Finanspolitiken och éverskottsmalet
Lars Calmfors
Institutet for internationell ekonomi, Stockholms universitet och

Finanspolitiska radet*

* De uppfattningar som framférs har & mina egna och behdver inte nddvandigtvis
sammanfalla med uppfattningarna hos 6vriga ledamoter i det Finanspolitiska radet.



Temat for seminariet ar finanspolitikens langsiktiga mal och da framst hur lampligt
det nuvarande malet att de offentliga finanserna ska uppvisa ett Gverskott pa en
procent av BNP 6ver konjunkturcykeln ar. Men som laget nu ar, sa ar det omdjligt att
begransa sig bara till det. Jag ska ocksad diskutera finanspolitikens roll i den

lagkonjunktur vi &r pa vég in i och hur den hanger ihop med de langsiktiga malen.

Overgripande mal for finanspolitiken pa lang sikt
Lat mig borja med de principiella 6vervagandena runt den langsiktiga finanspolitiken.

Det ar viktigt att skilja mellan tva grundlaggande perspektiv.

Det forsta géller fordelningen av inkomster och konsumtion mellan generationer. Den
paverkas direkt av vilken offentlig formogenhet (eller skuld) som varje generation
lamnar efter sig. Har kan man forstas ha olika varderingar. En vérdering ar att varje
generation ska betala for sina egna kostnader. Det &r ett argument fOr att nu bygga upp
en offentlig formdgenhet som kan betala de kostnader nuvarande generationer i

framtiden kommer att adra den offentliga sektorn.

En annan vardering &r att man ska forséka omférdela mellan generationer pa liknande
sétt som vi gor inom varje generation: tror man att framtida generationer kommer att
ha mycket hogre inkomster an nuvarande, &r det i sa fall ett argument for att nu aktiva
generationer ska skuldsatta sig och pa sa satt omfordela till sin forman. 1 friga om
fordelningseffekterna kan ekonomisk forskning inte ge sa mycket vagledning utan det

ar upp till var och en att ta stallning utifran sina varderingar.

Man kan ocksa ha ett samhallsekonomiskt effektivitetsperspektiv. Enligt det ska man
forsoka astadkomma sa hoga samlade inkomster dver alla generationer som majligt,
sd att det finns si& mycket som mojligt att fordela. Eftersom vi tror att
effektivitetsforlusterna av beskattning vaxer mer an proportionellt med skattesatserna,
alltsa att marginalkostnaden av beskattning ar hogre ju hogre skattesatserna ar, sa
motiverar det att man ska forsoka utjdmna skattekvoten Over tiden (s k tax

smoothing).

Den vanliga slutsatsen utifran detta perspektiv ar att om offentliga utgifterna pa grund

av demografin kommer att 6ka i framtiden, sa bor man redan idag halla skatterna pa



en sadan niva att ett fortsatt konstant skatteuttag balanserar de offentliga finanserna pa
lang sikt: da far vi budgetdverskott idag innan utgifterna 6kat och underskott i

framtiden.

Detta &r ocksa vad den nuvarande politiken tycks syfta till. Enligt regeringens egna
hallbarhetskalkyler i t ex den senaste budgetpropositionen véntas overskotten borja
minska efter 2015 for att forbytas i underskott av storleksordningen en procent av
BNP framat 2030 nér vi ska borja ta av de tillgngar vi ackumulerat.! Detta &r en
viktig poang, eftersom mycket av debatten verkar utga fran forestallningen att
nuvarande politik innebar att radande 6verskottsmal ska besta for all framtid. Det &r
inte tanken bakom skatteutjamningsperspektivet, utan den &r just att vi i framtiden —
och inom en inte alltfér avlagsen sadan — ska forbruka en del av de tillgangar vi byggt
upp. Det vore formodligen klokt av regeringen att sa fort som mojligt fortydliga hur
man tanker sig att det ska ga till, om man vill behalla legitimiteten for det saldomal
som for narvarande galler. Det behdvs ocksa en trovardig plan for hur saldomalet
successivt ska revideras ner efter 2015. En sadan Gversyn av det finanspolitiska
regelverket pagar nu inom Finansdepartementet, men det vore Onskvart att denna

snabbt kom till resultat.

