare åtgär-
der bör komma i fråga. Dit hör en översyn av skatteutgiftsredovis-
ningen för att göra den mer transparent och att försöka hitta ett sy-
stem där skatteutgifter regelmässigt prövas mot ett antal förutbe-
stämda kriterier. Avsikten är att skatteutgifter ska utsättas för en lika 
noggrann prövning som ”vanliga” utgifter. Det finns också ett behov 
av tydligare redovisning av hur regeringens förslag till utgiftstak be-
räknas. 

Budgeteringsmarginalen är till för att medge ökade utgifter på 
grund av ett försämrat konjunkturläge eller andra oförutsedda hän-
delser. Men marginalen har ofta använts för nya utgiftsreformer utan 
någon koppling till förändringar i konjunkturläget eller andra ovänta-
de skeenden. Om utrymmet för utgiftsökningar redan intecknats, 
inskränks utrymmet för de utgiftsökningar som tenderar att upp-
komma i en konjunkturnedgång och de automatiska stabilisatorerna 
försvagas därmed. Alternativt tvingas regeringen till olika manipula-
tioner av regelverket.  

Därför vore det bättre om man inrättade två budgeteringsmargina-
ler, en för konjunkturberoende utgifter (konjunkturmarginalen) och en 
för andra oförutsedda utgifter och reformer (reformmarginalen). Kon-
junkturmarginalen ska endast användas för konjunkturberoende ut-
gifter. Reformmarginalen ska endast användas för reformutgifter och 
oförutsedda utgifter som inte är konjunkturberoende. För att undvika 
att också en konjunkturmarginal missbrukas i syfte att ge utrymme 
för nya reformer, bör en tydlig bestämmelse införas i budgetlagen om 
att denna bara får användas när en konjunkturförsvagning sker. 

Vi har aktualiserat frågan om en gyllene regel, dvs om saldomålet 
borde omformuleras så att det avser det totala, och inte bara det fi-
nansiella, sparandet. Om en gyllene regel skulle införas för saldomå-
let, bör en sådan också tillämpas för statens utgifter. Utgiftstaket 
borde i så fall utgöra ett tak bara för löpande kostnader: investerings-
utgifter skulle då inte omfattas av taket utan bara avskrivningar på 
investeringarna. I så fall skulle man behöva förändra budgeterings-
principerna i statsbudgeten. Det finns två huvudsakliga redovisnings-
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principer: kassamässig redovisning och redovisning enligt bokfö-
ringsmässiga principer. Kassamässig redovisning innebär att en inve-
stering bokförs som en utgift när den äger rum, medan bokförings-
mässig redovisning innebär att en investering aktiveras, dvs kostna-
derna periodiseras över den ekonomiska livslängden  Den svenska 
staten tillämpar sedan 1993 redovisning enligt bokföringsmässiga prin-
ciper, medan budgetering alltjämt sker enligt delvis kassamässiga princi-
per. Om utgiftstaket skulle omfatta avskrivningar men inte invester-
ingsutgifter, bör budgeteringen konsekvent följa samma princip, dvs 
göras helt bokföringsmässig. 

 Det finns anledning att vara mycket kritisk mot de tendenser som 
funnits att kringgå det nuvarande ramverket genom att skapa ett 
budgettekniskt utrymme för ökade infrastrukturinvesteringar genom 
lån i Riksgäldskontoret eller förtida amorteringar av sådana lån. Det 
innebär att vissa investeringsutgifter på ett godtyckligt sätt lyfts ut 
och inte undergår samma budgetprövning som andra investeringsut-
gifter. Enligt vår uppfattning bör man antingen behålla dagens regel-
verk, och då avstå från sådana undantag, eller också på ett konse-
kvent sätt gå över till en gyllene regel som tillåter systematisk lånefi-
nansiering av investeringar (eller vissa typer av investeringar). 

Stor osäkerhet i hållbarhetskalkylerna 

Enligt den senaste utvärderingen från Finansdepartementet i årets 
vårproposition bedöms finanspolitiken vara långsiktigt hållbar, sam-
tidigt som det finns betydande utrymme för skattesänkningar alterna-
tivt ökade utgifter. Detta utrymme redovisas dock inte tydligt i be-
räkningarna utan döljs genom en s k ”teknisk justering” som innebär 
att de framtida offentliga utgifterna antas öka permanent med fem 
procent av BNP. Höjningen av utgiftsnivån antas ske successivt un-
der perioden 2011-2015. Vi anser att regeringen tydligare bör redovi-
sa detta utrymme och även diskutera vad det är tänkt att användas 
för.  

Vår bedömning är att det är riskabelt att ta hela detta utrymme i 
anspråk. Det finns en betydande osäkerhet kring utvärderingen av 
den finanspolitiska hållbarheten. Osäkerheten gäller både den framti-
da utvecklingen och de beräkningsmetoder som Finansdepartementet 
använder. Departementets kalkyler bygger på en del kritiska antagan-
den som mycket väl kan visa sig för optimistiska. Så t ex beaktar kal-
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kylerna inte den trendmässiga minskningen av medelarbetstiden eller 
det kostnadstryck som finns inom sjukvården och äldreomsorgen. 
Det är osannolikt att konsumtionen per capita av sjukvårds- och 
andra offentliga tjänster ska förbli konstant i framtiden, vilket antas i 
Finansdepartementets hållbarhetskalkyler. Beräkningarna bygger 
dessutom på att de arbetsmarknadsreformer som genomförts kom-
mer att leda till en kraftig ökning av sysselsättningen. Denna bedöm-
ning är inte orimlig men den är självklart behäftad med stor osäker-
het.  Effekterna kan mycket väl bli betydligt mindre än vad man räk-
nat med. Detta gäller inte minst om framtida regeringar skulle upp-
häva reformerna.  

Vår samlade bedömning utifrån Finansdepartementets och våra 
egna kalkyler är att det i dagsläget inte finns några skäl att revidera det 
gällande överskottsmålet. Däremot är det uppenbart att målet (eller 
ett omformulerat mål för det totala sparandet om ett sådant skulle 
införas) så småningom måste revideras ner. Tanken bakom det nuva-
rande överskottsmålet är ju att reducera kraven på framtida skatte-
höjningar när demografin slår till. Detta ligger också i Finansdepar-
tementets egna kalkyler enligt vilka överskotten fr o m 2015 ska börja 
falla och så småningom övergå i underskott. Det är emellertid viktigt 
att i god tid utforma en trovärdig plan för hur dessa revideringar ska 
ske. 

En fråga som borde diskuteras mer är i vilken grad en höjning av 
pensionsåldern skulle kunna motivera lägre överskott nu. De demo-
grafiska påfrestningarna uppkommer framför allt därför att livsläng-
den ökar samtidigt som den (effektiva) pensionsåldern inte anpassas 
till detta. Om Sverige – liksom tidigare Danmark – kunde indexera 
pensionsåldern till livslängden, skulle kraven på att i förväg spara för 
att hantera kommande budgetförsvagningar minska. Hållbarhetsdis-
kussionerna borde i högre grad fokusera på denna fråga.  

Ett högt finansiellt sparande bör bibehållas under de 
närmaste åren 

Den offentliga sektorns finansiella sparande är i nuläget betydligt 
högre än målet på en procent av BNP. På grund av det ansträngda 
resursutnyttjandet var ett högt sparande motiverat under 2007. Enligt 
regeringens prognoser kommer både det faktiska och det strukturella 
sparandet att förbli högt under de närmaste åren, trots att konjunk-
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turläget kommer att försvagas under 2008 och 2009.  Ett högt finan-
siellt sparande i kombination med en svagare konjunkturutveckling är 
inte önskvärt. Ur ett rent stabiliseringspolitiskt perspektiv bör därför 
det offentliga sparandet sänkas ned mot enprocentmålet när konjunk-
turläget mattas av. Även långsiktiga hållbarhetskalkyler indikerar att 
den offentliga sektorns finansiella sparande kan sänkas. 

Både bedömningarna av konjunkturläget och hållbarhetskalkylerna 
är emellertid förknippade med så stor osäkerhet att vi i huvudsak 
instämmer i regeringens bedömning att ett högt offentligt sparande är 
motiverat i nuläget. Den stora osäkerheten i bedömningarna av fi-
nanspolitikens långsiktiga hållbarhet motiverar enligt vår uppfattning 
stora säkerhetsmarginaler. Mot denna bakgrund kan det vara rimligt 
med ett offentligt finansiellt sparande över enprocentmålet tills vi har 
observerat effekterna av de sysselsättningspolitiska reformer som 
nyligen har genomförts och hur en konjunkturförsvagning påverkar 
beräkningarna av det strukturella sparandet. Regeringen bör i nuläget 
främst överväga reformer som kan väntas ha gynnsamma utbudsef-
fekter och som inte är alltför kostsamma i det kortsiktiga perspekti-
vet. 

Finansdepartementets prognoser är inte sämre än 
andras – och inte heller bättre 

Finansdepartementet gör regelbundet prognoser för innevarande och 
nästkommande år. Det är oundvikligt att prognoser ofta blir fel. Fi-
nansdepartementets prognosmisstag är inte större än andra ledande 
prognosmakares. För den ekonomiska planeringen är det dock önsk-
värt med prognoser även på längre horisonter, bl a därför att statens 
utgiftstak sätts tre år framåt och regeringen har infört en indikator för 
budgetsaldot som blickar tre år framåt (den löpande genomsnittsin-
dikatorn). Men på två och tre års sikt gör Finansdepartementet en-
dast ekonomiska framskrivningar som inte inkluderar egentliga pro-
gnoser om den framtida ekonomiska politiken. Vi visar att osäkerhe-
ten i dessa framskrivningar är stor. Denna osäkerhet medför att den 
löpande genomsnittsindikatorn kan ge missvisande signaler om fi-
nanspolitikens inriktning.  

Den offentliga sektorns budgetsaldo har under senare år blivit mer 
positivt än prognostiserat. Förmodligen beror den överraskande goda 
budgetutvecklingen på att den ekonomiska tillväxten har blivit över-
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raskande hög och inflationen överraskande låg. Eftersom dessa pro-
gnosmisstag med stor sannolikhet har gjort det lättare att uppfylla 
överskottsmålet, är det möjligt att de disciplinerande effekterna av 
det nuvarande finanspolitiska ramverket överskattats. En ekonomisk 
utveckling med vikande konjunktur och stigande inflation skulle för-
modligen medföra prognosmisstag i andra riktningen. Utmaningarna 
för det finansiella ramverket skulle då bli större än under det senaste 
decenniet. 

Många reformer inom sysselsättningspolitiken 

Den nuvarande regeringens viktigaste mål är att öka sysselsättningen 
och minska utanförskapet. För att uppnå detta har regeringen ge-
nomfört och aviserat ett stort antal sysselsättningspolitiska reformer. 
I syfte att stärka drivkrafterna för arbete infördes ett jobbskatteav-
drag i början av 2007. Detta följdes av ett förstärkt avdrag ett år sena-
re. Ersättningsnivåerna i arbetslöshetsförsäkringen har sänkts och 
egenavgifterna höjts. Reformer har också gjorts eller aviserats inom 
sjukförsäkringen.  

Med en given befolkning kan en ökning av antalet arbetade tim-
mar ske på flera sätt. En större andel av befolkningen kan delta i ar-
betskraften och en större del av arbetskraften kan sysselsättas. Men 
det totala antalet timmar kan också öka därför att fler av dem som 
har ett jobb faktiskt arbetar och de som arbetar väljer att arbeta läng-
re. Regeringens sysselsättningspolitiska reformer kan väntas påverka 
den totala mängden arbetade timmar i ekonomin genom effekter på 
alla dessa marginaler. Medan jobbskatteavdraget framför allt reduce-
rar arbetslösheten och ökar arbetskraftsdeltagandet, kommer föränd-
ringarna i sjukförsäkringen främst att öka närvaron bland dem som 
redan har ett jobb. A-kassereformerna kan främst antas minska ar-
betslösheten.   

Vår rapport gör en bedömning av hur väl utformade olika refor-
mer varit utifrån regeringens egna mål om att öka sysselsättningen 
och antalet arbetade timmar. Vi bedömer också fördelningspolitiska 
konsekvenser. Däremot tar vi inte ställning till vilken avvägning man 
bör göra mellan sysselsättning och inkomstfördelning. Huruvida en 
åtgärd som är effektiv från sysselsättningssynpunkt, men ökar in-
komstspridningen, är önskvärd är en fråga om politiska värderingar. 
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Jobbskatteavdraget ökar sysselsättningen 

Jobbskatteavdraget riktar sig till personer med arbetsinkomst. Ett 
skatteavdrag för arbetsinkomster, men inte andra inkomster, ökar 
avkastningen på arbete. Detta får fler personer att delta i arbetskraf-
ten. När det blir mer attraktivt att ha ett jobb, kan lönebildningen 
antas bli mer återhållsam. Detta stimulerar företagen till att anställa 
och sänker jämviktsarbetslösheten, dvs den arbetslöshet som är för-
enlig med en stabil inflationstakt. Sysselsättningen kan därför antas 
öka både därför att jämviktsarbetslösheten faller och därför att fler 
väljer att delta på arbetsmarknaden. Uppskattningar baserade på em-
pirisk forskning tyder på att jobbskatteavdraget på sikt kan sänka 
jämviktsarbetslösheten med nästan en halv procentenhet. 

Även om jobbskatteavdraget med all sannolikhet ökar sysselsätt-
ningen, är fördelningseffekterna mindre uppenbara. Å ena sidan ten-
derar inkomstspridningen att minska därför att drivkrafterna att läm-
na bidragsförsörjning för arbete ökar. Å andra sidan ökar inkomst-
skillnaderna mellan dem som har arbete och dem som blir kvar i bi-
dragsförsörjning. 

Vi har gjort modellkalkyler som jämför effekterna av jobbskatte-
avdraget med alternativa skattereformer som ett slopande av värn-
skatten eller en höjning av gränsen för statlig inkomstskatt. Vi bedö-
mer att det utifrån regeringens målsättningar varit välmotiverat att 
prioritera jobbskatteavdraget framför de andra skattesänkningarna. 
Jobbskatteavdraget stimulerar i större utsträckning än de alternativa 
skattesänkningarna ett ökat arbetskraftsdeltagande. Det beror på att 
drivkrafterna till arbete ökar för låginkomsttagare, som kan antas vara 
särskilt känsliga för ökad avkastning på arbete. Dessutom sänker ett 
jobbskatteavdrag sannolikt jämviktsarbetslösheten till skillnad från ett 
borttagande av värnskatten eller en höjd gräns för statlig inkomst-
skatt. 

Våra beräkningar tyder på att en höjning av inkomstgränsen för 
statlig inkomstskatt skulle ha en låg statsfinansiell kostnad. Men en 
sådan reform skulle öka inkomstskillnaderna. Det är en fråga om 
politiska värderingar hur man ser på detta. Man kan konstatera att 
andra skatteförändringar som inte kan förväntas öka sysselsättningen, 
i första hand den sänkta fastighetsbeskattningen, intecknat en del av 
det ”fördelningspolitiska utrymmet”. Det har förmodligen minskat 
möjligheterna att sänka marginalskatterna högre upp i inkomstskalan. 
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En förutsättning för att jobbskatteavdraget ska få önskad effekt är 
att det framstår som klart för den enskilda individen att avkastningen 
på arbete har ökat. Vi är kritiska till att den nuvarande utformningen 
av jobbskatteavdraget är så komplicerad. Det gör det svårt för den 
enskilda individen att förutse hur stort avdraget blir.  

