Overskottsmalet och det
finanspolitiska ramverket

FINANSPOLITISKA RADET
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1. Faktiska och prognostiserade tverskott langt Over overskottsmalet
- ingen valmotiverad plan for hur 6verskottsmalet ska nas
- successiv anpassning 2011-2015

2. Overskottsmalet galler bara fram till 2015 enligt regeringens egna
hallbarhetskalkyler

- sedan successivt minskande dverskott och sa smaningom underskott
- behov av en trovardig plan for hur saldomalet successivt ska forandras

3. Aven enprocentmalet ifrdgasatts
- varfor ska offentlig sektor fortsatta att bygga upp en finansiell formogenhet?

4. Inforandet av 6verskottsmalet foregicks inte av nagon mgaende debatt om hur
det skulle formuleras utan var mer av en fortsattning pa 1990-talets

konsolideringspolitik
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Tabell 32 Finansiellt sparande och indikatorer med beslutad
respektive prognostiserad finanspolitik

Procent av BNP respektive potentiell BNP

Med beslutad finanspolitik

Finansiellt sparande 2,6 1,7 2,0
Genomsnittsindikatorn? 2,1 2,1 2,0
Konjunkturjusterat sparande 2,7 2,7 3,2
Med prognostiserad finanspolitik

Finansiellt sparande 2,6 0,9 0,7
Genomsnittsindikatorn? 1,7 1,6 1,3
Konjunkturjusterat sparande 2,7 1,7 1,3

' F6r 2011-2013 berdknas det (faktiska) finansiella sparandet genom att det

konjunkturjusterade sparandet succesivt tas ner mot 1 procent samtidigt som
effekterna av de s.k. automatiska stabilsatorerna pa det faktiska sparandet
beaktas.

2F8r 2011-2013 anvands Konjunkturinstitutets medelfristprognos som finns
tillganglig pa www.konj.se/medelfrist.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SWEDISH FISCAL POLICY COUNCIL



Min utgangspunkt: dverskottsmalet har ett allvarligt
legitimitetsproblem som riskerar att forvarras over tiden.

Malets trovardighet urholkas av langvariga avvikelser
(aven uppat) fran malet som inte tillfredsstéallande kan
motiveras.

Behov av att inom en nara framtid formulera ett nytt och
battre motiverat budgetmal.

Viktigt att detta sker | en 0ppen process, garna en offentlig
utredning, och inte bara inom Finansdepartementet.

- storre krav pa “finjustering” av malformuleringen nu an
nar malet ursprungligen inférdes.
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Motiven for saldomalet

| vilka termer bor ett saldomal formuleras?
Saldomalets niva

Uppfoljningen av saldomalet

Finanspolitikens roll som konjunkturpolitiskt instrument
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Overskottsmalets niva bor bestammas av

- mal om valfardsfordelning mellan generationer

- mal om samhéallsekonomisk effektivitet (utjamning av
marginalskatter over tiden)

- forsiktighetsmotiv

"Presaving” pa grund av framtida demografiskt utgiftstryck

Existensen av ett tydligt saldomal utgor en sparr mot att
kortsiktiga hansyn i den politiska processen ska ta over
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Teoretiskt adekvat
Verifierbart

Enkelt

Legitimt

Stabilt

Lagom svart att uppna
Kontrollerbart for regeringen
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"Muddled honesty” kontra "spurious precision”

Legitimitet kraver enkelhet, men ett alltfor enkelt
budgetmal ar inte teoretiskt adekvat och blir darfor inte
legitimt.

Ett budgetmal som andras alltfor ofta forlorar legitimitet,
men det ar ocksa svart att uppratthalla legitimitet for ett
mal som upplevs som obsolet.
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Kommunsektorn och alderspensionssystemet ar
autonoma system med regler som ska garantera
finansiell stabilitet

- balanskrav pa kommunerna (men inga sanktioner)
- “defined contributions” | pensionssystemet (bromsen)

Argument fér mal for staten: ingen anledning varfor lagre
overskott i pensionssystemet (t ex pa grund av lagre
sysselsattning) ska foranleda ett hogre statligt finansiellt
sparande om pensionssystemt ar autonomt