Alternativa metoder att hantera det demografiska utgiftstrycket

Ar det en bra politik att motverka det utgiftstryck som en aldrande befolkning innebéar
genom att nu ackumulera tillgangar i den offentliga sektorn eller vore det battre att
gora pa nagot annat sétt? De offentligfinansiella pafrestningarna blir sjalvklart mindre
om den framtida sysselsattningen okar, eftersom det innebér storre skattebaser och
lagre offentliga utgifter. Det mest logiska vore att gradvis hdja den effektiva
pensionsaldern i takt med att livslangden 6kar. Men hogre sysselséttning kan ocksa
astadkommas om ungdomar intrader tidigare pa arbetsmarknaden och om
sysselséttningsgraden for de aktiva” generationerna Okar. Hogre offentliga
investeringar nu ar ocksa ett satt att gynna framtida generationer, men da ska man
komma ihag att de bidrar till att halla nere framtida skatter bara om de ger monetar

avkastning, vilket manga samhéllsekonomiskt l6nsamma investeringar inte behover

! Budgetpropositionen for 2009.



gora. En tredje metod ar okad avgiftsfinansiering av olika valfardstjanster, och da

sarskilt inom sjukvard och aldreomsorg.

Hur ska man tdnka om dessa alternativa metoder? Enligt min mening bor
forsiktighetsargument spela en stor roll. Om Sverige — liksom Danmark — hade ett
system pa plats for att med automatik hoja pensionsaldern i takt med okad livslangd,
skulle uppenbarligen kraven pa overskott idag minska. Detsamma vore fallet om vi
hade en bred politisk enighet om att utforma “arbetsmarknadsinstitutioner” som
arbetsloshetsforsakring och jobbskatteavdrag pa ett sadant satt att den framtida
sysselsattningen kan antas 6ka och om att framover i hogre grad forlita oss pa
avgiftsfinansiering av valfardstjanster. Men sa lange vi inte har det, finns det starka
forsiktighetsskal for att under ytterligare ett antal ar halla fast vid nuvarande
overskottsmal. Man kan visserligen havda att det minskar trycket pa att géra mer
radikala systemforandringar (h6jd pensionsalder, okad avgiftsfinansiering osv), men
det vore en ganska dventyrlig strategi att utga fran att sadana forandringar kommer

automatiskt bara vi ar tillrackligt ansvarslosa nu. Sa enkelt ar det tyvarr inte.

Hur ambitiost ar dverskottsmalet?

Ett ytterligare argument for ett ambitiost overskottsmal ar att nackdelarna med for
svaga” offentliga finanser uppenbarligen ar mycket storre &n med “for starka” sadana.
Det kan motivera att man, for att gardera sig mot obehagliga 6verraskningar, siktar pa
hdgre dverskott an man egentligen tror behovs. Det finns teoretiska modeller dér det
av detta skal ar optimalt for offentlig sektor att successivt ackumulera tillgangar, vars

avkastning man anvander till att successivt sanka skatterna.?

| Finanspolitiska radets rapport i varas kritiserade vi regeringen for att man inte
preciserar vilken vikt man lagger vid olika motiv for 6verskottsmalet.® Vi reste ocksé
frigan om man inte béattre borde ta hansyn till hur den offentliga sektorns

realkapitalstock utvecklas né&r man bedomer de offentliga finanserna.

I den allméanna debatten verkar manga vara av uppfattningen att dverskottsmalet ar

alldeles for ambitiost darfor att det innebér att den offentliga sektorn kommer att 6ka

2 Se Svensk finanspolitik (2008).
% Svensk finanspolitik (2008).



sin formogenhet i all oandlighet. Det ar forstas sant i kronor, men det &r inte sant som
andel av BNP. Den finansiella formdgenhetskvotens utveckling ges av fdljande

formel.
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Né&r nominell BNP vaxer, tenderar den offentliga sektorns finansiella
nettoformogenhet som andel av BNP att falla. Om man vill halla formégenhetskvoten
oférandrad s maste man ha budgetdverskott. Med en arlig nominell BNP-tillvéaxt pa
fyra procent (tva procents inflation och tva procents real tillvaxt), kravs det just ett
overskott pa en procent av BNP for att halla den finansiella nettoférmdégenheten
konstant vid nuvarande 25 procent av BNP. Om den nominella tillvaxttakten blir

hogre, borjar den finansiella formogenhetskvoten falla.

Om man i finanspolitiska uthallighetskalkyler antar att framtida offentlig konsumtion
kommer att vara oforandrad per capita, s verkar de offentliga finanserna vara
uthalliga, dvs intakterna tacker utgifterna pa lang sikt. Men med mer realistiska
antaganden om hur offentlig konsumtion per capita kan komma att vaxa, ar detta inte

alls sakert, om man inte samtidigt lyckas 6ka sysselsattningsgraden vasentligt.*

Otydliga indikatorer

Den allvarligaste kritiken mot regeringens 6verskottsmal ar enligt min mening att det

ar oklart vad malet egentligen innebar. Regeringen foljer upp malet med hjalp av

framfor allt tva indikatorer.