Regeringen bör vara försiktig med ytterligare 
selektiva skattesänkningar 

Det finns väl etablerade teoretiska motiv för skattelättnader riktade 
mot branscher som producerar hushållsnära tjänster, även om det 
råder osäkerhet om hur omfattande sådana lättnader bör vara för att 
ge effektivitetsvinster. Det viktigaste argumentet är att marknadsarbe-
te beskattas men inte hemarbete. Detta leder till för mycket hemarbe-
te och för lite marknadsarbete ur ett samhällsekonomiskt perspektiv. 
Nackdelen med skattelättnader för hushållsnära tjänster är att de le-
der till ökad konsumtion av de tjänster som gynnas på bekostnad av 
annan konsumtion. En komplikation i praktiken är också de gräns-
dragningsproblem som uppkommer när det gäller att avgöra vad som 
är en hushållsnära tjänst. 

Även ett antal reformer i syfte att förbättra arbetsmarknads-
situationen för specifika grupper på arbetsmarknaden har genom-
förts. Hit hör nystartsjobben, nyfriskjobben och instegsjobben samt 
slopade eller sänkta arbetsgivaravgifter för äldre och ungdomar. Re-
formerna innebär skattesänkningar och subventioner för företag som 
anställer långtidsarbetslösa, långtidssjuka, invandrare, ungdomar och 
äldre.  

Empiriska studier har visat att övergången till reguljärt arbete sker 
snabbare för dem som får del av subventionerad sysselsättning. Men 
det finns också övertygande belägg för att subventionerade anställ-
ningar i stor utsträckning tränger undan ordinarie sysselsättning. Sub-
ventionerad sysselsättning kan ändå ha positiva nettoeffekter på sys-
selsättningen om de som får del av ett sysselsättningsstöd har en sva-
gare ställning på arbetsmarknaden än de som trängs undan.  

För att gruppspecifika skattesänkningar ska ge önskvärda syssel-
sättningseffekter, är det således centralt att de verkligen riktar sig till 
svaga grupper. Det är helt klart att nystartsjobben, nyfriskjobben och 
instegsjobben gör detta. Däremot bedömer vi sänkningarna av ar-
betsgivaravgifterna för ungdomar som mindre lyckade i detta avseen-
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de. Denna åtgärd är förmodligen ett ganska ineffektivt sätt att öka 
sysselsättningen. 

Att sänka skatterna för enskilda branscher eller grupper kan alltså 
ibland vara motiverat, men samtidigt gör selektiva åtgärder skattesy-
stemet svårare att genomskåda. Det kan också leda till effektivitets-
förluster. Det finns därför enligt vår uppfattning skäl att vara mycket 
restriktiv med ytterligare selektiva skattesänkningar. Vi tror att reger-
ingen kommit nära – eller rentav överskridit – den punkt där selekti-
va skattesänkningar kan ha negativa nettoeffekter på den samhälls-
ekonomiska effektiviteten. 

Sänkt arbetslöshetsersättning ger lägre arbetslöshet 

Både arbetslöshetsförsäkringens ersättningsnivåer och dess finansie-
ring har reformerats av den nuvarande regeringen. Fr o m januari 
2007 avtar den inkomstberoende arbetslöshetsersättningen med ar-
betslöshetens längd. Dessutom har den tidigare förhöjda ersättningen 
under de hundra första arbetslöshetsdagarna avskaffats, vilket mot-
svarar en knappt sjuprocentig sänkning av den högsta möjliga ersätt-
ningen. 

Det är väl underbyggt i forskningen att en ersättningsnivå som av-
tar med arbetslöshetens längd kan utgöra en rimlig avvägning mellan 
fördelnings- och sysselsätttningsaspekter. Studier av tidigare a-
kassereformer i Sverige visar att ersättningsnivån har betydelse för 
hur fort en arbetslös kommer tillbaka i arbete. Utifrån sådana studier 
kan man uppskatta att jämviktsarbetslösheten faller med mellan 0,4-
0,8 procentenheter till följd de sänkta ersättningsnivåerna. 

Vi är starkt kritiska mot hur reformerna av a-
kassans finansiering genomförts 

A-kassans finansiering har reformerats två gånger under den nuva-
rande regeringens mandatperiod. Ett första steg (fr o m 1 januari 
2007) ledde till relativt kraftiga höjningar av egenavgifterna och en 
viss – men obetydlig – differentiering av avgifterna mellan kassorna. 
Ett andra steg (som träder i kraft 1 juli 2008) innebär en viss sänk-
ning av egenavgifterna i de flesta kassorna och samtidigt en större 
differentiering. 



26 

Förändringarna har syftat till att skapa en koppling mellan egenav-
giften och arbetslösheten i en kassa. En ökning av arbetslösheten 
bland kassamedlemmarna till följd av höga löneökningar ska ge högre 
egenavgifter. Detta kan väntas leda till återhållsamhet i lönekraven. 
Även om tanken är god, bygger denna slutsats på att a-kassor och 
avtalsområden i hög grad överlappar. Detta samband är emellertid 
inte längre så starkt, vilket reducerar effekterna av en differentiering 
av egenavgifterna.  

Det finns anledning att vara starkt kritisk mot det första steget i 
förändringen av a-kassans finansiering som endast åstadkom en mar-
ginell differentiering av egenavgifterna. Att så blev fallet berodde, 
såvitt vi kan förstå, på att regeringen i förväg bestämt sig för att dra 
in en bestämd summa för att finansiera det första jobbskatteavdraget. 
Detta ställde krav på en betydande höjning av den genomsnittliga 
medlemsavgiften. Samtidigt ville man begränsa höjningen i enskilda 
kassor. De olika grenarna av politiken kom här att motverka var-
andra. Å ena sidan ville man förstärka drivkrafterna att arbeta genom 
att införa ett jobbskatteavdrag. Å andra sidan finansierade man detta 
via höjda egenavgifter för personer i arbete men undantog arbetslösa 
från höjningarna. Detta undantag motverkade direkt effekterna av 
jobbskatteavdraget. Man skulle ha kunnat uppnå samma effekt på 
drivkrafterna för arbete genom ett lägre jobbskatteavdrag som då inte 
hade behövt finansieras genom generellt höjda egenavgifter. 

Sedan de höjda egenavgifterna infördes har antalet medlemmar i 
a-kassorna minskat med tolv procent. Den minskade anslutningsgra-
den till arbetslöshetsförsäkringen innebär att ett stort antal löntagare 
idag står utan fullgott skydd vid arbetslöshet. Detta kan bli ett allvar-
ligt problem vid en kraftig lågkonjunktur. Ett sätt att hantera pro-
blemet på skulle kunna vara att införa en obligatorisk arbetslöshets-
försäkring. Detta var också regeringens ursprungliga avsikt. Men det 
är i dagsläget osäkert om man efter tidigare konflikter om a-kassan är 
beredd att genomföra en sådan reform. Om man inte är det, så bety-
der det att det sätt a-kassans finansiering genomförts på förändrat 
skyddet vid arbetslöshet på ett icke avsett sätt.   
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Frågetecken kring sjukförsäkringsreformernas effekt-
er 

Flera reformer inom sjukförsäkringen har genomförts eller aviserats. 
Arbetsgivarnas medfinansiering av sjukpenningen avskaffades fr o m 
1 januari 2007. Ersättningsnivån under sjukpenningtiden har också 
reducerats genom att taket för den maximala ersättningen sänkts. 
Reformpaketet i Budgetpropositionen för 2008 har flera komponen-
ter. En central komponent är den s k rehabiliteringskedjan med fasta 
tidsgränser vid tre, sex och tolv månader för prövning av arbetsför-
måga och rehabiliteringsbehov.  

Sjukförsäkringsreformerna kan antas få positiva effekter på antalet 
arbetade timmar. Man bearbetar problemet – den dåligt fungerande 
försäkringen och den höga frånvaron – från olika håll. De olika 
komponenterna i reformpaketet syftar till att skapa drivkrafter till 
arbete, att stärka arbetsförmågan hos de sjukskrivna och att öka ef-
terfrågan på arbetskraft som varit långtidssjukskriven. 

Men det är långt ifrån uppenbart hur effektiva dessa åtgärder 
kommer att bli. Inte mycket i paketet är nytt. Så t ex har sjukskriv-
ningsprocessen på papper sedan länge innehållit fasta tidpunkter för 
bedömning av arbetsförmågan gentemot hela arbetsmarknaden redan 
efter tre månader. Men i praktiken har detta knappast någonsin till-
lämpats. Detsamma gäller prövning av sjuk- eller aktivitetsersättning 
som alltid ska göras om en sjukskrivning bedöms bli längre än ett år. 
Sjukskrivningarna har tillåtits bli långa trots alla regler som skulle 
förhindra det. Frågan är då vad som garanterar att de nya reglerna ska 
tillämpas striktare.  

De ekonomiska incitamenten har i första hand lagts på individen. 
Enligt forskningen kan det visserligen väntas ha effekter, men det är 
svårt att tro att detta ska räcka för att minska sjukskrivningarna kraf-
tigt. De övriga aktörerna i sjukskrivningsprocessen – arbetsgivarna, 
de sjukskrivande läkarna, landstingen samt Försäkringskassan – bör 
också ha drivkrafter till att förhindra och förkorta sjukfrånvaro. För-
modligen är arbetsgivarnas ekonomiska drivkrafter att stå för det 
ansvar som de ålagts för att hjälpa de sjukskrivna tillbaka in på ar-
betsmarknaden för svaga. Arbetsgivarna bär det huvudsakliga ansva-
ret för rehabilitering av sina anställda men det finns inga sanktioner 
om de inte gör det.  
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En del av reformerna av sjukförsäkringen kan kritiseras för 
bristande genomskinlighet. Detta gäller t ex metoden att sänka sjuk-
penningen via en sänkning av den sjukpenninggrundande inkomsten 
(SGI). Argumentet som framförs i budgetpropositionen är att sjuk-
penning egentligen ska grundas på historisk inkomst i stället för aktu-
ell och att den genomförda justeringen av SGI är ett första steg i 
denna process. Men justeringen kan tolkas som ett medvetet sätt att 
dölja en sänkning av ersättningsnivån. Användningen av termen re-
habilitering kan också kritiseras för bristande transparens: rehabiliter-
ingskedjan handlar framför allt om fasta tidpunkter för bedömning 
av arbetsförmåga och en tidsbegränsad sjukpenning. 

De sammantagna effekterna av reformerna på 
sysselsättningen bedöms vara positiva 

Det är ännu för tidigt att utvärdera effekterna av de sysselsättnings-
politiska åtgärder som den nuvarande regeringen vidtagit. Det tar tid 
innan strukturella reformer får full effekt. Bedömningar idag av ef-
fekterna måste därför främst bygga på modellkalkyler.  De sysselsätt-
ningsökningar som skett under de två senaste åren har inte i första 
hand berott på regeringens arbetsmarknadsreformer utan på den 
kraftiga konjunkturuppgång som under alla förhållanden skulle ha ägt 
rum. Däremot kan reformerna ha bidragit till att hålla emot infla-
tionsdrivande löneökningar. Men man bör vänta sig att de huvudsak-
liga effekterna av de sysselsättningspolitiska åtgärderna kommer i 
framtiden i form av att den genomsnittliga sysselsättningsnivån över 
konjunkturcykeln blir högre än den annars skulle ha blivit. Det bety-
der också att en eventuell uppgång i arbetslösheten i en kommande 
lågkonjunktur inte kommer att vara något tecken på att regeringens 
sysselsättningspolitiska reformer skulle ha misslyckats. 

Man kan även kritisera att reformerna många gånger förberetts 
alltför fort. Regeringen har därför antingen tvingats ta tillbaka förslag 
eller göra ytterligare förändringar i regelsystemet. Att lägga fram re-
formförslag som sedan får dras tillbaka bör naturligtvis undvikas, 
eftersom det skapar felaktiga förväntningar hos företag och hushåll. 
Dessutom begränsats utrymmet att skapa det ”optimala” systemet, 
eftersom det kan vara politiskt svårt att ändra redan beslutade refor-
mer. Själva reformprocessen kan då leda till att en reform i slutändan 
får en sämre utformning än vad den skulle kunna ha haft. Några för-
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slag som dragits tillbaka eller reviderats är förändringarna av a-
kassans finansiering, minskningsregeln angående kompletterande 
sjukförsäkringar samt ändring av pensionsrätten för personer med 
inkomstrelaterad sjuk- eller aktivitetsersättning. Dessutom verkar de i 
Budgetpropositionen för 2008 föreslagna tidsgränserna för sjukskriv-
ningen bli ytterligare ett exempel på reviderade förslag.  

Dåligt underbyggd reform av fastighetsbeskattningen 

Vi har också granskat de förändringar av förmögenhets- och fastig-
hetsbeskattningen som genomförts. Det huvudsakliga motivet för att 
beskatta förmögenhet är fördelningsskäl. Förmögenhetsskatten har 
utgjort ett progressivt komplement till den proportionella kapitalin-
komstbeskattningen. Avskaffandet av förmögenhetsskatten innebär 
att detta progressiva inslag i beskattningen försvinner. Det finns star-
ka effektivitetsskäl för slopandet. Förmögenhetsskatten har präglats 
av undantag, omotiverade skillnader i värderingen av olika typer av 
tillgångar och att det i praktiken inte varit möjligt att beskatta alla 
tillgångar. Detta har inneburit att placeringar i vissa tillgångar har 
gynnats i förhållande till andra. Regeringen har dock inte i första 
hand motiverat slopandet av förmögenhetsskatten med dessa argu-
ment utan i stället med att det ska främja nyföretagande genom att 
öka tillgången på riskvilligt kapital. I en starkt internationaliserad 
ekonomi är dock möjligheterna att finansiera investeringar inte sär-
skilt starkt kopplade till hur mycket de inhemska hushållen placerar i 
aktier och lån till företag. Vår slutsats är att det funnits goda argu-
ment för att avskaffa förmögenhetsskatten men att de argument som 
regeringen betonat kanske inte är de starkaste. 

Resonemanget ovan om den ökande internationaliseringen leder 
också till slutsatsen att skatteuttaget för mindre rörliga skattebaser 
bör öka. Fastigheter är just en sådan mindre rörlig skattebas, så den 
minskade fastighetsbeskattningen går uppenbarligen på tvärs mot 
dessa överväganden. Den tidigare fastighetsskatten hade en god för-
ankring i den ekonomiska vetenskapen och var även en fördelnings-
politiskt attraktiv skatt.  

Med de nya reglerna för fastighetsbeskattning som trädde i kraft 
vid årsskiftet 2008 gör regeringen ett tydligt avsteg från de grund-
läggande principerna bakom 1990/1991 års skattereform. För att 
skattesystemet inte ska snedvrida investeringarnas fördelning mellan 
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olika tillgångar är det viktigt att avkastningen beskattas i samma ut-
sträckning (likformighetsprincipen). Om bostadskapital beskattas 
lindrigare än andra kapitaltillgångar skapas drivkrafter för att omför-
dela sparande till bostadssektorn från andra delar av ekonomin. Detta 
leder till samhällsekonomisk ineffektivitet, dvs till att vi får ett onö-
digt lågt utbyte av resurserna i ekonomin.   

