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Dags att revidera overskottsmalet
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Krav pé budgetbalans 6ver konjunkturcykeln, snarare an 6verskott, skulle méjliggéra hogre offentliga utgifter
och/eller lagre skatter.

LO:s forslag om finanspolitiska stimulanser i form av 6kade offentliga utgifter med 70 miljarder kronor har fatt stor
uppméarksamhet. Men intresset tycks framst galla asiktsskillnaderna gentemot det socialdemokratiska partiet, vars officiella
linje &r att en sddan stimulanspolitik skulle vara aventyrlig. En viktigare frdga ar emellertid om en omlaggning av
finanspolitiken &ar sakligt motiverad.

Argumentationen fran LO &ar enkel. Den internationella lagkonjunkturen innebar en svag exportutveckling. Darfor har
arbetslosheten okat. Eftersom inflationen ligger under inflationsmalet skulle situationen normalt hanteras av
penningpolitiken. Men det sker inte i tillrAcklig grad eftersom majoriteten i Riksbankens direktion befarar att en lagre ranta
skulle elda pa kredittillvaxt och bostadspriser. Darfor behéver finanspolitiken enligt LO ta ett storre ansvar for att stabilisera
konjunkturen.

Kraftiga finanspolitiska stimulanser star emellertid i konflikt med 6verskottsmalet for de offentliga finanserna. Det innebéar
att den offentliga sektorns finansiella sparande (skillnaden mellan intékter och utgifter) ska vara 1 procent av BNP dver en
konjunkturcykel. Regeringen har redan nu svart att nd malet. 2003-2012 var éverskottet i genomsnitt bara 0,7 procent av
BNP. Raknar man dven — som regeringen — pa en sjuarsperiod (tre ar bakat och prognoser for innevarande ar och tre ar
framat) ser det ut att bli ett underskott pa i genomsnitt cirka en halv procent av BNP.

Ett finanspolitiskt stimulansprogram gar i princip att férena med 6verskottsmalet. Men det forutsatter kraftiga
utgiftsneddragningar och/eller skattehojningar nar konjunkturen vander uppét. Erfarenheterna talar emellertid for att sddana
atstramningar &r politiskt svara att fa till stand. Kraftiga finanspolitiska stimulanser nu skulle formodligen innebara att
Overskottsmalet i praktiken dverges. Det finns darfor skal att analysera hur valmotiverat detta mal &r.

Overskottsmalet infordes av en socialdemokratisk regering som fortsattning p& budgetsaneringen efter 1990-talskrisen.
Avsikten var att gradvis minska den offentliga sektorns skuld. Sa har ocksa skett. Den offentliga sektorn har inte langre
nagon nettoskuld utan i stallet en finansiell nettoférmdgenhet (alla finansiella tillgangar minus skulder) pa cirka 20 procent
av BNP. Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld — som inte tar hansyn till fordringar pa den privata sektorn men &r
det matt som anvands av EU — &r 38 procent av BNP i Sverige mot 87 procent i hela EU och 82 procent i Tyskland.

Om 6verskottsmalet foljs i all framtid, kommer den offentliga finansiella nettoformdgenheten i kronor att hela tiden vaxa. Med
rimliga antaganden stabiliseras daremot nettoformdgenheten som andel av BNP s& smaningom nagonstans mellan 40 och
50 procent. Ett avgérande stéllningstagande &r hur man ska se pa det.

Statsskuldkriserna i euroomradet visar pa vardet av en rejal offentlig formégenhetsbuffert. Det ar sarskilt viktigt att ha
resurser for att radda fallerande banker i en finanskris. Men fradgan ar hur stor bufferten behéver vara. De anstrangningar
som nu gors for att férebygga framtida bankkriser (bland annat genom béttre tillsyn och skarpta kapitaltdckningskrav)
minskar risken for stora pafrestningar pa de offentliga finanserna.

Det finns darfor skal att ifrhgasatta om inte dverskottsmalet ar alltfor ambitiost. Ett alternativ ar att omformulera malet till ett
krav pa budgetbalans 6ver konjunkturcykeln. Det skulle méjliggéra hogre offentliga utgifter och/eller l1agre skatter.
Budgetbalans racker sannolikt for att halla kvar den offentliga sektorns nettoférmogenhet pa nuvarande niva i forhallande till
BNP, eftersom vardet pa statens aktieinnehayv langsiktigt kan antas oka.

Sysselsattningen i genomsnitt éver konjunkturcykeln tycks enligt forskningen framst bero pa hur arbetsmarknaden fungerar.
Ett mindre ambitiost budgetmal kan darfor inte vantas 6ka sysselsattningen varaktigt. Men sjalva férandringen av
budgetmalet skulle gora det lattare att halla uppe efterfragan, och darmed sysselséttningen, pa kort sikt i nuvarande
konjunktur. Om man anser att ett mindre ambitiost budgetmal &r motiverat pa sikt, sd ar det ett bra tillfalle att géra
férandringen nu.

Det finns ocksa potentiella nackdelar med att revidera budgetmalet. Férvantningar skulle kunna uppsta om att
budgetpolitiken successivt kommer att bli mer slapphant. Risken borde emellertid vara begransad. Det finns en bred politisk
enighet i Sverige om vardet av goda offentliga finanser. Jamfort med andra lander har var budgetpolitik ett mycket bra track
record under krisen.

Det &r svart att nu f& till stind en konstruktiv debatt om 6verskottsmalet, eftersom regering och socialdemokrati narmast
tavlar om att framst& som finanspolitiskt mest ansvarsfull. Ingen sida vagar ta nagra initiativ av radsla for att av den andra
framstallas som oansvarig. Overskottsmalet riskerar darfor att bli en dogm som inte far ifrdgaséttas. LO:s foreslagna
stimulanser ar formodligen for stora, men det finns ett varde i det ifrdgasattande av dverskottsmalet som forslagen innebar.
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