OK om reglerna foljs men inte sékert att sa sker

Status quo om lika starka argument for och emot en
forandring?
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Figur 2.1: Finansiellt sparande i offentlig sektor och dess olika delar

—— Offentlig sektor
- - - - Staten
— — Kommunerna

—— Alderspensionssystemet
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Mal for den offentliga sektorns totala nettosparande (summan av finansiellt
sparande och realt sparande = nettoinvesteringar)

Detta ar ekvivalent med ett saldomal for [I6pande intakter och kostnader
(en "driftbudget”)

Argument for att nuvarande 6verskottsmal leder till offentliga
underinvesteringar

- consumption smoothing” inte majlig

- samma "kortsiktighet” som kan leda till "deficit bias” i avsaknad av saldomal
bor leda till underinvesteringar med saldomal

- Peletier, Dur och Swank (1999): gynnande av egna véljare via
transfereringar som finansieras med neddragna offentliga investeringar

Ocksa teoretiska argument for att offentlig sektor kan éverinvestera

- koncentrerade fordelar, utspridda kostnader

- Beetsma och van der Ploeg (2007): gynnande av egna véljare via
specialdestinerade investeringar
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“Gyllene-regel-matematik”
F=T-G-I (1)
=N +D (2)
(1) och (2) ger tillsammans:
S=F+N=T-(G +D)

Totalt nettosparande = skillnaden mellan I6pande
Intakter och kostnader
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Den offentliga sektorns bruttoinvesteringar i Sverige,
EU12 och USA (procent av BNP)
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Anmr: Data f6r 2007-2008 ir prognoser. Data for EU12 fére 1991 4r exklusive tidigare Osttyskland.
Killa: OECD Economic Outlook 2007/2.
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Den offentliga sektorns kapitalstock faller i forhallande
till BNP med nuvarande investeringsniva
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Storbritannien

Nya Zeeland

Tyskland

Manga amerikanska delstater

Kommuner och landsting/regioner i Sverige
(det kommunala balanskravet)

Svenska staten pa 1950-talet
— driftbudget for I6pande utgifter och inkomster

— kapitalbudget for investeringar (lanefinansiering)
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Teoretiskt adekvat mal kontra verifierbarhet

- klassificering av lI0pande utgifter som investeringar

- storlek pa avskrivningar

- extern klassificering och extern revision (strikt regelverk)

Alla investeringar eller bara de som ger monetar avkastning
- intergenerationell foérdelning eller “tax smoothing”

Humankapitalinvesteringar?

Hjalpregel for lagsta niva pa finansiell nettoférmdgenhet (jfr Storbritannien)

Storbritanniens och Tysklands problem verkar inte bero pa den gyllene
regeln i sig utan pa andra faktorer

- brott mot det egna regelverket
- otydliga regler (oklar definition konjunkturcykel; avvikelser tillatna)

- for lagt satta mal
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Vilken vikt har olika motiv?
Malkonflikter maste diskuteras

Behov av generationsanalyser

- hur paverkar olika budgetutfall férdelningen
mellan generationer?

Tydligare anknytning till hallbarhetskalky!
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e Manga tror att nuvarande overskottsmal innebar att den
offentliga sektorn kommer att successivt ackumulera en
allt storre finansiell nettoformégenhet som andel av BNP

 Men den finansiella nettoformogenheten | procent av BNP
ar nara sin stationara jamvikt

 Ett finansiellt sparande pa 1 procent av BNP racker precis
till for att halla den finansiella nettoformdgenheten kon-
stant runt 20 procent av BNP om inflationen ar 2 procent
och den reala tillvaxten 3 procent
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Den finansiella nettoformdgenheten som andel av BNP
b-b,=f—-gb,/ 1+ g)
b =b,=Db f =1f och g =9 =
b=f1+9)/g

f = 0.01 och g = 005 = b ~ 21procent
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Finanspolitisk hallbarhet

Nuvéardet av framtida primara budgetsaldon
(intékter — utgifter exkl rantor) 2 initial skuld

S2 —indikatorn: den permanenta budgetforstarkning (skattehdjning) i procent av BNP
som behovs for att hallbarhetskriteriet ska exakt vara uppfylit)
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o Oforandrade skatte- och utgiftsregler: utgiftsutvecklingen
bestams av demografin

« Uthallig finanspolitik eftersom S2 approximativt lika med noll

 Dalig transparens

- Permanent 6kade transfereringar 2011-2015 med 5 procent
av BNP genom teknisk justering

- Daligt dokumenterad modell
- FOr lite av kanslighetsanalys
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Fig 2.17 Finansiell nettoférmdgenhet i offentlig sektor (procent av BNP)
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Anm.: Finansdepartementets s k tekniska justering 6kar utgifterna motsvarande 3,8 procent av BNP fran 2015.