Vi redovisar kalkyler på hur dagens och tidigare års skatteregler 
förhåller sig till likformighetsprincipen. Vi beräknar hur fastighetsbe-
skattningen har påverkat kapitalkostnaderna vid investeringar i bo-
städer jämfört med investeringar i aktiebolag. Kapitalkostnaden är det 
avkastningskrav före skatt som måste ställas på nyinvesteringar för 
att dels täcka finansieringskostnaden, dels betala alla skatter som in-
vesteringen i fråga ger upphov till. Resultaten visar att beskattningen 
kunde uppfattas som neutral efter skattereformen 1991. Men med 
2008 års regler ligger kapitalkostanden för en investering i en villa 
under den antagna realräntan. Det betyder att skattesystemet netto 
förmodligen subventionerar sådana investeringar. De nya reglerna ger 
alltså incitament att kanalisera en större del av investeringarna till 
bostadssektorn, med minskad samhällsekonomisk effektivitet som 
följd. Vi är därför mycket kritiska till förändringarna i fastighetsbe-
skattningen. Fastighetsskatten i dess tidigare utformning var långt 
ifrån problemfri, men de problem som fanns borde ha kunnat lösas 
inom ramen för skattereformens grundprinciper, t ex genom den typ 
av begränsningsregler som redan tidigare fanns. 

I jämförelse med den förhållandevis höga ambitionsnivån när det 
gäller att stödja sig på vetenskapliga underlag i sysselsättningspoliti-
ken är bristen på motsvarande ambitioner i fråga om fastighets- och 
förmögenhetsbeskattningen anmärkningsvärd. Regeringens motiver-
ing för sänkningen av fastighetsbeskattningen saknar forskningsstöd. 
Detta utgör en skarp kontrast till det noggranna utredningsarbete 
som föregick 1990/1991 års skattereform.  

En stor nackdel med särskilt sänkningen av fastighetsskatten är att 
den bidrar till en ökad inkomst- och förmögenhetsspridning utan att 
ge några sysselsättningsvinster. Därigenom har förmodligen utrym-
met för sänkningar av den statliga inkomstskatten högre upp i in-
komstskalan – som har mycket mer skadliga effekter på drivkrafterna 
till arbete och utbildning – inskränkts på ett olyckligt sätt. 
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Förslag om förbättringar av regeringens analys-
underlag 

I Finanspolitiska rådets uppgift ingår att granska beslutsunderlaget 
för den ekonomiska politiken. En stor del av detta utgörs av internt 
arbetsmaterial på departementen. Vi har tagit del av sådant material 
på Finans- och Arbetsmarknadsdepartementen i samband med ut-
frågningar som vi genomfört. 

Våra iakttagelser om beslutsunderlaget för den ekonomiska politi-
ken leder till följande rekommendationer:  
• Mer tid och resurser borde avsättas för att internt dokumentera 

de analyser som görs på Finansdepartementet. Brister i dokumen-
tationen gör det idag ibland svårt att återskapa exakt hur tidigare 
analyser gjorts.  

• Finansdepartementet borde i större utsträckning publicera de 
analyser som görs. Detta kan lämpligen göras i en rapportserie 
där enskilda tjänstemän får publicera kvalificerade analyser under 
eget namn på liknande sätt som sker i många internationella or-
ganisationer. Detta skulle bidra både till att höja kvaliteten på det 
arbete som utförs inom Finansdepartementet och ge ett bättre 
underlag för den offentliga debatten. 

• Vår- och budgetpropositioner borde inte bara innehålla analyser 
av de förslag som läggs utan också av alternativa utformningar av 
förslagen. Detta är viktigt för att kunna värdera huruvida en viss 
reform är den som uppnår sitt syfte till minsta möjliga kostnad.  

• Den nuvarande regeringen har uttryckt en ambition att basera sin 
politik på forskningsunderlag. Vi välkomnar detta men kan sam-
tidigt konstatera att denna ambition följts på vissa områden, 
främst sysselsättningspolitiken, men inte på andra, som i fråga 
om fastighetsbeskattningen. Vi är mycket kritiska till en sådan se-
lektiv användning av forskningsresultat. Det finns naturligtvis 
liknande behov av forskningsunderlag på alla områden.  
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Finanspolitiska rådet ska följa upp och bedöma måluppfyllelsen i 
finanspolitiken och den övriga ekonomiska politiken. Denna – rådets 
första – rapport består av fyra delar.  

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

Avsnitten 5-9 behandlar sysselsättningspolitiken. Avsnitt 5 disku-
terar allmänt sysselsättningspolitikens roll i välfärdsstaten. Avsnitt 6 
beskriver den senaste utvecklingen på den svenska arbetsmarknaden. 
Avsnitt 7 analyserar reformerna av arbetslöshets- och sjukförsäkring-
en. Avsnitt 8 innehåller motsvarande analys av de skattereformer som 
genomförts i syfte att öka sysselsättningen. Avsnitt 9 diskuterar sam-
spelet mellan olika reformer. 

Avsnitt 10 analyserar förändringarna av fastighets- och förmögen-
hetsbeskattningen. Avsnitt 11 slutligen sammanfattar våra iakttagelser 
och rekommendationer angående det beslutsunderlag för den eko-
nomiska politiken som tas fram i Finansdepartementet.  

1 Generella principer för finanspoli-
tiken  
Den offentliga sektorns aktiviteter är av central betydelse för sam-
hällsekonomin. Sektorn tillhandahåller välfärdstjänster som barnom-
sorg, utbildning, sjukvård och äldreomsorg. Socialförsäkringarna ger 
inkomststöd till arbetslösa, sjuka och pensionärer. Alla dessa aktivite-
ter finansieras via skatter. Eftersom ambitionerna i Sverige är höga i 
fråga om gemensamt finansierade välfärdssystem blir konsekvensen 
en stor offentlig sektor. De offentliga utgifterna uppgår till 50 pro-
cent av BNP. 

Finanspolitik i vid mening avser all politik som rör den offentliga 
sektorns utgifter och inkomster. Man brukar skilja mellan tre finans-
politiska mål: att utjämna inkomstfördelningen, att bidra till att resur-
serna i samhällsekonomin används på ett effektivt sätt och att mot-
verka konjunktursvängningar. En fullständig analys av alla dessa 
aspekter på den svenska finanspolitiken ligger utanför ramen för 
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denna rapport. Vi fokuserar på de offentliga finanserna, dvs på bud-
getsaldot och den offentliga sektorns finansiella ställning. Finanspoli-
tiken i dessa avseenden har konsekvenser för såväl inkomstfördelning 
och samhällsekonomisk effektivitet som aktivitetsnivån i ekonomin. 

Detta avsnitt diskuterar generella principer för finanspolitiken. En 
sådan övergripande analys är nödvändig för att kunna ta ställning till 
hur väl utformat det nuvarande finanspolitiska ramverket i Sverige är. 
I diskussionen kan det vara pedagogiskt att skilja mellan finanspoli-
tiska mål på olika tidshorisonter. Avsnitt 1.1 behandlar de grund-
läggande, långsiktiga målen. Avsnitt 1.2 diskuterar hur dessa långsik-
tiga mål kan främjas av att man ställer upp medelfristiga, mer opera-
tionella mål som överskottsmålet och utgiftstaket. Avsnitt 1.3 analy-
serar finanspolitikens roll för konjunkturstabiliseringen. 

1.1 Finanspolitikens långsiktiga mål 
Den offentliga sektorns budget behöver inte balanseras år för år. 
Men en offentlig skuldsättning måste definitionsmässigt täckas av 
framtida primära budgetöverskott, dvs av att intäkterna (i huvudsak 
skatter) är högre än utgifterna för offentliga transfereringar och of-
fentlig konsumtion. Detta gäller oberoende av om skulden betalas 
tillbaka eller om räntorna på den betalas för all framtid. Storleken på 
den offentliga sektorns skuld påverkar både fördelningen av välfärd 
mellan olika generationer och samhällsekonomins effektivitet, dvs hur mycket 
”sammanlagd välfärd” det finns att fördela mellan generationerna.1 

1.1.1 Finanspolitiska avvägningar över tiden2 

I ekonomisk analys renodlas ibland effektivitetsaspekten på budget-
politiken genom att man antar att nuvarande generationer i sina be-
slut fullt ut beaktar också välfärdskonsekvenserna för kommande 
generationer (”våra barn”). I så fall spelar den offentliga sektorns 
skuldnivå ingen roll för fördelningen mellan generationer, eftersom 
förändringar i skulden kommer att utlösa kompenserande föränd-
ringar av privat sparande och de arv som lämnas till kommande gene-
                                                 
1 Den gängse definitionen av samhällsekonomisk effektivitet i detta sammanhang är s k paretoeffektivi-
tet. Innebörden är att ekonomin nått ett läge där det inte går att öka någon generations välfärd utan att 
minska den för någon annan generation. 
2 Detta avsnitt bygger till stor del på Alan Auerbachs underlagsrapport till Finanspolitiska rådet (Auer-
bach 2008). 
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rationer.3 Statsskuldspolitikens mål blir då bara att uppnå så hög 
samhällsekonomisk effektivitet som möjligt. Det innebär att man ska 
försöka minimera de effektivitetsförluster – i form av beteendeeffek-
ter på enskilda individer, t ex i fråga om hur mycket man arbetar – 
som beskattning alltid ger upphov till.  

En slutsats i ekonomisk forskning är att effektivitetsförlusterna 
växer med marginalskatten och att de växer mer än proportionellt.4 
Förklaringen är enkel. En ökning av marginalskattesatsen på arbets-
inkomster från 0 till 50 procent försvagar drivkrafterna att arbeta. En 
ökning från 50 till 100 procent skulle helt eliminera incitamenten till 
arbete. Att snedvridningseffekterna växer med skattesatserna på detta 
sätt utgör ett motiv för att utjämna dessa över tiden för att därigenom 
undvika mycket stora effektivitetsförluster i enskilda perioder.  

Enligt detta resonemang bör skattesatserna inte anpassas till tillfäl-
liga svängningar i de offentliga utgifterna eller inkomsterna utan bara 
till permanenta förändringar i dessa. En tillfällig ökning av offentliga 
utgifter (t ex för att bekosta försvarsutgifter) eller minskning av skat-
tebasen (t ex i en lågkonjunktur) ska då lånefinansieras, dvs leda till 
tillfälliga budgetunderskott. Om de offentliga utgifterna förväntas 
växa i framtiden, t ex på grund av den demografiska utvecklingen, 
bör politiken redan idag anpassas till det: det innebär budgetöverskott 
så länge som de offentliga utgifterna är lägre än vad de väntas vara i 
framtiden.5 

Forskningen om individers konsumtions- och sparbeslut har be-
tonat att försiktighetsmotiv, dvs en önskan att undvika stora variationer i 
framtida konsumtion, kan vara ett viktigt skäl för sparande.6 En lik-
nande analys kan tillämpas på offentlig sektor och leder då till slutsat-
sen att en betydande offentlig förmögenhetsuppbyggnad bör ske för 
att man ska gardera sig mot dåliga ekonomiska utfall: ju större den 
offentliga förmögenheten är, desto större är ränteintäkterna från den 
och desto mindre är risken att man ska behöva höja skatterna till en 
hög nivå vid ett dåligt utfall. Det finns teoretiska analyser med denna 
utgångspunkt som leder till slutsatsen att det rentav är önskvärt med 

                                                 
3 Detta påpekades först av Barro (1974) i hans analys av s k ricardiansk ekvivalens (se också avsnitt 
1.3.1). 
4 En vanlig approximation är att effektivitetsförlusten är proportionell mot kvadraten på marginalskatte-
satsen. 
5 Denna teori för skatteutjämning (“tax smoothing”) över tiden utvecklades först av Barro (1979).  
6 Den ursprungliga referensen är Leland (1968).  
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en uppbyggnad av en så stor offentlig nettoförmögenhet att till slut 
alla utgifter kan betalas av avkastningen på denna.7 

Diskussionen ovan bygger på förutsättningen att det inte finns 
några fördelningskonflikter mellan generationerna därför att varje 
generation bryr sig om framtida generationers välfärd på samma sätt 
som sin egen. Denna förutsättning är förstås orealistisk. I verklighe-
ten är intergenerationella fördelningskonflikter av stor betydelse. Eftersom 
den offentliga sektorns skuld utgör ett åtagande som överförs från 
nuvarande till framtida generationer, påverkar den direkt inkomst- 
och välfärdsfördelningen mellan olika generationer. Ju högre den 
offentliga skulden är, desto mer måste framtida generationer betala. 
Till detta kommer indirekta effekter av att offentlig skuldsättning 
tränger undan både fysisk och finansiell kapitalbildning (den senare 
sker i form av ackumulation av finansiella fordringar på utlandet) och 
därmed reducerar de framtida intäktsströmmarna i samhällsekono-
min.8 Denna undanträngning uppstår därför att hushållens incitament 
att spara i andra former minskar när de ackumulerar finansiella ford-
ringar på den offentliga sektorn. Dessa fordringar utgör emellertid 
ingen kapitalbildning för ekonomin som helhet, eftersom de motsva-
ras av en ”implicit” skuld: nuvarande – eller framtida – generationer 
kommer att få betala räntor och amorteringar på den offentliga sek-
torns skuld. 

Ekonomisk analys kan endast ge begränsad vägledning för hur 
fördelningskonflikter mellan generationerna ska hanteras. Ett vanligt 
synsätt är att varje generation ska betala sina egna kostnader. Men 
denna slutsats är inte självklar. Man skulle också kunna hävda att 
nuvarande generationer kan förväntas ha en så mycket lägre levnads-
standard än framtida generationer att det kan motivera en inkomst-
överföring från de senare till de förra. En svagare variant av detta 
argument är att nuvarande generationer i vart fall inte bör spara för 

                                                 
7 Se Aiyagari m fl (2002). En liknande analys görs av Frederick van der Ploeg i hans underlagsrapport 
(van der Ploeg 2008). Annan teoretisk analys har framhållit att offentlig skuldsättning kan vara önskvärd 
därför att den ger enskilda individer möjligheter till försiktighetssparande (i fordringar på staten) för att 
gardera sig mot individuella risker (Aiyagari och McGrattan 1998, och Shin 2006). Det är emellertid 
oklart vilken relevans denna analys har för öppna ekonomier med fri kapitalrörlighet och därmed möj-
ligheter för de enskilda individerna att spara i utländska finansiella tillgångar. 
8 Se t ex Elmendorf och Mankiw (1999) eller Engen och Hubbard (2004). Finansiellt sparande för ett 
land som helhet sker om man har bytesbalansöverskott, eftersom dessa innebär att man bygger upp 
finansiella fordringar på omvärlden. 
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att framtida, mer välbärgade generationer ska slippa betala högre 
skatter än nuvarande.9 

Hur effektivitets- och fördelningsaspekter på den offentliga skuld-
sättningen ska vägas ihop är en fråga för den politiska beslutsproces-
sen. En viktig förutsättning för en rationell diskussion är att sådana 
avvägningar preciseras och redovisas öppet. Enligt vår uppfattning 
sker det alltför sällan. Vi återkommer till detta i avsnitt 2.3. 

