STATSSKULDSPOLITIKEN
OCH DE BUDGETPOLITISKA MALEN

For att staten pa sikt ska kunna halla nere kostnaderna for statsskulden ar det viktigt att statsfinanserna forblir starka och
att statens skuldkvot minskar. Det ger utrymme att I&na billigare genom att ta storre risker i forvaltningen av statsskulden.
Malet om dverskott i de offentliga finanserna bor darfor varnas. Ett mal om att statens finansiella sparande ska vara i balans

Over en konjunkturcykel vore ett viktigt steg.

Budgetpolitiken i Sverige véagleds av tva mal. Det ena ar
Overskottsmalet, som sager att den offentliga sektorns
finansiella sparande ska uppga till motsvarande 2 procent
av BNP i genomsnitt dver en konjunkturcykel. Det andra
ar utgiftstaket, som anger att statens och alderspensions-
systemets arliga utgifter (med undantag for betalningar av
réantor pa statsskulden) ska héllas under en av riksdagen
fastlagd niva.

Bade overskottsmalet och utgiftstaket tillkom i
sparen efter de allvarliga statsfinansiella problemen under
forsta halften av 1990-talet. | kombination med den 6vriga
uppstramningen av budgetprocessen, som ledde fram till
att en ny budgetlag antogs 1996, bidrog dessa mal till en
markant forbéattring av de svenska offentliga finanserna
under de foljande &ren. Ar 2000 redovisades exempelvis
ett dverskott i det finansiella sparandet motsvarande 5 pro-
cent av BNP; se tabell 1. Parallellt minskade statsskulden,
bade absolut sett och matt som andel av BNP.

Men under senare ar har de samlade dverskotten
minskat. Pensionssystemet redovisar fortsatta dverskott,
men for statens del redovisas numera regelmassigt under-
skott motsvarande 1-2 procent av BNP. Det gor att stats-
skulden pa nytt vaxer. Syftet med denna artikel ar att
diskutera hur utsikterna ser ut pa langre sikt och vilka
konsekvenser en fortsatt 6kning av statsskulden kan fa for
statsskuldsforvaltningen och kostnaderna for statsskulden.

VARFOR OVERSKOTTSMAL OCH UTGIFTSTAK?

Som bakgrund kan det vara vart att studera de motiv som
brukar anges for att budgetpolitiken ska vagledas av dver-
skottsmalet och utgiftstaket. | varpropositionen 2005 skriver
regeringen (prop. 2004/05:100, Bilaga 1, s. 62):

’ ’ Overskottsmdélet motiveras i forsta hand av behovet
av att stédrka den offentliga sektorns finansiella stall-
ning infér de framtida demografiska pafrestningarna
pa de offentliga vélfardssystemen. Samtidigt inne-
bér malet att det skapas ett utrymme for att undvika
alltfor stora underskott i en lagkonjunktur.

Utgiftstaket for staten &r ett viktigt instrument
i budgetprocessen och forhindrar att tillfélligt hbgre
inkomster anvands for varaktigt hogre utgifter. Ut-
giftstaket &r dessutom ett viktigt instrument for att
sakerstélla 6verskottsmalet. ’ ’

Overskottsmélet har saledes primart ett 1dngsiktigt
perspektiv, kopplat till de demografiska férandringar som
gbr att andelen aldre kommer att 6ka under kommande
decennier. En annan effekt av dverskottsmalet &r att hand-
lingsfriheten i konjunkturpolitiken 6kar av att det finns en
marginal till EU:s grans mot for stora underskott pa 3 pro-
cent av BNP. Staten kan darigenom minska risken att be-
hova strama at nar budgeten forsvagas i en lagkonjunktur.

Tabell 1. DEN OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA SPARANDE, 2000-2007

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Miljarder kronor
Staten 56 167 —44 -43 -21 -43 -47 -28
Alderspensionssystemet 48 -104 45 47 48 54 56 55
Kommunala sektorn 5 -4 -13 -7 2 8 8 5
Offentliga sektorn 109 59 -12 -2 28 19 17 32
Procent av BNP
Staten 2,6 74 -1,9 -1,7 -0,8 -1,6 -1,7 -1,0
Alderspensionssystemet 2,2 -4.6 19 19 19 2,0 2,0 19
Kommunala sektorn 0,2 -0,2 -0,5 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,2
Offentliga sektorn 5,0 2,6 -0,5 -0,1 1,1 0,7 0,6 1,1
Genomsnitt fr.o.m. 2000 5,0 3,8 2,4 1,8 1,6 1,5 1,3 1,3

Kéllor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.