1. Det historiska genomsnittet for den offentliga sektorns finansiella sparande fr o m
ar 2000.

4 Se Svensk finanspolitik (2008) resp Budgetpropositionen for 2009.



2. Den s k I6pande genomsnittsindikatorn, som é&r ett sjuarigt glidande medelvarde
for det finansiella sparandet centrerat pa innevarande ar. Man ser alltsa tre ar bakat

och tre ar framét.

Problemet ar att dessa tva indikatorer speglar helt olika mal. Det historiska
genomsnittet sedan ar 2000 kan narmast sagas vara ett mal for banan for den
finansiella nettoférmdgenheten med minne — ett stockmal — dar tidigare avvikelser ska
kompenseras for att man ska halla sig pa banan. Den I6pande indikatorn har inte ett
sadant minne (missar under tidigare perioder behover inte kompenseras) och ar mer
som ett flodesmal. Skillnaden mellan de tva indikatorerna paminner om skillnaden
mellan ett prisnivamal (motsvarande det historiska genomsnittet) och ett inflationsmal
(motsvarande genomsnittsindikatorn) for en centralbank. Ingen centralbank har &nnu

kommit pa tanken att samtidigt forsoka uppna bade ett inflations- och ett prisnivamal.

Det &r nu omdjligt att veta vad 6verskottsmalet egentligen star for. Ar det ett mal for
den finansiella formdgenhetens bana eller ett saldomal for en period (dar dessutom tre
ar ar en prognos) utan minne? Detta skulle behdva klargoras. Det visas inte minst av
att Riksrevisionen och Konjunkturinstitutet tycks goéra helt olika tolkningar.
Riksrevisionen verkar fésta storst vikt vid det historiska genomsnittet, medan
Konjunkturinstitutet fokuserar pa den Idpande genomsnittsindikatorn.”> Som framgar
av min tabell bedomdes visserligen de bada indikatorerna i t ex Budgetpropositionen
for 2009 ligga nara varandra, men det finns inga garantier for att sa kommer att vara

fallet i framtiden.

Indikatorer pa finansiellt sparande

2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008
Faktiskt sparande -1,2 0,6 2,0 2,2 3,5 2,8
Historiskt genomsnitt 0,7 0,7 0,9 1,1 1,4 1,5
7-arsgenomsnitt 0,9 0,9 1,0 14 1,8 2,1

Kalla: Budgetpropositionen fér 2009.

® Se t ex Riksrevisionen (2008) resp Konjunkturinstitutet (2008).




Vilken formulering ar lampligast? Det beror pa vilket man betraktar som det
overgripande malet for de offentliga finanserna. Om man i forsta hand ar ute efter att
uppna en viss fordelning mellan generationerna, kan det vara lampligt att malsatta en
bana for den finansiella formogenheten och vid avvikelser alltid forsoka atervéanda till
den. Men detta ar inte Onskvart om det primara malet i stillet ar att utjamna
skattekvoten dver tiden. | sa fall ska en tillfallig avvikelse — till foljd av t ex lagre
offentliga utgifter under en period — bara kompenseras mycket partiellt: man bor
direkt minska skattekvoten motsvarande den permanenta utgiftsminskning som skett
till foljd av de tillfalligt minskade utgifterna: den motsvarar da de okade
rénteintakterna till foljd av den storre férmdgenhetsuppbyggnaden. Men man ska inte

fullt ut kompensera for de tillfalligt hdgre éverskotten.

Regeringen har forsokt skapa 6kad klarhet om hur dverskottsmalet ska tolkas genom
att infora tydligare kriterier for vad som avses med en konjunkturcykel. Det dr ett svar
pd kritik fr&n bland andra OECD, IMF och Riksrevisionen.® Men genom att vélja tvé
kriterier som mater helt olika saker och speglar olika Gvergripande mal har man i

grunden misslyckats.

Finanspolitiken i den kommande lagkonjunkturen

Lat mig sa ga dver till finanspolitiken i det nuvarande konjunkturlaget. Har har laget
forandrats drastiskt bara pa ndgra manader. | varas var problemet fortfarande att
overskotten framdver sag ut att hamna hogt dver 6verskottsmalet. Det var t ex temat i
den rapport Riksrevisionen avgav under sommaren.” Rapporten hade enligt min
mening en poang i att man inte kan ha ett medelfristigt budgetmal i syfte att fa en
tydlig “benchmark” for politiken och sedan under lang tid systematiskt avvika fran
det. Nu ser emellertid bilden helt annorlunda ut och problemet med for stora 6verskott
kommer i varje fall pa kort sikt att 16sa sig sjalvt i den djupa lagkonjunktur som vi av

allt att doma ar pa vag in i.