1.1.2 Finanspolitikens långsiktiga hållbarhet 

Ett centralt begrepp för att belysa de målkonflikter som finns mellan 
finanspolitiken vid olika tidpunkter är långsiktig hållbarhet. De offentli-
ga finanserna sägs vara långsiktigt hållbara om dagens skattesatser är 
tillräckliga för att över tiden finansiera de utgifter dagens välfärds- 
system innebär när man tar hänsyn till de förändringar i demografi 
och annat som väntas ske i framtiden.10 Intäkter och utgifter behöver 
inte vara i balans under ett enskilt år eller en begränsad följd av år, 
men intäkterna måste på lång sikt täcka utgifterna.11 

Hållbarhetsstudier belyser vilken ekonomisk börda den nuvarande 
generationen lägger på kommande generationer. Om finanspolitiken 
inte är långsiktigt hållbar måste framtida skatter höjas eller offentliga 
utgifter sänkas. Ju senare denna finanspolitiska anpassning sker desto 
större måste den bli. Om finanspolitiken i stället är hållbar behövs 
ingen anpassning av skatter eller offentliga utgifter. En hållbarhets-
analys är således ett hjälpmedel för att belysa konsekvenserna av den 
nuvarande finanspolitiken men kan inte svara på frågan om denna är 
den mest lämpliga eller inte. Som diskuterades i föregående avsnitt 
kräver ett sådant ställningstagande en precisering av hur man väger 
de överordnade målen för finanspolitiken mot varandra. 

En viktig aspekt är dock att banor för den offentliga skuldsätt-
ningen som inte är långsiktigt uthålliga till sist kan tvinga fram myck-
et hastiga och brutala politikomläggningar. Dessa kan innebära an-
tingen mycket stora utgiftsneddragningar (som i Sverige under 1990-
talet) eller att utestående offentlig skuld amorteras ner genom en 

                                                 
9 Se t ex Lindbeck (2008) och Auerbach (2008). 
10 Se t ex Andersen och Pedersen (2006) för en utförligare diskussion. 
11 Den teoretiska definitionen av en långsiktigt hållbar bana för de offentliga finanserna är att nuvärdet 
av de framtida primära budgetsaldon (skillnaden mellan skatteintäkter och utgifter exklusive räntor) som 
kan antas uppkomma vid oförändrade skattesatser och regler för de offentliga utgifterna ska vara minst 
lika stort som dagens utestående skuld. Se t ex Buiter (2001) eller Buiter och Grafe (2004). 
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okontrollerad inflationsprocess (som inträffat i många mindre ut-
vecklade länder). Sådana risker skapar en asymmetri: det är uppenbarli-
gen allvarligare om den offentliga skuldsättningen blir för stor än om 
den blir för liten. 

En analys av finanspolitikens hållbarhet bygger på antaganden om 
vilka framtida förändringar som kommer att påverka de offentliga 
finanserna. En viktig och väntad sådan förändring under kommande 
år är den demografiska förändringen med en ökande andel gamla i 
befolkningen. 

Skälet till att den demografiska utvecklingen är central för finans-
politikens långsiktiga hållbarhet är att såväl skatteintäkter som offent-
liga utgifter är starkt åldersberoende. Detta framgår av Figur 1.1, som 
visar hur de genomsnittliga nettoinbetalningarna till den offentliga 
sektorn i Sverige varierar över livscykeln. Unga och gamla är netto-
förmånstagare medan individer i arbetsför ålder är nettobetalare. 

 
Figur 1.1  Nettobetalningar till den offentliga sektorn i olika åldrar 
(tkr) 
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Anm: Data avser 1999. 
Källa: Pettersson m fl (2006). 

 

Figur 1.2 visar hur kvoten mellan antalet individer över 65 år och 
antalet individer i åldern 15-64 år kan väntas förändras framöver. 
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Kvoten ökar från 27 procent 2007 till 40 procent 2050 och till 45 
procent 2100. Ökningen beror dels på att den stora s k ”baby-
boom”-generationen kommer att gå i pension under de närmaste 
åren, dels på en allt längre medellivslängd.  

 
Figur 1.2  Försörjningskvot, äldrekvot och yngrekvot (procent) 
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Den demografiska utvecklingen går att förutse med ganska stor sä-
kerhet. Men den framtida osäkerheten är mycket större om många 
makroekonomiska variabler (sysselsättning, offentlig konsumtion per 
capita, förhållandet mellan ränta och tillväxt osv). En hållbarhetsana-
lys kräver därför att man analyserar ett antal olika scenarier. Vi gör en 
sådan analys i avsnitt 2.6.  

Besluten om hur mycket den offentliga sektorn ska spara idag för 
att vi ska anpassa oss till den demografiska utvecklingen reser ett 
antal svåra frågor. De hänger inte minst samman med att förändring-
en av åldersstrukturen beror på både lägre fertilitet efter ”baby-
boom”-generationens stora barnkullar och längre livslängd. Vilka 
generationer ska bära kostnaden av den lägre fertiliteten? De som för 
närvarande är medelålders och som fick färre barn än tidigare genera-
tioner? Vilka generationer ska bära kostnaderna för den ökade medel-
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livslängden? Den nuvarande generationen eller framtida generationer 
som gynnas av den ökade livslängden? Dessa frågor innebär kompli-
cerade politiska ställningstaganden som bör diskuteras öppet. 

1.2 Medelfristiga mål för de offentliga finans-
erna 
Perioden från mitten av 1970-talet till mitten av 1990-talet känne-
tecknades av växande offentlig skuldsättning i de flesta OECD-
länder. Det framgår av Figur 1.3 att offentlig sektors konsoliderade 
bruttoskuld ökade från ca 35 procent till ca 80 procent av BNP i 
EU12.12 I USA skedde en ökning från drygt 44 till drygt 70 procent 
under samma period. Också den svenska utvecklingen passar in i 
detta mönster med en skuldökning från 28 procent av BNP 1975 till 
85 procent 1996.  
 
Figur 1.3  Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld (pro-
cent av BNP) 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1970

1972

1974

1976

1978

1980

1982

1984

1986

1988

1990

1992

1994

1996

1998

2000

2002

2004

2006

2008

EU12 USA Sverige  
Anm: Data för EU12 före 1991 är exklusive tidigare Östtyskland. 
Källa: OECD Economic Outlook 2007/2. 

 

De försvagade offentliga finanserna ledde under 1990-talet till omfat-
tande reformer av de finanspolitiska ramverken i många länder. Ett 

                                                 
12 Detta och andra skuldbegrepp diskuteras vidare i Fördjupningsruta 1.1 och i avsnitt 2.2.2. De siffror 
som ges ovan är från OECD och avviker en del från de mått som används i EU-sammanhang. 



42 

 

centralt inslag har varit formuleringen av tydliga medelfristiga mål för 
de offentliga finanserna. Det svenska överskottsmålet, som är ett mål 
för den offentliga sektorns finansiella sparande, liksom utgiftstaket, 
som sätter en övre gräns för de statliga utgifterna, är sådana exempel. 
Liknande nationella mål är vanliga också i andra länder. OECD 
(2007) listar 16 OECD-länder med olika typer av budgetsaldomål 
och 11 med utgiftsmål på nationell nivå.13 Medelfristiga budgetmål 
inom ramen för stabilitetspakten har också kommit att spela stor roll 
på EU-nivå.  

De medelfristiga finanspolitiska målen kan ses som operationella el-
ler intermediära mål för att uppnå de grundläggande, långsiktiga mål 
om samhällsekonomisk effektivitet, intergenerationell fördelning och 
finanspolitisk uthållighet som diskuterades i avsnitt 1.1. De medel-
fristiga målen ska således gå att härleda från de långfristiga målen. 
Detta kräver i princip en klar precisering av både vilken vikt som 
läggs vid de olika långfristiga målen och vilka antaganden som görs 
om det ekonomiska beteendet: vilka effektivitetsförluster som höga 
marginalskatter ger upphov till, i vilken grad förändringar i privat 
sparande kompenserar för förändringar i offentligt sparande osv. 

Det finns ytterligare ett viktigt motiv för tydliga medelfristiga mål 
för de offentliga finanserna, nämligen att förhindra att kortsiktiga 
överväganden i den politiska processen får dominera över mer lång-
siktiga. Detta diskuteras närmare i nästa avsnitt. 

1.2.1 Risken för alltför stor kortsiktighet i finans-
politiken 

Forskningen i politisk ekonomi har identifierat ett antal orsaker till 
varför finanspolitiken ofta utformas utifrån alltför kortsiktiga per-
spektiv:14 
• En aktivistisk finanspolitik i syfte att stabilisera konjunkturen 

leder lätt till att politiken i genomsnitt över konjunkturcykeln blir 
expansiv, eftersom det är lättare att få väljarstöd för stimulansåt-

                                                 
13 De 16 länderna med nationella budgetmål är Australien, Belgien, Danmark, Japan, Mexiko, Kanada, 
Nya Zeeland, Norge, Polen, Spanien, Schweiz, Sverige, Storbritannien, Tjeckien, Tyskland och Österri-
ke. De 11 länderna med utgiftsmål är Danmark, Finland, Frankrike, Italien, Japan, Nederländerna, Nya 
Zeeland, Schweiz, Sverige, Tjeckien och Tyskland. 
14 Se t ex Calmfors (2005) för en mer utförlig diskussion. 
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gärder i konjunkturnedgångar än för åtstramande åtgärder i kon-
junkturuppgångar.15 

• Det kan finnas en stark frestelse för en regering att av valstrate-
giska skäl föra en expansiv finanspolitik inför val. Både regering 
och politisk opposition kan också frestas att inför val ställa ut löf-
ten om kostsamma ”reformer” som sedan måste infrias. 

• Enskilda intressegrupper bedriver ständigt ”lobbying” för ut-
giftsökningar eller skattesänkningar som gynnar den egna grup-
pen. Intressegrupperna kan utgöras av olika kommuner och regi-
oner, olika organisationer (villaägarförbund, hyresgäströrelsen, 
facket, arbetsgivarförbund osv), olika partier eller olika ministrar 
som vill spendera på sina egna ansvarsområden. Risken är att inte 
tillräckliga hänsyn tas till konsekvenserna för samhällsekonomin 
som helhet.  

• I politiska system med återkommande maktväxling finns det star-
ka incitament för de partier som för tillfället sitter vid makten att 
gynna de egna väljargrupperna genom ofinansierade skattesänk-
ningar eller utgiftsökningar. Den skulduppbyggnad som sker in-
skränker handlingsutrymmet för andra partier den dag de kom-
mer till makten: en del av budgetutrymmet måste då användas för 
räntebetalningar och amorteringar. Beteendet innebär att en re-
gering de facto fäster mindre avseende vid de ekonomiska utfal-
len i framtiden än de enskilda medborgarna. 

• Slutligen finns det s k tidsinkonsistensproblemet. När väl löneav-
tal slutits för längre perioder, kan en regering lätt frestas till att 
föra en mer expansiv finanspolitik än man tidigare aviserat i syfte 
att öka sysselsättningen. Om löneökningarna redan låsts i flerårs-
avtal, blir inflationseffekterna av en expansiv finanspolitik be-
gränsade. Den viktigaste konsekvensen är i stället att ekonomin 
kan fastna i en situation med stora budgetunderskott.  

 
Tydliga mål för de offentliga finanserna kan antas öka inflytandet för 
långsiktiga hänsynstaganden. Tanken är då att det är lättare att väga in 
dessa långsiktiga aspekter i den politiska processen på ett sätt som 
rättvisande speglar medborgarnas önskemål om man skiljer mellan å 
ena sidan principbeslut om de medelfristiga målen och å andra sidan 
enskilda beslut om den faktiska politiken i konkreta situationer. Tyd-
                                                 
15 Se också diskussionen i avsnitt 1.3. 
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liga medelfristiga mål skapar en jämförelsenorm (”benchmark”) mot 
vilken den faktiska politiken i varje situation kan utvärderas. Att avvi-
ka från en sådan i förväg preciserad norm innebär en politisk kostnad 
som bör minska risken för att kortsiktiga hänsynstaganden ska bli 
alltför dominerande. 

Det finns empiriskt stöd för att tydliga medelfristiga mål verkligen 
bidrar till bättre offentliga finanser. Så t ex fann en studie från EU-
kommissionen av erfarenheterna från olika länder att budgetsaldot 
förbättrades efter det att sådana finanspolitiska mål införts (Europe-
iska kommissionen 2006a). Samma studie fann också, när man kon-
trollerade för andra förklaringsfaktorer (som tidigare budgetsaldo, 
skuldkvot och konjunkturläge), att budgetöverskotten var större 
(budgetunderskotten mindre) ju större del av de offentliga finanserna 
som täcktes av målen och ju mer bindande dessa var. En nyutkom-
men studie från OECD finner att länder som sanerat sina offentliga 
finanser lyckats bättre om de haft budgetsaldomål som kombinerats 
med mål för de offentliga utgifterna än om detta inte varit fallet 
(OECD 2007b). Dessa resultat ligger i linje med tidigare forskning 
som visat både att offentliga utgiftsökningar är en huvudförklaring till 
statsfinansiella kriser och att utgiftsnedskärningar är centrala när 
budgeten ska saneras.16 

1.2.2 Principiella krav på medelfristiga mål för de 
offentliga finanserna 

Man kan ställa upp ett antal kriterier för hur medelfristiga finanspoli-
tiska mål bör formuleras för att de ska uppnå sina syften.17 
• Målen ska vara adekvata, dvs stämma ”teoretiskt” överens med de 

överordnade mål man vill uppnå och gå att härleda från dessa. 
• De ska vara verifierbara, dvs det ska gå att mäta graden av målupp-

fyllelse. Om detta inte är fallet, kan målen uppenbarligen inte tjä-
na som en referensnorm mot vilken den förda politiken kan ut-
värderas. 

• De ska vara enkla att förstå. 
• De ska uppfattas som legitima; annars kommer de inte att utöva 

något bestående inflytande på politiken. 
                                                 
16 Se t ex Alesina och Perotti (1995). 
17 Sådana kriterier formulerades ursprungligen av Kopits och Symansky (1998) och har sedan blivit 
standard i diskussionen om finanspolitiska normer. Se också SOU 2002:16 och Calmfors (2005). 
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• De ska vara stabila och inte ändras alltför ofta. 
• De ska vara konsistenta med varandra. Om så inte är fallet, byggs 

olika målkonflikter in i politiken och den blir svår att utvärdera. 
• De ska vara relativt få; annars kommer de inte att tillmätas sådant 

intresse att de påverkar politiken i någon högre grad. 
• De ska vara lagom svåra att uppnå. De kommer inte att ha något 

inflytande på politiken om de är antingen ouppnåeliga eller alltid 
kan nås utan ansträngning. 

• Slutligen ska en regering ha en rimlig grad av kontroll över mål-
uppfyllelsen.  