Noteras bor att dverskottsmalet bygger pa ett matt som
hamtas fran nationalrakenskaperna och darfor styrs av ett
etablerat internationellt regelverk.

Utgiftstaket ar, som framgar av citatet, ett mer kort-
siktigt verkande instrument for att sékra 6verskottsmalet,
bl.a. genom att férhindra okontrollerade 6kningar av de
statliga utgifterna nar inkomsterna 6kar. Det gor dven att
utgifterna i transfereringssystem dar den ekonomiska ut-
vecklingen ar avgdrande, t.ex. arbetsloshetserséattning, inte
kan dra ivag utan att riksdagen har mojlighet att ta stalining
till omprioriteringar eller regelférandringar som héller tillbaka
de samlade utgifterna.

Utgiftstak har blivit ett stdende inslag i budgeten
(adven om forslaget for 2007 kommer forst i budgetproposi-
tionen i host). Hur taket ska utformas ar dock inte reglerat
i budgetlagen. Den anger endast vissa principer for hur ett
tak ska hanteras. Det betyder att utgiftstaket omfattar de
utgifter som riksdagen véljer att inkludera. Aven i dvrigt ar
effekterna av utgiftstaket i hog grad paverkade av hur riks-
dagen véljer att tilldmpa budgetlagen.

TILLAMPNINGEN AV DE BUDGETPOLITISKA MALEN
Overskottsmalet
Av tabell 1, vars siffror ar hamtade fran varpropositionen
2005, framgar att 6verskottet dver hela perioden 2000~
2007 i genomsnitt uppgar till 1,3 procent. Det &r inte
sjalvklart hur en konjunkturcykel ska definieras, men i
varpropositionen redovisar regeringen ocksa ett matt pa
det strukturella finansiella sparandet, dér siffrorna justerats
med hansyn till att det finns lediga resurser i ekonomin,
det s.k. BNP-gapet. Resultatet presenteras i tabell 2.
Tabell 2 visar att det strukturella finansiella sparandet
under den senare delen av perioden ligger runt 1 procent
av BNP (med undantag for 2004 som paverkats av vissa
tilifalliga effekter). Det indikerar att dverskottsmalet inte kan
anses vara uppfylit.

Utgiftstaket

Nar det géller utgiftstaket uppstar inte nagon oklarhet om
huruvida det siffersatta malet ar uppfyllt, eftersom det ar
precist definierat och matt. Regeringen har ocksa varje ar
kunnat redovisa att utgifterna legat under taket. | flera fall
har dock detta berott pa att sarskilda atgarder vidtagits
mot arets slut, t.ex. for att flytta utgifter mellan aren (redo-
visningsmassigt eller genom att forskjuta betalningar).

En viktig forklaring till att utgiftstaket inte mer
verksamt bidragit till att Gverskottsmélet uppnatts ar dock
att riksdagen har fattat beslut som omvandlar utgifter till
minskade inkomster for staten. Ett exempel &r att vissa
extra bidrag till kommunerna inte inkluderats i de vanliga
statsbidragen, som ligger under utgiftstaket, utan kommit
kommunerna till del genom att deras inbetalningar av skatt
till staten reducerats. Aven beslut att tillampa en lagre
skattesats &n normalt fér en viss verksamhet kan ses som
en metod att ldmna stdd som ar likvardigt med ett riktat
bidrag, men som inte paverkar utgifterna.!

Genom olika former av bidrag som tar formen av
uteblivna statsinkomster kan alltsa statliga resurser tas i
ansprak utan att det paverkar de redovisade utgifterna.
Uteblivna inkomster gor dock att det finansiella sparandet
minskar pa samma satt som om det varit fraga om bud-
getutgifter. | budgetlagen finns en regel om att inkomster
och utgifter ska redovisas brutto, vilken bl.a. syftar till att
forhindra sddana bidragsformer. Men for varje avsteg som
riksdagen valjer att gora fran principen om bruttoredovis-
ning blir utgiftstaket ett allt mindre verkningsfullt medel fér
att uppna overskottsmalet.