Kalla: Finansdepartementet och Finanspolitiska radet.
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Hallbarhetsindikator (S2) och implicit 6verskottsmal for olika scenarier (procent av BNP)

S2 Minsta hallbara
finansiella sparande
ar 2009 2009-2015

Budgetpropositionen 2008 0,1 -

BPO8 utan teknisk justering -3,8 -0,7
Hogre standard i offentlig sektor -0,4 3,8
Hogre standard i vard och omsorg -0,3 3,5
Storre effekt av arbetsmarknadsreformer -4,3 -1,1
Mindre effekt av arbetsmarknadsreformer -3,3 -0,5
Minskning av arbetstid -2,1 1,4
Okning av pensionsaldern -5,0 -2,0

Killa: Finanspolitiska radet baserat pa Finansdepartementets kalkyler i Budgetpropositionen f6r 2008.
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Starka forsiktighetsmotiv for storre 6verskott an en procent av BNP fram
till 2015

Men olycklig situation att ha ett dverskottsmal som man vill dverskrida: krav
pa ny malformulering

Hur stor séakerhetsmarginalen ska vara ar en politisk fraga
Metodik:

- Berdkna S2 med basta magjliga antaganden

- Bestam samsta tankbara kombination av handelser som politiken
ska kunna hantera utan att bli ohallbar

- Vélj skattesatser och utgiftsregler (6verskottsmal) sa att S2 = 0 for
denna kombination

- Bestam riktlinjer for skattesankningar/utgiftsokningar om
utvecklingen blir battre an enligt den samsta kalkylen

« Battre med transparens i fraga om séakerhetsmarginaler an att forsoka
uppna dem genom forsiktiga antaganden

« Redovisa tydligt trade-offs gentemot hdgre pensionsalder/okad
avgiftsfinansiering

SWEDISH FISCAL POLICY COUNCIL



« Tidigare kritik: oklart hur lang konjunkturcykeln ar

Tre indikatorer
1. Historiskt genomsnitt fran ar 2000.

2. Lopande genomsnittsindikator (glidande sjuarsgenomsnitt centrerat
pa innevarande ar)

3. Strukturellt finansiellt sparande

Diskretionara overvaganden om konjunkturlaget

Finanspolitiska radet
« Behov av exogena (oberoende) prognoser

 Behov klargora hur politiken ska reagera om indikatorerna ger
motstridiga signaler
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Figur 2.10 Den I6pande genomsnittsindikatorn fér den offentliga sektorns finansiella sparande
(procent av BNP)

——eX post (faktiskt utfall)

——ex ante

7

Anm: Ex-ante-vardet for ett givet ar har beréknats som ett genomsnitt av det faktiska finansiella sparandet under de tre féregadende aren,
det prognostiserade sparandet for aret och de kommande tre aren enligt den budgetproposition som lamnats under aret i fraga. De
faktiska utfallen &r enligt Budgetpropositionen for 2008.

Kallor: Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet. F I NANS Po L ITIS KA RADET
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Figur 2.11 Olika indikatorer for den offentliga sektorns finansiella sparande
(procent av BNP)

—— Lopande
genomsnittsindikator

—Tillbakablickande indikator

Strukturellt sparande

———Justerad tillbakablickande
indikator

Anm: Den I6pande genomsnittsindikatorn & samma ex-ante-matt som i Figur 2.10. Den tillbakablickande indikatorn ar ett genomsnitt for
de sju foregdende aren och den justerade tillbakablickande indikatorn inkluderar en justering for engangseffekter. Det strukturella
sparandet ar Finansdepartementets berakning enligt budgetpropositionen for aret.