 
De olika kriterierna hänger ihop på ett komplicerat sätt. Det finns en 
grundläggande konflikt mellan att målen ska vara adekvata och att de 
ska vara verifierbara. Ju närmare ett operationellt mål ligger de över-
ordnade målen (om effektivitet, intergenerationell fördelning och 
långsiktig uthållighet), desto svårare är det att mäta och desto större 
blir utrymmet för godtyckliga antaganden när man försöker göra det. 
Detta har uttryckts som att det finns en konflikt mellan ”muddled 
honesty” och ”spurious precision”.18 Vidare uppfattas förmodligen 
inte ett operationellt mål som är teoretiskt välmotiverat, men svårt att 
mäta måluppfyllelsen för, som legitimt. Det gör emellertid inte heller 
ett operationellt mål som är lätt att verifiera men har dålig koppling 
till de övergripande målen. Legitimitet kräver också att det operatio-
nella målet är lätt att förstå. Men om det är för enkelt, så är det antag-
ligen inte adekvat, vilket också skapar legitimitetsproblem. Mål som 
ändras ofta har förmodligen svårt att få legitimitet, men det har också 
mål som man håller fast vid trots att ändrade förhållanden eller nya 
argument motiverar en förändring.  

Uppenbarligen måste besvärliga avvägningar göras mellan de olika 
kriterierna för att man ska kunna formulera operationella medelfristi-
ga mål av god kvalitet.  

1.2.3 Olika typer av mål 

Operationella medelfristiga mål för de offentliga finanserna kan for-
muleras på många sätt. En viktig distinktion är om de avser budget-
saldot eller skuldkvotens (den finansiella förmögenhetens) utveckling. 
                                                 
18 Buiter och Grafe (2004).  
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En andra aspekt gäller vilken hänsyn som ska tas till den offentliga 
sektorns kapitalbildning.  

Saldomål eller mål för skuldutvecklingen 
Det vanligaste sättet att formulera ett medelfristigt mål för de offent-
liga finanserna är att uttrycka det som ett saldomål. Det svenska 
överskottsmålet, dvs målet att den offentliga sektorns finansiella 
sparande (skillnaden mellan intäkter och utgifter) ska vara en procent 
av BNP över konjunkturcykeln, är ett sådant saldomål. Andra exem-
pel är bestämmelsen i EUs stabilitetspakt om att medlemsländerna 
ska ha medelfristiga budgetmål som innebär ”överskott eller nära 
balans” och fördragsbestämmelsen om att eventuella budgetun-
derskott inte får överstiga tre procent av BNP.19 

Ett alternativt sätt att formulera ett medelfristigt finanspolitiskt 
mål är i termer av hur den offentliga sektorns skuld (finansiella för-
mögenhet) bör utvecklas. Det svenska finanspolitiska ramverket in-
nehåller inte någon sådan regel, men den förekommer på andra håll. 
Så t ex innehåller EUs finanspolitiska regler en bestämmelse om att 
ifall den konsoliderade offentliga sektorns skuldkvot överstiger 60 
procent av BNP, så ska den minska i ”en tillfredsställande takt”.20 I 
Storbritannien stipulerar den s k uthålliga investeringsregeln (”sustai-
nable investment rule”) att ”den offentliga sektorns nettoskuld som 
andel av BNP över konjunkturcykeln ska hållas på en stabil och an-
svarsfull nivå”. Denna nivå definieras som 40 procent av BNP.21  

Hur den offentliga sektorns skuldkvot utvecklas beror givetvis på 
det finansiella sparandet (budgetsaldot). Detta analyseras i detalj i 
Appendix 1.22 Närmare bestämt är förändringen av den offentliga sektorns 
nettoskuldkvot (skillnaden mellan alla finansiella skulder och alla finan-
siella tillgångar i procent av BNP) lika med budgetunderskottet i procent 
av BNP minus en tillväxtfaktor (som tenderar att minska skuldkvoten 
när BNP växer) plus en restpost. Restposten speglar framför allt värde-
ringsförändringar på de finansiella marknaderna. Sådana uppkommer 
                                                 
19 Dessa delar av EUs finanspolitiska regler diskuteras närmare i Calmfors (2005) och EEAG (2006). I 
texten ovan används finansiellt sparande och budgetsaldo, liksom i det mesta av den internationella 
diskussionen på området, som synonymer för varandra. I teknisk mening skiljer man dock ofta mellan t 
ex statens (kassamässiga) budgetsaldo och statens finansiella sparande huvudsakligen beroende på att 
inkomster och utgifter periodiseras på olika sätt. 
20 Se Fördjupningsruta 1.1 och avsnitt 2.2.2 för en diskussion av detta och andra skuldbegrepp. 
21 Se HM Treasury (2007). 
22 Se också avsnitt 2.2.2. 
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när växelkursrörelser förändrar värdet i inhemsk valuta på den del av 
den offentliga sektorns upplåning som skett i utländsk valuta eller när 
ändrade börskurser förändrar värdet av sektorns aktieinnehav. Om 
det inte sker några värderingsförändringar, kommer ett givet budget-
saldo i procent av BNP att bestämma också den långsiktiga netto-
skuldkvoten. Följaktligen innebär ett mål för budgetsaldot i procent 
av BNP som gäller under lång tid också ett långsiktigt skuldmål. Det 
betyder att man inte kan ställa upp mål för budgetsaldot och den 
långsiktiga skulden som är oberoende av varandra. Tvärtom bör ett 
saldomål vara härlett från ett mål om vilken skuldkvot man vill uppnå 
vid en viss framtida tidpunkt.  

 

 
Fördjupningsruta 1.1 Olika skuldbegrepp 

Det skuldbegrepp som används i EU-sammanhang är inte den of-
fentliga sektorns nettoskuld (alla finansiella skulder minus alla finansi-
ella tillgångar) utan den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld. 
Denna definieras som den offentliga sektorns finansiella skuld sedan 
interna fordringar och skulder inom sektorn avräknats mot varandra. 
Däremot görs ingen avräkning för den offentliga sektorns fordringar 
på den privata sektorn i form av obligationer, aktier m m. Brutto-
skulden reduceras därför av t ex en försäljning av statligt ägda aktier 
som används för att amortera statsskulden, trots att detta inte föränd-
rar statens finansiella förmögenhet. 

Nettoskulden är ett teoretiskt mer adekvat mått än bruttoskulden 
om man vill ha en bild av den offentliga sektorns finansiella ställning. 
Argumentet för bruttoskuldmåttet har varit att en del av statens ford-
ringar på näringslivet kan vara ”mjuka lån” som i praktiken är acku-
mulerade subventioner och inte några tillgångar (verifierbarhetspro-
blemet enligt avsnitt 1.2.2).23 Det är emellertid svårt att se att det 
skulle vara ett större problem att rensa för sådana felkällor än att inte 
alls ta hänsyn till den offentliga sektorns fordringar på den privata 
sektorn. 

En annan central fråga är hur den offentliga sektorns nettoskuld 
ska definieras. I den officiella statistiken inkluderas endast de explicita 
skuldförbindelser som offentlig sektor ingått. Denna praxis bygger på 
att det anses som ett fast åtagande att staten inte ska gå i konkurs och 
                                                 
23 Se t ex Calmfors (2005). 
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ställa in amorteringar och räntebetalningar. Men staten har också 
andra åtaganden som är mycket svåra att förändra. Det klaraste ex-
emplet är pensionsåtaganden. Också åtaganden för t ex hälsovård, 
skola och barnbidrag kan vara mycket svåra att inte infria i framtiden. 
Och det kan inte uteslutas att även en utvecklad demokrati i något 
läge skulle kunna tvingas att inställa betalningarna på statsskulden på 
samma sätt som skett i mindre utvecklade länder.24 Så gränsen mellan 
vad som ska räknas som skuld och inte skuld är egentligen flytande. 
Ibland adderar man vissa implicita skulder, främst pensionsåtagan-
den, till de explicita skulderna för att få ett mer adekvat mått på den 
offentliga sektorns framtida betalningsåtaganden. Problemet med 
sådana utvidgade skuldmått är återigen verifierbarheten: det är inte 
uppenbart var gränsen ska dras i en sådan beräkning, utan denna blir 
godtycklig. 

Ännu ett problem i sammanhanget är att om man inkluderar im-
plicit skuld, så borde man också inkludera implicita tillgångar, t ex 
förväntade framtida skatteintäkter från utbetalningar av beskatt-
ningsbara privata pensionsförsäkringar. Sådana hänsynstaganden 
skulle innebära ytterligare svåra gränsdragningsproblem. Ett mer sys-
tematiskt sätt att ta hänsyn till både implicita skulder och implicita 
fordringar är genom sådana finanspolitiska hållbarhetsanalyser som 
diskuteras i avsnitt 2.6. 

 

 
Den främsta anledningen till att medelfristiga finanspolitiska mål i de 
flesta länder formulerats som mål för budgetsaldot är förmodligen att 
det är en variabel som man har mer kontroll över i den ekonomisk-
politiska beslutsprocessen än skuldutvecklingen. Skuldutvecklingen 
påverkas nämligen i mycket hög grad av de värderingsförändringar 
som sker på de finansiella marknaderna: den ovan diskuterade rest-
posten är m a o ofta stor.25 Om stora värderingsförändringar äger 
rum och man strävar efter att uppnå en viss förändring av skuldkvo-
ten under en given period, skulle man därför tvingas till stora varia-
tioner i budgetsaldot. Dessa skulle kunna leda till kraftiga konjunk-
turstörningar. 

                                                 
24 Två sena exempel på sådana betalningsinställelser är Ryssland 1998 och Argentina 2001.  
25 Som framgår av avsnitt 2.2.2 har detta i hög grad varit fallet för Sverige. 
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De offentliga investeringarna och en gyllene regel 
Det finns en internationell diskussion om huruvida man bör ha en s k 
gyllene regel för de offentliga finanserna.26 Innebörden är att ett saldo-
mål för den offentliga sektorn borde avse det totala sparandet, inklu-
sive investeringar i realkapital, i stället för bara det finansiella sparan-
det. Detta kan också uttryckas som att saldomålet för den offentliga 
sektorn endast ska inkludera löpande inkomster och kostnader (in-
klusive avskrivningar till följd av kapitalförslitning), medan invester-
ingsutgifter fritt ska få lånefinansieras. Det betyder att man, liksom i 
Sverige på 1950-talet, borde skilja mellan en driftbudget (för löpande 
inkomster och utgifter) och en kapitalbudget (för investeringar) och att 
ett saldomål endast borde gälla driftbudgeten. Krav på en gyllene 
regel för budgetpolitiken har inte framförts direkt i senare svensk 
debatt, men en del inlägg om att det nuvarande överskottsmålet 
hämmar de offentliga investeringarna ligger nära denna argumenta-
tion.27 

Det finns flera utländska exempel på en gyllene regel. Enligt gäl-
lande finanspolitiska ramverk i Storbritannien ska regeringen ”över 
konjunkturcykeln bara låna till investeringar men inte för att täcka 
löpande utgifter”.28 Tyskland har en liknande regel liksom många 
amerikanska delstater.29 Någon gyllene regel finns inte inskriven i 
EUs finanspolitiska regelverk, men vid bedömningen om ett budget-
underskott på över tre procent av BNP verkligen är alltför stort ska 
hänsyn tas till omfattningen av de offentliga investeringarna. Likaså 
ska de medelfristiga budgetmålen för enskilda länder enligt stabili-
tetspakten beakta ”behovet av offentliga investeringar”.30 I Sverige 
tillämpas faktiskt också en sådan finanspolitisk gyllene regel för 
kommunerna. Enligt kommunallagens s k balanskrav ska budgeten 
för kommande verksamhetsår upprättas så att intäkterna överstiger 
kostnaderna. Som kostnad räknas då inte investeringsutgifterna under 
året utan de periodiserade avskrivningarna.31 

 

                                                 
26 En bra sammanfattning av denna diskussion ges av Blanchard och Giavazzi (2004). 
27 Bergström (2007), Dagens Nyheter (2007) och Lindbeck (2008) utgör några exempel.  
28 Se t ex Buiter (2001) eller HM Treasury (2007). 
29 Se National Association of State Budget Officers (2002). 
30 Se t ex Calmfors (2005). 
31 Se också avsnitt 2.1. 
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Fördjupningsruta 1.2 Innebörden av en gyllene regel 

Låt F = offentlig sektors finansiella sparande, T = skatteintäkter, G = 
alla offentliga utgifter exklusive offentliga investeringar, I = offentlig 
sektors bruttoinvesteringar, N = offentlig sektors nettoinvesteringar, 
D = kapitalförslitning (avskrivningar) och S = offentlig sektors totala 
sparande. Det nuvarande svenska överskottsmålet gäller det finansiel-
la sparandet, dvs: 
 
F T G I= − − ,  
 
där 
 
I N D= + .  
 
Den första ekvationen kan skrivas om som: 

 
S F N T G D= + = − +b g.  
 
Den offentliga sektorns totala sparande är summan av det finansiella 
sparandet, F, och det sparande i nytt realkapital som utgörs av netto-
investeringarna, N. En gyllene regel innebär ett mål för detta totala 
sparande. Detta utgörs också av skillnaden mellan skatteintäkter, T, 
och löpande utgifter inklusive kostnaderna för ”konsumtion” av ka-
pital (G + D). Skillnaden mellan skatteintäkter och löpande utgifter är 
vad som redovisas i en driftbudget. 

 

 
Argumentet för en gyllene regel är att ett saldomål för enbart det 
finansiella sparandet kan resultera i samhällsekonomiskt alltför låga 
offentliga investeringar.32 Samma kortsiktighet i den ekonomisk-
politiska processen som tenderar att leda till budgetunderskott när 
man inte har budgetmål kan antas leda till alltför låga investeringar 
när man har sådana mål: kortsiktigheten kommer då att innebära att 
den framtida avkastningen på investeringar inte beaktas tillräckligt 

                                                 
32 Den empiriska forskningen på området är dock begränsad. En standardreferens är Poterba (1995) 
som fann att de offentliga investeringarna var ca 1/3 högre i amerikanska delstater med budgetregler 
som skiljer mellan drift- och kapitalbudget än i delstater som inte gör någon sådan distinktion. 
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och att investeringar därför trängs undan av löpande konsumtion. 
Det finns teoretiska analyser av hur krav på skattefinansiering av of-
fentliga investeringar kan leda till en samhällsekonomiskt alltför låg 
nivå på dessa. Kravet på skattefinansiering kan också leda till konflik-
ter mellan generationerna: de äldre generationer som inte kommer att 
dra nytta av investeringarna under hela dessas livslängd föredrar en 
lägre investeringsnivå än yngre generationer. Yngre generationer kan 
också föredra en lägre investeringsnivå än den samhällsekonomiskt 
mest effektiva om befolkningen är växande, eftersom det innebär att 
den framtida kapitalstocken slås ut på fler personer än den ursprung-
liga skattekostnaden för investeringarna.33 

Man kan visa att ett saldomål för den offentliga sektorns totala 
sparande som gäller under lång tid också innebär ett mål för sektorns 
totala nettoförmögenhet (se Appendix 1). Nettoförmögenheten definieras 
då som summan av real kapitalstock och finansiell nettoställning (el-
ler som real kapitalstock minus finansiell nettoskuld). Nettoförmö-
genheten motsvarar det egna kapitalet i ett företags balansräkning. 
Teoretiskt är det ett bättre mått på den offentliga sektorns ställning 
än bara den finansiella förmögenheten. 