Utvecklingen illustrerar véldigt patagligt vardet av ett forsiktighetssparande i den
offentliga sektorn. Att vi har sa starka offentliga finanser ger oss mycket storre

mojligheter att anvanda finanspolitiken for att motverka konjunkturnedgangen &n de

® Se t ex OECD (2005), IMF (2005) och Riksrevisionen (2006).
" Riksrevisionen (2008).



flesta andra lander har. De ger finansiellt utrymme for bade de automatiska
stabilisatorerna och for diskretionara atgarder (aktiva beslut). Dessutom finns en hel
del empirisk evidens for att finanspolitiken &r mer effektiv i att motverka
konjunkturstérningar om den offentliga sektorn har starka finanser an om den &r
mycket skuldsatt: riskerna for att hushallen ska anvanda en inkomstférstarkning till att

i forsta hand oka sitt sparande och att de 18nga rantorna ska stiga &r d& mindre. ®

Det ar en kalla till stor oro att en del av de lander dar staten nu gar in som garant for
bankssystemet har sa hog offentlig skuldsattning att det i en langvarig kris skulle
kunna uppkomma tvivel om statens solvens — ungefar som det gjorde i Sverige pa
1990-talet. Om utgifterna for bankstod blir mycket stora, finns det i manga lander

bara ett begransat utrymme kvar for andra finanspolitiska stimulansatgarder.

Vad kan komma att krdvas av finanspolitiken i Sverige nu? Férhoppningsvis kommer
det som gors for att staga upp det finansiella systemet inte att krdva nagra
budgetinsatser, men ingen vet forstds med sékerhet. Den internationella finanskrisen

har hela tiden inneburit nya negativa dverraskningar.

Min gissning &r anda att det for svensk del i forsta hand kan bli frdga om mer
konventionella finanspolitiska stimulansatgarder for att motverka allméant minskad
efterfragan nar den finansiella turbulensen successivt far allt storre realekonomiska
verkningar. Den globala dimensionen pa finanskrisen och dess omfattning talar for att
den nuvarande internationella lagkonjunkturen blir en av de djupaste under

efterkrigstiden.

Det &r inte osannolikt att ocksa Sverige riskerar ett par ar med nolltillvaxt eller rentav
negativ tillvéxt. Det géller &ven med en expansiv penningpolitik dar reporantan sanks
kraftigt. Det finns ett antal skal till varfor rantepolitiken kan komma att visa sig
otillracklig: reporéntan kan inte sédnkas under noll, betydande differenser mellan
reporantan och utlaningsrantorna till foretag och hushall kan i en konjunktursituation
med stor osakerhet om enskilda lantagares betalningsférmaga kvarsta under lang tid

och den kreditkontraktion som nu sker kan innebéra rent kvantitativa begréansningar

8 Se t ex IMF (2008).



av kreditvolymen. Till detta kommer att finanspolitikens automatiska stabilisatorer
forsvagats till foljd av de skattesankningar, de minskningar av arbetsloshets-
ersattningen och den Okade egenfinansieringen av arbetsldshetsforsakringen som

genomforts i syfte att hoja den langsiktiga jamviktssysselsattningen.

Det ar troligt att det kommer att behdvas starkare finanspolitiska stimulanser &n som
regeringen foreslagit i Budgetpropositionen for 2009, eftersom den utarbetades innan
den internationella finanskrisen “exploderade”. Det kan dnnu vara for tidigt att
precisera vad som bor goras, men regeringen bor ha en hdog handlingsberedskap for
ytterligare diskretionara finanspolitiska atgarder. Jag tycker visserligen, som de flesta
andra ekonomer, att man bara ska anvanda diskretiondra insatser i exceptionella
lagen, eftersom riskerna for att aktiva finanspolitiska atgarder ska feltajmas och
forsvaga budgetdisciplinen ar mycket stora. Detta maste emellertid stallas mot
riskerna for att penningpolitiken — som normalt bor skota konjunkturstabiliseringen —
inte ska racka till.

Riskerna med att ta i for lite i finanspolitiken dar formodligen betydligt mindre an
riskerna med att ta i for mycket. Det beror pa att en alltfor expansiv finanspolitik
framOver kan motverkas av penningpolitiken, medan det omvanda d&remot inte

behover galla.