Kéllor: Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet. .
FINANSPOLITISKA RADET
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Idag saknas redovisning om hur den offentliga sektorns totala
nettoformogenhet utvecklas i budget- och varpropositioner

Det gar inte att fa en helhetsbild av den offentliga sektorns ekonomiska
stallning

En redovisning av statens nettoférmogenhet finns i Arsredovisning for
staten

- men statens nettoférmogenhet enligt arsredovisningen ar ca 800 mdr kr
lagre &n enligt finans- och nationalrdkenskaperna

- arsredovisningen tillmats litet intresse
IMF har foreslagit redovisning ocksa av intertemporal nettoférmdgenhet

- addera mervardet av framtida intakts- och utgiftsstrommar vid
oférandrade skattesatser och utgiftsregler

- metod bygga in uthallighetskalkylerna i den offentliga sektorns
balansrakning

SWEDISH FISCAL POLICY COUNCIL



Offentlig sektors finansiella stallning och formdgenhet (procent av
BNP)
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Anm: Data tor 2007—2008 ar prognoser.
Kéilla: Konjunkturinstitutet.
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Automatiska stabilisatorer eller diskretionar politik

Tidigare: mycket oklart nar diskretionar politik skulle
anvandas

Varpropositionen 2008: klar férbattring

- Riksbanken har det huvudsakliga ansvaret for
stabiliseringspolitiken

- Diskretionéar finanspolitik | “krissituationer eller vid
kraftiga utbudsstorningar”

Behov av klarare principer ex ante
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Figur 2.13a Forandring i strukturellt budgetsaldo och produktionsgapets niva ex post

= Grandring i strukturellt budgetsaldo === BNP-gap ex post

Anm: Med budgetsaldo avses har den offentliga sektorns finansiella sparande. Det strukturella budgetsaldot inkluderar en
justering for engangseffekter. De faktiska utfallen ar enligt Budgetpropositionen for 2008.
Kélla: Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.
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Figur 2.15 Finans- och penningpolitikens inriktning 2001-2007
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Anm: Finanspolitikens inriktning mats genom férandringen i det strukturella budgetsaldot medan penningpolitikens inriktning méats genom
forandringen av den reala reporéantan (den nominella reporantan minus den faktiska férandringen av konsumentprisindex).

De faktiska utfallen ar enligt Budgetpropositionen for 2008.

Kalla: Finansdepartementet.. FI NAN S Po L IT I S KA RAD ET
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Dubbla krav for diskretionar finanspolitik

1. Stora konjunkturstorningar (rapporten citerar STEMU-
utredningens krav pa BNP-gap pa minst 2 procent)

2. Diskretionar finanspolitik ska ge ett mervarde utover
vad penningpolitiken kan uppna
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1. Tekniska begransningar pa penningpolitiken
- likviditetsfalla (nominalrantan kan inte ga under noll)

2. Flera instrument behovs for att uppna flera mal

- radsla for ytterligare blasa upp fastighetspriser

- stagflationssituation pga utbudsstorningar
(finanspolitik deprecierar inte valutan, utbudseffekter)

- man kan vilja uppna selektiva effekter pa “non-
tradables-sektorn”

- fordelningsodvervaganden (laginkomstgrupper, stora
rantehdjningar lagger for mycket anpassningsborda
pa lantagare)
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Diskretionar finanspolitik behovs alltid eftersom de flesta offentliga
utgifter inte ar indexerade till vare sig KPI eller BNP

Utan diskretionara beslut blir finanspolitiken atstramande

Det uppkommer “alltid” ett reformutrymme som man maste ta
diskretionara beslut om i vilken grad man ska utnyttja som beror pa
konjunkturlaget

Rimligare tolka riktlinjer for nar diskretionara stabiliseringspolitiska
atgarder ska tillgripas som riktlinjer for férandringen av det
strukturella budgetsaldot

Men férandringen av det strukturella budgetsaldot ar en dalig
indikator pa finanspolitikens effekter pa resursutnyttjandet eftersom
olika atgarder kan ha mycket olika “mulitiplikatoreffekter”

Behov av battre finanspolitiska effektanalyser
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