Ett problem i sammanhanget är emellertid att det inte är givet att 
allt realkapital bör räknas in i förmögenheten. Skälet är att många 
offentliga realkapitaltillgångar genererar små eller inga penningintäk-
ter. Det kan gälla parker, museer, försvarsmateriel eller olika typer av 
infrastruktur. Däremot genererar sådana investeringar samhällseko-
nomisk avkastning i form av högre ”nytta” för medborgarna. En 
investering bör komma till stånd om den ger en högre samhällseko-
nomisk avkastning i termer av nytta än den samhällsekonomiska 
kostnaden (som också inkluderar effektivitetsförluster till följd av de 
skatter som vid någon tidpunkt måste tas ut för att finansiera inve-
steringen). Det relevanta måttet på den offentliga sektorns förmö-
genhet beror på vilka överordnade ekonomisk-politiska mål man vill 
belysa (se diskussionen i avsnitt 1.1.1). Om man vill fokusera på för-
delningen av välfärd mellan generationer är förmögenhetsmått som 
inkluderar alla realkapitaltillgångar som ger samhällsekonomisk nytta 
relevanta. Realkapitaltillgångar som inte ger monetär avkastning bör 
                                                 
33 Se Bassetto med Sargent (2006) och Bassetto och Lepetyuk (2007). En ytterligare faktor som be-
stämmer hur restriktioner mot lånefinansiering av investeringar påverkar dessas omfattning är migration. 
Ju större emigrationen är, desto fler är de (i första hand yngre) som inte kommer att dra nytta av den 
framtida ökning av kapitalstocken som de finansierar via skatter innan de emigrerar. Väljare som räknar 
med att flytta utomlands kan antas vara mindre villiga att betala för investeringar med lång livslängd.  
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emellertid exkluderas om man i stället vill belysa möjligheterna att 
utjämna skatterna över tiden: realkapitaltillgångar som inte genererar 
monetära intäkter bidrar inte till att hålla nere behovet av skatter för 
att bekosta de offentliga utgifterna.

34
 

Vid en beräkning av den monetära avkastningen av en offentlig 
investering ska inte bara direkta intäktsökningar till följd av avgifter 
eller kostnadsbesparingar beaktas utan i princip också indirekta effek-
ter till följd av ökade skatteintäkter om skattebasen ökar. Det är 
emellertid lätt att resonera fel på denna punkt. Ett vanligt argument 
är att alla offentliga investeringar som ökar BNP-tillväxten (och där-
med också skattebasens tillväxt) genererar skatteintäkter.35 Det är 
visserligen sant att offentliga investeringar som ökar produktiviteten i 
privat sektor skapar en större skattebas och därmed, med en given 
skattekvot, högre skatteintäkter. Men detta innebär inte att budget-
saldot förbättras och att ett utrymme skapas för en sänkning av skat-
tekvoten. Orsaken är att lönerna i offentlig sektor och transfererings-
utgifterna per capita kan antas stiga i samma takt som lönerna i privat 
sektor (vilka följer produktiviteten där). Om sysselsättningen i offent-
lig sektor är oförändrad, kommer de ökade offentliga utgifterna till 
följd av de högre lönerna att exakt neutralisera effekten av högre 
skatteintäkter på den offentliga sektorns finansiella sparande. 

Däremot kan offentliga investeringar bidra till förbättrade offent-
liga finanser om de höjer produktiviteten i offentlig sektor. Om vo-
lymen offentliga tjänster som produceras förblir konstant när pro-
duktiviteten i offentlig sektor ökar, så kan arbetskraft flyttas från of-
fentlig till privat sektor. Därmed ökar skatteintäkterna i förhållande 
till de offentliga utgifterna. En central fråga är emellertid hur relatio-
nen mellan offentlig och privat produktion utvecklas. Anta att en 
offentlig investering, t ex i förbättrade kommunikationer, leder till en 
lika stor höjning av produktiviteten i privat och i offentlig sektor och 
att de politiska preferenserna är sådana att kvoten mellan privat och 
offentlig produktion förblir konstant. I så fall kommer produktivi-
tetsökningen i offentlig sektor inte att leda till någon omfördelning av 
sysselsättningen mellan sektorerna och de offentliga finanserna för-
bättras inte. För att så ska ske, måste de offentliga investeringarna 
leda till en större produktivitetsökning i offentlig än i privat sektor. 

                                                 
34 Se t ex Buiter (2001) eller Auerbach (2008). 
35 T ex Bergström (2007) verkar föra en sådan argumentation. 
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Offentliga investeringar idag kan också bidra till en långsiktig för-
bättring av de offentliga finanserna om investeringarna ändå måste 
göras vid någon tidpunkt men är billigare att göra idag än i framtiden. 
Det kan t ex vara fallet med miljöinvesteringar. Det är sannolikt att 
det många gånger är betydligt mindre kostsamt att göra sådana  
investeringar nu än att vänta till dess de miljöproblem som ska åtgär-
das har förvärrats.36 

Vår slutsats är att det teoretiskt är mer adekvat med någon form 
av gyllene regel som tar hänsyn till de offentliga investeringarna än 
med ett saldomål för det finansiella sparandet. Om man i så fall ska ta 
hänsyn till alla offentliga investeringar eller bara till dem som ger 
penningavkastning beror på om man vill prioritera fördelningsmål 
eller skatteutjämningsmotiv. 

Huvudinvändningen mot en gyllene regel gäller verifierbarheten 
(se avsnitt 1.2.2). En sådan regel skapar starka incitament att omklas-
sificera löpande utgifter som investeringar. Liknande risker finns för-
stås i privat näringsliv men är sannolikt mindre eftersom det där finns 
många intressenter med ett direkt ekonomiskt intresse av en korrekt 
redovisning. 

Av liknande skäl som för realkapitalinvesteringar skulle man kun-
na argumentera för att utgifter för t ex utbildning, forskning och fö-
rebyggande hälsovård borde betraktas som investeringar i humanka-
pital och därför också borde få lånefinansieras. Ett liknande resone-
mang skulle kunna föras angående kostnader för strukturreformer 
(t ex skattesänkningar med långsiktigt positiva sysselsättningseffek-
ter). Att låta sådana utgifter omfattas av en gyllene regel skulle emel-
lertid leda till oöverstigliga gränsdragningsproblem och närmast obe-
gränsade möjligheter att omklassificera löpande konsumtion som 
investeringar. 

Sammanfattningsvis finns det argument både för och emot någon 
form av gyllene regel. Om en sådan ska fungera måste man enligt vår 
uppfattning ta riskerna för missbruk och verifierbarhetsproblemet på 
största allvar. Detta diskuteras vidare i avsnitt 2.3.3 som mer specifikt 
analyserar möjliga förändringar av det svenska finanspolitiska ram-
verket. 

                                                 
36 Se t ex Lindbeck (2008). 
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1.3 Finanspolitiken som stabiliseringspolitiskt 
instrument 
Finanspolitiken utgör också ett instrument som kan användas för att 
påverka konjunkturutvecklingen. Under efterkrigstiden ända in på 
1980-talet sågs finanspolitiken både i Sverige och andra länder som 
det främsta stabiliseringspolitiska medlet. De praktiska erfarenheterna 
var emellertid ganska dåliga. Finanspolitiska åtgärder blev ofta feltaj-
made och politiken i genomsnitt alltför expansiv med stora budget-
underskott som följd. Detta medförde en tilltagande skepsis mot en 
aktivistisk finanspolitik i syfte att finjustera konjunkturen. 

En liknande förändring i synsätt har skett i fråga om penningpoli-
tiken. Den aktivistiska penningpolitik i syfte att upprätthålla hög sys-
selsättning som fördes i de flesta OECD-länder under 1970-talet har 
allmänt ansetts som en huvudförklaring till den dåvarande höga infla-
tionen. Den initiala reaktionen blev att en mindre aktivistisk och mer 
regelstyrd penningpolitik kom att förordas. Den bestående föränd-
ringen har emellertid blivit reformer av de institutionella beslutsfor-
merna: penningpolitiken har delegerats till oberoende centralbanker. 
Detta har kommit att innebära en återkomst – i praktiken rentav en 
skärpning – av de aktivistiska inslagen i penningpolitiken. Den karak-
teriseras nu på de flesta håll av mer ”fine tuning” än någonsin men 
med låg inflation som det primära målet. 

Det finns idag en stor enighet om de grundläggande principerna 
för penningpolitiken och att den utgör det viktigaste stabiliseringspo-
litiska instrumentet i länder med rörlig växelkurs. Finanspolitikens 
roll i sådana ekonomier är däremot mindre klar.37 Detta speglas t ex 
av den debatt som förts under det senaste året i USA om i vilken 
omfattning finanspolitiska stimulanser bör komplettera räntesänk-
ningar i syfte att motverka den pågående konjunkturnedgången. 

1.3.1 Finanspolitikens effekter 

Ett problem vid analysen av finanspolitik är att det finns många olika 
instrument och att dessas effekter kan skilja sig kraftigt åt. Det kan 
                                                 
37 Det finns också en betydande enighet om att finanspolitiken bör spela en framträdande roll i de länder 
som är med i EMU eller upprätthåller en fast växelkurs, eftersom dessa inte kan föra någon egen pen-
ningpolitik. För dem utgör finanspolitiken det enda nationella stabiliseringspolitiska instrument som kan 
användas för att motverka landspecifika konjunkturstörningar. Se t ex SOU 1996:158, SOU 2002:16, 
Calmfors (2003a,b) eller Roel Beetsmas underlagsrapport till Finanspolitiska rådet (Beetsma 2008). 
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vara fråga om förändringar i skatter eller offentliga utgifter. Skatte-
förändringarna kan i sin tur avse beskattning av arbetsinkomster eller 
kapitalinkomster, arbetsgivaravgifter, moms, förmögenhetsskatt, fas-
tighetsskatt osv. Utgiftsförändringar kan avse olika transfereringar, 
offentlig konsumtion eller offentliga investeringar. Detta hanterades i 
traditionell keynesiansk analys genom antaganden om att olika åtgär-
der har olika stora multiplikatorer (effekter på slutlig efterfrågan). Så 
t ex har det traditionella antagandet varit att en ökning av offentlig 
konsumtion har större efterfrågeeffekter än en lika stor minskning av 
inkomstskatten. Skälet är att den initiala efterfrågeökningen i fallet 
med en ökning av den offentliga konsumtionen är lika stor som den-
na konsumtionsökning men i fallet med en skattesänkning bara en 
andel av skattesänkningen (eftersom hushållen sparar en del av den-
na). 

Ett annat problem är att det idag finns en mängd teoretiska mo-
deller för finanspolitik som ofta ger mycket olika resultat för en och 
samma åtgärd. Man har alltmer kommit att betona hushållens och 
företagens framtidsförväntningar och hur de påverkas av finanspolitiken. 
En skattesänkning som sker nu kan t ex antas ge upphov till förvänt-
ningar om framtida skattehöjningar (under förutsättning att banan 
för de framtida offentliga utgifterna förblir oförändrad). Den förvän-
tade livsinkomsten för en individ påverkas då inte och individer som 
baserar sina konsumtionsbeslut på denna kommer inte att förändra 
sin konsumtion (s k ricardiansk ekvivalens). I så fall påverkar en skatte-
sänkning inte alls den totala efterfrågan. 

Samma logik kan tillämpas på en ökning av den offentliga kon-
sumtionen. Om rationella, framåtblickande hushåll räknar med att 
denna leder till framtida skattehöjningar, kommer de att minska sin 
konsumtion nu. Om den offentliga konsumtionsökningen är perma-
nent, neutraliserar minskningen av den privata konsumtionen helt 
effekten på den totala efterfrågan. Bara om den offentliga konsum-
tionsökningen är temporär, blir effekten en nettoökning av den totala 
efterfrågan, eftersom de förväntade framtida skattehöjningarna, och 
därmed minskningen i den privata konsumtionen, då blir mindre. 
Om hushållen i stället tror att en temporär ökning av den offentliga 
konsumtionen kommer att finansieras genom en framtida temporär 
minskning av denna – och inte genom höjda skatter – bör den priva-
ta konsumtionen inte alls påverkas. Då leder en ökning av den of-



56 

 

fentliga konsumtionen till en lika stor ökning av den totala efterfrå-
gan. 

Även om existerande teoretiska modeller ger mycket skiftande re-
sultat, finns ett betydande empiriskt stöd för att både ökade offentli-
ga utgifter och minskade skatter ökar den totala efterfrågan på kort 
sikt. Den empiriska forskningen ger också stöd för att den privata 
konsumtionen i normalfallet ökar – och inte minskar – när den of-
fentliga konsumtionen ökar. Detta har gjort teoretiska modeller som 
kombinerar ricardianska och keynesianska inslag populära. Ett 
grundproblem är dock att de skattade effekterna av finanspolitiska 
åtgärder ofta skiljer sig kraftigt åt mellan olika empiriska studier. Det 
finns inte heller någon enighet om huruvida förändringar av offentlig 
konsumtion har större multiplikatoreffekter än skatteförändringar, 
även om en majoritet av studierna tyder på det. 

En annan fråga är hur finanspolitikens effekter beror på växel-
kursregimen.38 Enligt traditionell analys (den s k Mundell-Fleming-
modellen) är finanspolitik det enda effektiva medlet för att påverka 
efterfrågan under en fast växelkurs eller vid ett medlemskap i en mo-
netär union. Under en rörlig växelkurs är finanspolitiken mindre ef-
fektiv än under en fast kurs. Detta bygger på ett antagande om att 
oförändrad penningpolitik innebär en konstant penningmängd. I så 
fall kommer en expansiv finanspolitik som tenderar att öka aktivi-
tetsnivån också att öka transaktionsefterfrågan på pengar. Det driver 
upp räntan, vilket i sin tur får valutan att stiga i värde. Det höjer pri-
serna på inhemska varor i förhållande till utländska. Följden blir en 
minskning av nettoexporten som motverkar den expansiva effekten 
av finanspolitiken. Under vissa antaganden slås denna effekt helt ut 
och finanspolitiken blir verkningslös. Denna analys – som fortfaran-
de dominerar läroböckerna – är emellertid mindre relevant i dagens 
värld där centralbanker normalt inte har några mål för penningmäng-
den utan i stället bestämmer en räntenivå för att uppnå mål för infla-
tion (och resursutnyttjande). Det centrala blir då i stället hur central-
bankens räntepolitik reagerar på finanspolitiken. Hålls räntan oför-
ändrad, blir finanspolitiken lika effektiv under en rörlig som under en 
fast växelkurs. Svarar centralbanken med en räntehöjning, motverkar 
den efterfrågeuppgången, men i vilken grad beror på den exakta re-
sponsen. 