Tankbara finanspolitiska stimulanser

Vilka finanspolitiska atgarder skulle kunna komma ifraga? En nyligen publicerad
IMF-studie lyfter fram sérskilt ©kade offentliga investeringar och en tillfallig
momssankning som lampliga &tgérder?® Problemet med offentliga investeringar &r att
de ar svara att oka mycket snabbt. Jag hyser viss forkarlek for tillfalliga
momssankningar, eftersom de bade ger en paspadning av kopkraften och en
omfordelning av efterfragan Over tiden. Men de kan vara svara att tajma ratt: de
sanker efterfragan bade under perioden innan de infors och under perioden efter det
att de lopt ut. Man kan eventuellt ocksa tdnka sig en engangstransferering till
hushallen som i USA. Aven 6kade statshidrag till kommuner och landsting i syfte att

halla uppe den offentliga konsumtionen ar en tankbar atgard.

° IMF (2008),



Man kan ha tva kriterier for hur eventuella finanspolitiska stimulanser ska utformas.
Ett kriterium skulle kunna vara att det ska vara atgarder som ar énskvarda for att
forbattra ekonomins funktion pa lang sikt. Ett annat méjligt kriterium ar att atgarderna
ska vara tillfalliga sa att de inte innebar langsiktiga pafrestningar pa de offentliga
finanserna. En strukturellt 6nskvard atgéard — for att starka incitamenten till utbildning
— vore att ta bort varnskatten. Men det skulle inte vara konjunkturpolitiskt sérskilt
effektivt. Fran konjunktursynpunkt ar stimulanser med laginkomstprofil mer
onskvarda, eftersom en mindre andel da gar till sparande. En 6kning av studiemedlen
skulle kanske fdrena Onskemalen om bade konjunkturpolitisk och langsiktig
effektivitet: den marginella konsumtionsbendgenheten kan antas vara hoég, samtidigt
som det formodligen skulle vara samhéllsekonomiskt effektivt om hégskolestudenter i
hogre grad kunde koncentrera sig pa sina studier i stallet for att tvingas arbeta

parallellt med studierna for att forsorja sig.

Finanspolitiska stimulanser och det finanspolitiska regelverket

Hur ska man se pa det finanspolitiska regelverket i detta sammanhang?
Overskottsmalet utgor i sig knappast nagot problem ifall vi far en djup recession,
eftersom det ska uppfyllas forst éver en konjunkturcykel (och vi tidigare haft stora
overskott). Overskottsmalet &r darfor forenligt med underskott under nagra ar.
Utgiftstaket ar daremot en mer bindande restriktion. Enligt Budgetpropositionen for
2009 uppgick budgeteringsmarginalen till en dryg procent av BNP, men det kan inte
uteslutas att vi kan komma i ett lage dar vi far svart att klara utgiftstaket, samtidigt

som utgiftsékningar kan vara stabiliseringspolitiskt motiverade.

Jag skulle personligen inte vara fraimmande for att man gor ett temporart avsteg fran
utgiftstaket om vi far en extrem konjunkturnedgang. Utgiftstaket ska ju gélla under
nagot sa nar normala forhallanden. Skulle vi fa en exceptionell konjunktursituation
som regelverket inte ar tankt for, maste det finnas mojlighet till undantag. Annars

riskerar vi att géra om misstag av samma slag som under 1990-talskrisen da vi
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forsokte halla kvar vid en fast vaxelkurs i just en sadan situation da det fanns skal till

avsteg frén normen.™

Om man for en diskussion om huruvida utgiftstaket ska tillampas under alla
omstandigheter, s blir regeringsforetradare arga och sager att man pratar upp oron.*
Men jag tror att det ar mycket battre for den langsiktiga trovardigheten att i forvag
precisera i vilka lagen avsteg kan behdva goras fran de normala reglerna — ekonomer
brukar tala om att alla regelverk maste innehalla undantagsklausuler for extrema

situationer — &n att bara improvisera i akuta situationer.

Lat mig avslutningsvis poangtera att jag annu inte foreslar nagra specifika
finanspolitiska stimulanser, &ven om jag har blivit mer och mer 6vertygad om att
sadana kommer att bli nédvéandiga. Den svaraste fragan ar férmodligen nar och i vilka
doser de bor séttas in. A ena sidan finns anledning att pé ett tidigt stadium forsoka
forhindra en kumulativ efterfrageminskning. A andra sidan kan det vara viktigt att

inte “brénna allt krut” for tidigt ifall det blir en utdragen recession.
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