                                                 
38 Se t ex Krugman och Obstfeld (2007) eller Mankiw (2006) för aktuella läroboksframställningar. 
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1.3.2 De finanspolitiska besluten 

Det är vedertaget att skilja mellan diskretionära finanspolitiska beslut 
och automatiska stabilisatorer. Med diskretionär finanspolitik menas 
aktiva beslut om förändringar i skattesatser eller offentliga utgifter. 
Med automatiska stabilisatorer avses de förändringar i skatteintäkter 
och offentliga utgifter som är en följd av förändringar av konjunktur-
läget. När konjunkturen försämras minskar skatteintäkterna samtidigt 
som t ex statens kostnader för arbetslöshetsersättning ökar. Detta 
motverkar med automatik konjunktursvängningarna. 

Det finns två grundläggande problem med diskretionär finanspoli-
tik som konjunkturpolitiskt instrument. Det första gäller tidsfördröj-
ningarna innan finanspolitiska åtgärder kan sättas in. De finanspolitis-
ka besluten tar i regel mycket längre tid än de penningpolitiska, efter-
som de fattas i en parlamentarisk process. Denna kan förlängas där-
för att det finns så många olika finanspolitiska instrument att välja 
mellan och där olika val har olika fördelningspolitiska konsekvenser. 
Ett ytterligare problem är att t ex förändringar av många skatteregler 
normalt bara görs vid årsskiften. I vart fall krävs en administrativ 
process för att effektuera förändringarna som tar tid.39 Dessa tidsför-
dröjningar innebär en stor risk att de finanspolitiska åtgärderna sätts 
in vid fel tidpunkt. 

Det andra problemet gäller finanspolitikens innehåll. Möjligheten 
att välja olika finanspolitiska instrument med olika fördelningseffek-
ter innebär inte bara risker för en utdragen beslutsprocess utan också 
för att de konjunkturpolitiska aspekterna i slutändan ska tilldelas allt-
för liten vikt och beslutade åtgärder därför bli ineffektiva från stabili-
seringspolitisk synpunkt. Det finns en stor risk att konjunkturpolitis-
ka åtgärder, som ju bör vara temporära, i stället blir permanenta och 
därmed förändrar de långsiktiga skatte- och bidragssystemen på ett 
icke avsett sätt. Eftersom det är lättare att få politisk acceptans för 
åtgärder som stimulerar efterfrågan än för åtgärder som minskar den, 
kan en ambitiös diskretionär finanspolitik också leda till att politiken i 
genomsnitt blir alldeles för expansiv. Slutligen kan höga konjunktur-
politiska ambitioner för finanspolitiken öppna för mer av valstrate-

                                                 
39 Samtidigt finns exempel på att finanspolitiska beslut kan fattas snabbt. Ett sådant exempel är det 
finanspolitiska stimulansprogram som i år beslutats i USA. Men sådana snabba beslutsprocesser utgör 
undantag och kommer vanligen till stånd bara i speciella situationer. 
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giska inflytanden med skattesänkningar och utgiftsökningar under 
valår och därmed öka risken för politiska konjunkturcykler.40 

De beskrivna problemen utgör starka argument för att förlita sig 
på de automatiska stabilisatorerna och undvika diskretionär finanspo-
litik i syfte att stabilisera konjunkturen. De automatiska stabilisato-
rerna har fördelen att utlösas direkt vid en konjunkturförändring utan 
att man behöver invänta statistik och fatta några aktiva beslut: så t ex 
minskar skattebetalningarna omedelbart om hushållens inkomster 
minskar. I det avseendet är de automatiska stabilisatorerna rentav 
överlägsna penningpolitiken som kräver diskretionära beslut.41 En 
begränsning är dock att de automatiska stabilisatorerna bara dämpar 
svängningarna: de kan däremot inte helt motverka dem. 

I praktiken är betydligt större komplikationer förknippade med de 
automatiska stabilisatorerna än i en enkel läroboksframställning. Ett 
första problem är att stabilisatorerna reagerar på förändringar av pro-
duktionen både när dessa beror på förändringar av potentiell produk-
tion och när de beror på förändringar av resursutnyttjandet. Om 
produktionen minskar varaktigt, t ex till följd av en sämre fungerande 
arbetsmarknad, så leder de automatiska stabilisatorerna till minsk-
ningar av skatteintäkter och ökningar av arbetslöshetsersättningar 
osv. Detta innebär en permanent försämring av budgetbalansen. För 
att undvika det krävs antingen diskretionära beslut om budgetför-
stärkningar eller en beslutsregel som preciserar hur finanspolitiken 
ska reagera på långsiktiga förändringar av budgetbalansen. På mot-
svarande sätt krävs diskretionära finanspolitiska anpassningar till 
permanenta ökningar av potentiell produktion och sysselsättning. 

1.3.3 När bör diskretionär finanspolitik komma i 
fråga?  

Om finanspolitikens stabiliseringsroll inskränks till de automatiska 
stabilisatorerna, minskar riskerna för att politiken används fel. Men 
samtidigt avstår man från det bidrag till konjukturstabilisering som en 
                                                 
40 Se också avsnitt 1.2.1. 
41 Observera dock att penningpolitiken (och i princip också den diskretionära finanspolitiken) kan 
reagera på ny information redan innan ekonomin hunnit påverkas. Ett exempel är en internationell 
konjunkturnedgång som ännu inte hunnit påverka produktion och sysselsättning i Sverige. Ett annat 
exempel är avtal om höga löneökningar som ökar de disponibla inkomsterna först när de börjar betalas 
ut. Vissa automatiska stabilisatorer, som utbetalningar av arbetslöshetsersättning, reagerar också relativt 
sent i konjunkturcykeln, eftersom förändringar i sysselsättningen normalt släpar efter förändringar i 
produktionen. 
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väl avvägd diskretionär finanspolitik kan ge. Det gäller att göra en 
rimlig avvägning mellan dessa båda aspekter. Det är en fördel om 
man i förväg kan formulera riktlinjer för när penningpolitiken och de 
automatiska stabilisatorerna bör kompletteras med diskretionär fi-
nanspolitik i syfte att stabilisera konjunkturen. Ett annat sätt att ut-
trycka detta är att det finns ett behov av en ”undantagsklausul” till en 
huvudregel om att finanspolitiken i första hand ska bygga på de au-
tomatiska stabilisatorerna. En sådan undantagsklausul innebär krav 
på tydliga motiveringar när en regering vill tillgripa diskretionära åt-
gärder för att motverka en konjunkturstörning. 

Det finns inte någon etablerad teori för i vilka lägen som det kan 
vara lämpligt att använda sig av både penning- och finanspolitiska 
instrument. Men på grundval av existerande forskning och den de-
batt som förts kan man ändå peka ut några sådana situationer. 

En första situation är om den normala penningpolitiken förlorat 
sin effektivitet. Detta gäller i en s k likviditetsfälla, dvs när centralban-
ken sänkt sin styrränta till noll och därför inte kan sänka den ytterli-
gare. Detta fall betraktades länge som en teoretisk kuriositet, men det 
senaste decenniets erfarenheter från Japan visar att det kan vara en 
praktisk realitet. Under tidigare perioder med hög inflation kunde 
penningpolitiken stimulera efterfrågan i en lågkonjunktur genom 
kraftigt negativa realräntor. En potentiell nackdel med en låginfla-
tionspolitik är att detta inte längre är möjligt: om inflationen i en låg-
konjunktur sjunker ner mot noll, blir också den lägsta uppnåbara 
realräntan noll.42  

I praktiken kan likviditetsfälleproblematiken uppkomma redan vid 
en nominalränta över noll. Det beror på att en centralbank inte gärna 
”bränner allt sitt krut” ifall konjunkturen skulle försämras ytterligare. 
Man blir därför förmodligen alltmer ovillig att sänka räntan ju närma-
re noll den kommer, även om det rådande läget skulle motivera det.43 

Ett andra argument för att komplettera penning- med finanspoli-
tiska åtgärder kan vara osäkerhet om de förras effekter och hur snabbt 

                                                 
42 Om penningpolitiken ska påverka efterfrågan i en sådan situation krävs okonventionella insatser. En 
möjlighet är köp av utländsk valuta i syfte att depreciera valutakursen. En annan är köp av obligationer 
för att sänka de långa räntorna. Köp av aktier kan höja börskurserna och köp av fastigheter fastighets-
priserna. Det är emellertid omdiskuterat hur stora effekter som kan uppnås den vägen. Se t ex Svensson 
(2003). 
43 I den amerikanska ekonomisk-politiska diskussionen har det nyligen hävdats att penningpolitiska 
stimulansåtgärder skulle vara ineffektiva i en finanskris med ”burdened borrowers and troubled financial 
institutions” (Summers 2008). Samtidigt har andra deltagare i debatten framhållit att just låga räntor bör 
underlätta för låntagare som har svårt att klara sina räntebetalningar (t ex Mankiw 2007).  
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de uppkommer. Enligt ett klassiskt citat av Milton Friedman känne-
tecknas penningpolitiken av ”långa och variabla tidseftersläpningar”. 
Vid kraftiga konjunkturstörningar kan det vara ett argument för att 
också använda sig av finanspolitik. När väl denna är beslutad, förefal-
ler tidseftersläpningarna vara kortare än för penningpolitiken.44 Även 
om också finanspolitikens verkningar är svårbedömda (se avsnitt 
1.3.1) finns det ett generellt ”portföljbalansargument” för att använda 
sig av flera instrument under stor osäkerhet (precis som en klok port-
följförvaltare inte ”lägger alla ägg i samma korg”). 

Ett tredje skäl för att komplettera penningpolitik med diskretionär 
finanspolitik är att den ekonomiska politiken har flera mål som en-
dast kan uppnås om man använder flera instrument. 
• Ett första problem är risken för att räntesänkningar i en lågkon-

junktur med låg inflation ändå kan späda på en tillgångsprisbubbla, 
vilket kan försvåra den framtida stabiliseringspolitiken. En vanlig 
uppfattning är att de kraftiga amerikanska räntesänkningarna ef-
ter IT-boomen i början av 2000-talet skapade sådana problem. 
Det kan vara ett argument för att stimulera efterfrågan genom 
generell finanspolitik i stället för genom penningpolitik. Det kan 
också vara ett argument för selektiva finanspolitiska åtgärder för 
att t ex minska efterfrågan på fastigheter och därmed frigöra 
penningpolitiken från den restriktion som risken för överdrivna 
ökningar av tillgångspriserna annars innebär. 

• Ett andra fall har att göra med den målkonflikt som kan upp-
komma i en stagflationssituation då aktivitetsnivån faller samti-
digt som inflationen förblir hög. En sådan utveckling beror i regel 
på störningar på ekonomins utbudssida. Minskad produktivitets-
tillväxt och höjda energipriser är exempel på sådana störningar 
som reducerar aktivitetsnivån samtidigt som de ökar inflations-
takten. Man bör vänta sig att effekterna på inflationen skiljer sig 
åt mellan penning- och finanspolitiska åtgärder som ger samma 
effekt på resursutnyttjandet. Orsaken är att en räntesänkning kan 
antas leda till en depreciering av valutan som höjer importpriser-
na. Denna effekt uppkommer inte om i stället finanspolitiken an-
vänds för att öka efterfrågan. Finanspolitiska stimulanser i form 
av skattesänkningar kan också ha en direkt dämpande effekt på 
inflationen från kostnadssidan. 

                                                 
44 Se t ex Blanchard och Perotti (2002) och Christiano m fl (2005). 
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• En ytterligare orsak till varför man skulle vilja använda finans- i 
stället för penningpolitik kan vara att man inte bara är intresserad 
av att stabilisera det samlade resursutnyttjandet i ekonomin utan 
också resursutnyttjandet i delar av ekonomin. Anta t ex att den privata 
konsumtionen faller kraftigt och att detta i första hand minskar 
efterfrågan i de sektorer som främst producerar för hemmamark-
naden (tjänstesektorerna). En räntesänkning kan hålla uppe den 
totala efterfrågan (hemmamarknadssektorn gynnas direkt av rän-
tesänkningen och exportsektorn av att valutan faller i värde till 
följd av räntesänkningen) men kräva kostsamma tillfälliga om-
flyttningar av arbetskraft. En finanspolitisk stimulans skulle i stäl-
let öka efterfrågan främst för hemmamarknadssektorerna, efter-
som såväl offentlig som privat konsumtion i hög grad riktas mot 
dessa sektorer. Möjligheterna till selektiva åtgärder innebär att fi-
nanspolitiken kan riktas mot de delar av ekonomin där en kon-
junkturnedgång slår hårdast.  

• Fördelningsmässiga överväganden kan också vara ett skäl till varför 
man hellre vill använda sig av finans- än penningpolitiska åtgär-
der. Det är visserligen ofta pedagogiskt att skilja mellan stabilise-
rings- och fördelningspolitiska aspekter, men i viss mån överlap-
par dessa. Allmänt drabbas låginkomstgrupper hårdare än högin-
komstgrupper i en lågkonjunktur: risken att förlora jobbet är 
större och låginkomsttagare har mindre buffertar i form av eget 
sparande. Finanspolitiska stimulansåtgärder har fördelen att de 
direkt kan riktas mot dessa grupper. Sådana åtgärder kan också 
vara mycket effektiva, eftersom den marginella konsumtionsbe-
nägenheten för låginkomsthushåll är hög. 

 
Vår slutsats är att konjunkturstabilisering normalt bör ske genom 
penningpolitiken och finanspolitikens automatiska stabilisatorer, men 
att det också finns lägen när dessa instrument bör kompletteras med 
diskretionär finanspolitik. För att minska risken för att finanspoliti-
ken används fel är det lämpligt att i förväg ange principer för när 
sådana diskretionära finanspolitiska åtgärder bör komma i fråga. Gi-
vet de problem som finns i den finanspolitiska beslutsprocessen bör 
ett första kriterium vara att störningarna är av viss storleksordning, så 
att kostnaden för otillräcklig stabilisering är hög.45 Ett andra lämpligt 

                                                 
45 Se t ex SOU 2002:16 eller Calmfors (2003a,b) för liknande slutsatser. 
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krav är att finanspolitiken tillför ett mervärde till konjunkturstabilise-
ringen utöver vad penningpolitiken kan åstadkomma; det kan bero på 
att penningpolitiken är ineffektiv i en viss situation, på osäkerhet om 
dess verkningar eller på att man samtidigt vill uppnå flera stabilise-
ringspolitiska mål. 

1.3.4 Samordningen mellan finans- och penning-
politik 

En central fråga är hur eventuell samordning mellan finans- och pen-
ningpolitik ska åstadkommas i praktiken. Tidigare, när regeringarna i 
de flesta länder kunde utöva ett betydande inflytande över penning-
politiken, var detta ett mycket mindre problem. Men i ett system där 
regeringen svarar för finanspolitiken och en självständig centralbank 
för penningpolitiken uppkommer problemet hur man får en lämplig 
stabiliseringspolitisk ”mix” i lägen där finanspolitiken används diskre-
tionärt. Det finns starka argument mot en explicit samordning, efter-
som en sådan skulle kunna inkräkta på centralbankens självständighet 
och därmed äventyra de stabiliseringspolitiska vinster som denna 
inneburit. Samtidigt visar både erfarenhet och forskning att bristande 
samordning lätt leder till en oförmånlig kombination av budgetun-
derskott och höga räntor. 

Den bästa formen av samordning är förmodligen om det i förväg 
finns klara riktlinjer för både penning- och finanspolitiken, dvs en 
klar rollfördelning. Nuvarande inflationsmålsregim i Sverige innebär 
tydliga principer för penningpolitiken. Det är viktigt att dessa kom-
pletteras med tydliga konjunkturpolitiska principer också för finans-
politiken. Huvudansvaret för en lämplig politikmix kan sägas ligga på 
finanspolitiken, eftersom den är mer trögrörlig än penningpolitiken 
och därför läggs fast för längre perioder. 
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2 De finanspolitiska målen i Sve-
rige 
Avsnitt 1 diskuterade generella principer för finanspolitiken. Detta 
avsnitt analyserar hur ändamålsenligt det svenska finanspolitiska 
ramverket är och eventuella behov av förändringar. Avsnitt 2.1 redo-
gör för de viktigaste delarna av ramverket och avsnitt 2.2 för de of-
fentliga finansernas utveckling under de senaste femton åren. Däref-
ter diskuterar avsnitt 2.3 överskottsmålet, avsnitt 2.4 konjunkturpoli-
tiska aspekter på finanspolitiken och avsnitt 2.5 utgiftstaket. Avsnitt 
2.6 redovisar långsiktiga hållbarhetskalkyler och diskuterar vilka slut-
satser för de finanspolitiska målformuleringarna som kan dras från 
dem.  

2.1 Det finanspolitiska ramverket i Sverige 
Mellan 1989 och 1993 svängde de offentliga finanserna i Sverige från 
ett överskott på fem procent av BNP till ett underskott på elva pro-
cent. Det var en unikt stor omsvängning i både ett svenskt och ett 
internationellt perspektiv. Den statsfinansiella krisen kom att leda till 
omfattande reformer av det finanspolitiska ramverket. Huvuddragen 
i det regelverk som gäller idag är följande:46 
• En beslutsordning för statsbudgeten i två steg. I ett första steg beslu-

tar riksdagen om det totala budgetutrymmet och dess fördelning 
på olika utgiftsområden. Sedan beslutas i ett andra steg om ansla-
gen inom de olika utgiftsområdena. Poängen med denna ”upp-
ifrån-och-ner-ansats” är att riksdagen därigenom direkt tar ställ-
ning till den totala nivån på de offentliga utgifterna i stället för att 
den blir resultatet av en serie enskilda anslagsbeslut. Samma pro-
cedur följs i regeringskansliets arbete med att ta fram ett budget-
förslag. 

• Ett av riksdagen fastställt överskottsmål. Målet är att den offentliga 
sektorns finansiella sparande i genomsnitt över en konjunkturcy-
kel ska uppgå till en procent av BNP.  

                                                 
46 Se t ex Vårpropositionen 2007, Budgetpropositionen för 2008 och Vårpropositionen 2008. Bra 
redogörelser för det finanspolitiska ramverket finns också i Per Molanders och Gert Paulssons under-
lagsrapport till Finanspolitiska rådet (Molander och Paulsson 2008) och Söderström (2008). 
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• Ett av riksdagen fastställt flerårigt nominellt tak för statens utgif-
ter inklusive pensioner men exklusive räntor. Om utgifterna ho-
tar att stiga över taket, måste regeringen enligt budgetlagen ta ini-
tiativ för att undvika detta. Utgiftstaket bestäms så att det över-
stiger de planerade utgifterna: det ska finnas en s k budgete-
ringsmarginal för oplanerade utgifter.  

• Ett lagstadgat balanskrav på enskilda kommuner enligt vilket budge-
terade intäkter ska överstiga budgeterade kostnader. Ett eventu-
ellt underskott under ett räkenskapsår ska täckas av motsvarande 
överskott under de följande tre åren, så att det egna kapitalet 
återställs inom denna tidrymd. 

 

I en internationell jämförelse är det nuvarande finanspolitiska ram-
verket i Sverige mycket strikt. Detta är en stor skillnad mot de förhål-
landen som rådde i början av 1990-talet, då Sverige framstod som ett 
land med en jämförelsevis odisciplinerad budgetprocess.47 Dagens 
svenska överskottsmål är betydligt mer ambitiöst än vad EUs stabili-
tetspakt kräver. Denna innehåller ett medelfristigt mål om en budget 
”i överskott eller nära balans” och en regel om ett maximalt budget-
underskott på 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 för både den 
offentliga sektorn som helhet och dess olika delar. Det framgår hur 
den offentliga sektorn gick från ett kraftigt finansiellt sparandeun-
derskott i början av 1980-talet till ett överskott på nära fem procent 
av BNP 1989. Därefter skedde en dramatisk försvagning av den of-
fentliga sektorns finanser i början av 1990-talet. Från 1993 till 2000 
ägde sedan en nästan lika dramatisk förbättring rum. Under 2001-
2003 försämrades de offentliga finanserna något men har därefter 
förbättrats kraftigt igen.  

Den offentliga sektorn består av staten, ålderspensionssystemet 
(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 på samma sätt som det 
finansiella sparandet för hela den offentliga sektorn men har under 
de flesta år varit något mindre. Det beror på systematiska överskott i 
ålderspensionssystemet. Det enda undantaget är 1999-2002 då stora 
överföringar av medel skedde till staten från främst AP-fonderna.48 
Kommunsektorns finansiella sparande har hela tiden pendlat kring 
noll. 

 
Figur 2.1  Finansiellt sparande i offentlig sektor och dess olika delar 
(procent av BNP) 
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Anm: Data för 2008 är prognos. 
Källa: Konjunkturinstitutet. 

 

Enligt Figur 2.2 har svängningarna i den offentliga sektorns finansiel-
la sparande varit mycket större i Sverige än i euroområdet och USA. 
Detta är vad man ska vänta sig, eftersom olika störningar i en stor 
ekonomi delvis tenderar att neutralisera varandra. I nuläget är de of-
fentliga finanserna i Sverige betydligt starkare än i både euroområdet 
och USA. 

 

                                                 
48 Överföringarna från AP-fonderna till staten utgjorde en del av pensionsreformen. De totala överfö-
ringarna till staten uppgick till 2 procent av BNP 1999 och 2000 samt till hela 7,5 procent av BNP 2001. 
I siffran för 2001 ingår också en överföring på ca 0,9 procent av BNP från Riksbanken. En ungefär lika 
stor överföring från Riksbanken gjordes 2002.  
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Figur 2.2 Finansiellt sparande i offentlig sektor (procent av BNP) 
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Anm: Data för 2007-2008 är prognoser. Data för EU12 före 1991 är exklusive tidigare Östtyskland. 
Källa: OECD Economic Outlook 2007/2. 

 

Det finansiella sparandet utgör bara en del av den offentliga sektorns 
totala sparande som också innefattar sparande i realkapital. Av Figur 
2.3 framgår att de offentliga bruttoinvesteringarna i Sverige under 
senare år legat ganska konstant runt tre procent av BNP. Kapitalför-
slitningen har uppgått till ca två procent av BNP och nettoinvester-
ingarna följaktligen till ca en procent av BNP. 

Figur 2.4 visar att den offentliga sektorns bruttoinvesteringar i 
Sverige under senare år har legat på ungefär samma nivå som i euro-
området och USA. Investeringarna i Sverige har dock fallit från en 
mycket hög nivå i början av 1970-talet.  
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Figur 2.3  Den offentliga sektorns investeringar (procent av BNP) 
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Anm: Alla data för 2008 samt kapitalförslitning och nettoinvesteringar 2007 är prognoser. 
Källa: Konjunkturinstitutet. 

 
Figur 2.4  Den offentliga sektorns bruttoinvesteringar i Sverige,  
EU12 och USA (procent av BNP) 
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Anm: Data för 2007-2008 är prognoser. Data för EU12 före 1991 är exklusive tidigare Östtyskland. 
Källa: OECD Economic Outlook 2007/2. 

 

Den offentliga sektorns totala sparande utgörs av summan av finan-
siellt sparande och nettoinvesteringar. Detta motsvarar det saldomått 
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som skulle användas om man tillämpade en sådan gyllene regel som 
diskuterades i avsnitt 1.2.3.49 Det totala sparandet i den offentliga 
sektorn har utvecklats på ungefär samma sätt som det finansiella spa-
randet men kontinuerligt legat ca en procentenhet högre.50 Detta 
framgår av Figur 2.5. 

 

Figur 2.5 Finansiellt och totalt sparande i offentlig sektor (procent 
av BNP) 
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Anm: Alla data för 2008 samt nettoinvesteringarna 2007 är prognoser. 
Källa: Konjunkturinstitutet. 

 

Figur 2.6 visar hur den offentliga sektorns inkomster och utgifter 
utvecklats. Utgifternas andel av BNP nådde en topp på nära 70 pro-
cent 1993. Därefter har utgiftsandelen sjunkit kontinuerligt och var 
2007 nere på 50 procent. Den offentliga sektorns inkomster har vari-
erat mindre över tiden. 2007 uppgick skatte- och avgiftskvoten till 48 
procent av BNP. Utöver skatter och avgifter har den offentliga sek-
torn inkomster i form av bl a räntor och aktieutdelningar. Den of-
fentliga sektorns totala inkomster uppgick 2007 till 53 procent av 
BNP. Omsvängningen från ett finansiellt sparandeunderskott under 

                                                 
49 Se också avsnitt 2.3.3. 
50 1993-95 översteg det totala sparandet det finansiella med ca två procent av BNP. Detta förklaras av 
att nettoinvesteringarna de åren utgjorde en högre andel av BNP: detta var delvis en ”mekanisk” följd av 
BNP-fallen under 1990-talskrisen. 
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1990-talets första hälft till dagens överskott förklaras nästan 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 för 2008 är prognoser. 
Källa: Konjunkturinstitutet. 

2.2.2 Den offentliga sektorns skuld- och förmögen-
hetsutveckling 

I avsnitt 1.2.3 diskuterade vi olika sätt att mäta den offentliga sek-
torns tillgångar och skulder. Några sådana mått visas i Figur 2.7. Måt-
ten är finansiell bruttoställning, finansiell nettoställning, kapitalstock 
och total nettoförmögenhet. Exakta definitioner ges i Fördjupnings-
ruta 2.1.51 De data vi redovisar är från finans- och nationalräkenska-
perna. 

Föga förvånande spelar det stor roll vilket mått som väljs om man 
vill ha en ögonblicksbild av den offentliga sektorns ställning. 2007 
uppgick den finansiella bruttoställningen till minus 41 procent av 
BNP. Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld var m a o 
41 procent av BNP. Ser man i stället på den offentliga sektorns fi-
nansiella nettoställning, så är den positiv och uppgick 2007 till 19 
procent av BNP. För att få offentlig sektors totala nettoförmögenhet, 
                                                 
51 Se också Fördjupningsruta 1.1. 
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måste man addera värdet av sektorns realkapitalstock till den finansi-
ella nettoställningen. Eftersom realkapitalstocken var 52 procent av 
BNP 2007, uppgick den offentliga sektorns totala nettoförmögenhet 
då till 71 procent av BNP. 

 

 
Fördjupningsruta 2.1 Olika mått på den offentliga 
sektorns tillgångar och skulder 

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

Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld är det skuldbe-
grepp som används i EUs finanspolitiska regler. Det definieras 
som den offentliga sektorns totala finansiella skuld efter det att 
interna fordringar och skulder inom sektorn (t ex ålderspensions-
systemets fordringar på staten) avräknats mot varandra. Däremot 
avräknas inte fordringar på privat sektor. I Figur 2.7 anger vi i 
stället den offentliga sektorns finansiella bruttoställning. Denna är helt 
enkelt bruttoskulden med ett minustecken framför. Vi redovisar 
på detta sätt för att göra det lättare att jämföra med de andra måt-
ten. 

Den offentliga sektorns finansiella nettoställning ges av sektorns samt-
liga finansiella tillgångar, inklusive aktier och andra fordringar på 
privat sektor, minus alla finansiella skulder. 

Den offentliga sektorns kapitalstock innefattar alla realkapitaltill-
gångar. I dessa ingår både materiella tillgångar (t ex byggnader) 
och immateriella tillgångar (t ex programvaror till datorer).  

Den offentliga sektorns totala nettoförmögenhet är summan av sek-
torns finansiella nettoställning och kapitalstock. 

De olika måtten för staten i Figur 2.8 är definierade på ett ana-
logt sätt.  
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Figur 2.7  Offentlig sektors finansiella ställning och förmögenhet 
(procent av BNP) 
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Anm: Data för 2007–2008 är prognoser. 
Källa: Konjunkturinstitutet. 

 
När det gäller förändringarna i den offentliga sektorns förmögenhets-
ställning spelar det mindre roll vilket mått man väljer. Finansiell brut-
toställning, finansiell nettoställning och nettoförmögenhet har alla 
utvecklats på ett likartat sätt över tiden. 

Motsvarande mått för staten visas i Figur 2.8. Jämfört med Figur 
2.7 har ålderspensionssystemet och kommunsektorn exkluderats. 
Eftersom dessa delar av offentlig sektor har betydande nettotillgångar 
(finansiella sådana i ålderspensionssystemet och främst realkapital i 
kommuner och landsting) ligger alla mått på finansiell ställning och 
förmögenhet lägre för staten än för den offentliga sektorn som hel-
het.52 2007 var statens finansiella bruttoställning (sedan interna ford-
ringar och skulder avräknats mot varandra) minus 36 procent av 
BNP. Också den finansiella nettoställningen var negativ, minus 12 
procent av BNP. Värdet av statens realkapitalstock var 21 procent av 
BNP och därmed blev den totala nettoförmögenheten svagt positiv: 
9 procent av BNP. 

 
                                                 
52 Kommunsektorns realkapitalstock utgjorde 2007 ca 30 procent av BNP. Ålderspensionssystemets 
finansiella nettoförmögenhet uppgick till ca 31 procent av BNP. 
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Figur 2.8  Statens finansiella ställning och förmögenhet (procent av 
BNP) 
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Anm: Data för 2007 och 2008, förutom för finansiell bruttoställning 2007, är prognoser. 
Källa: Konjunkturinstitutet. 

 
Det framgår av diagrammet att statens finansiella och förmögen-
hetsmässiga ställning förbättrats kraftigt sedan mitten av 1990-talet. 
Förbättringarna var särskilt stora – betydligt större än för offentlig 
sektor som helhet – mellan 1998 och 2001. Den viktigaste förklaring-
en är de överföringar som då skedde från AP-fonderna till staten.53 

Dekomponering av förändringarna i finansiell ställning och nettoförmögenhet 
Avsnitt 1.2.3 diskuterade hur förändringen av den offentliga sektorns 
finansiella nettoställning som andel av BNP kan dekomponeras i 
olika faktorer. En mer detaljerad förklaring ges i Appendix 1A. Tabell 
2.1 gör en sådan dekomponering för olika tidsperioder. Komponen-
terna är finansiellt sparande, en tillväxtfaktor som speglar den föränd-
ring av nettoställningen som andel av BNP som sker när BNP växer 
och en restpost. Restposten speglar i huvudsak dels värdeförändring-
ar till följd av växelkursrörelser för den statsskuld som är denomine-
rad i utländsk valuta, dels värdeförändringar till följd av kursutveck-
lingen på den offentliga sektorns aktieinnehav.  

                                                 
53 Se diskussionen i avsnitt 2.2.1 runt Figur 2.1. 