Avsteg fran bruttoredovisningsprincipen gor dess-
utom att verksamheter dar det ar enkelt att ge bidrag ge-
nom att minska skatteintakter lattare kan f& stod an saddana
dar enbart vanliga utgifter star till buds. Ett exempel &r att
kompetensutveckling i den kommunala aldreomsorgen kan

Ly bilaga 2 till varpropositionen (prop. 2004/05:100) finns en redovisning av
denna typ av stéd, under bendmningen skatteutgifter.

Tabell 2. STRUKTURELLT FINANSIELLT SPARANDE | OFFENTLIG SEKTOR, 2000-2007

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Procent av BNP
Finansiellt sparande 5,0 2,6 -0,5 -0,1 1,1 0,7 0,6 1,1
Justering for BNP-gap m.m. -1,1 0,3 0,8 0,9 0,6 0,2 0,1 0,0
Strukturellt sparande 3,9 2,9 0,2 0,8 1,81 0,9 0,7 1,1
BNP-gap 0,9 -0,5 -1,1 -1,3 -0,9 -0,3 -0,1 0,0

L En del av 6kningen i det strukturella saldot 2004 férklaras av 6kade skatteintakter p.g.a. att vissa bolag terfért hela eller delar av sin fondavséttning till beskattning.

Kdllor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.



finansieras genom inbetalningar pd kommunernas skatte-
konton. Motsvarande verksamhet inom t.ex. den finansiella
tillsynen kraver att anslagsmedel tas fram och darfér maste
rymmas under utgiftstaket. Darigenom férsamras mojlig-
heten att i budgetprocessen gora tydliga och dppet redovi-
sade prioriteringar mellan olika utgiftsomraden.

Med nuvarande tillampning av budgetlagens
principer méaste utgiftstaket ses som det mindre viktiga
budgetpolitiska malet. Huruvida utgiftstaket uppfylls eller
ej sager relativt lite om hur statsfinanserna hanteras och
utvecklas. | synnerhet sett i ett langre tidsperspektiv bor
intresset inriktas pa dverskottsmalet, hur det ar utformat
och hur det utvecklas.

OVERSKOTTSMALET OCH STATSFINANSERNA
PA LANGRE SIKT
Som framgér av citatet fran varpropositionen ar 6verskotts-
maélet kopplat till behovet av att forbereda de offentliga
finanserna for kommande decenniers péafrestningar. De
utmaningar som den offentliga sektorn star infor analyseras
ingdende i Langtidsutredningen 2003/04 (SOU 2004:19).
Trots relativt optimistiska antaganden om den ekonomiska
utvecklingen visar Langtidsutredningens (LU:s) berakningar
att det endast &r med knapp marginal som det gar att upp-
ratthalla dagens niva pa de offentliga tjansterna fram till
2020. Till de centrala antagandena hor att Gverskottsmalet
uppnas varje ar fram till 2015. Det gor att ranteutgifterna
minskar, vilket skapar utrymme for andra utgifter, t.ex. for
valfardstjanster.

| och med att det offentliga sparandet for nérvaran-
de ligger klart under 2 procent av BNP star den offentliga
sektorn samre rustad att méta de kommande péfrest-
ningarna an i LU:s huvudscenario. En markant 6kning av
sysselsattningen under de ndrmaste aren skulle forbéattra
laget, men det ar inte givet att utvecklingen av sig sjalv tar
en sadan vandning. Foljaktligen kravs atgarder for att fora
in de offentliga finanserna pa en bana fram till 2020 som
motsvarar LU:s berdkningar. Da dr marginalen anda liten
och fran 2020 vaxer de demografiskt betingade kraven pa
t.ex. dldreomsorg och sjukvard. Det leder till betydande
pafrestningar pa de offentliga finanserna.

STATSSKULDSFORVALTNINGEN OCH
STATSSKULDENS STORLEK

Hur paverkar da utsikterna for statsskulden forutsattning-
arna for Riksgaldskontorets ansvarsomrade, statsskulds-

férvaltningen? Statsskuldsférvaltning rér beslut om hur
statsskulden bor vara sammansatt for att uppna lagsta
mojliga kostnad med beaktande av risk. | princip spelar
skuldens storlek ingen roll for bedémningen av vilken
skuldsammanséttning som ger lagst kostnad, men normalt
kan man utga ifran att staten inte kan sénka den forvan-
tade kostnaden utan att 6ka risktagandet. Och vilka risker
staten kan ta vid beslut om skuldens sammansattning pa-
verkas i avgbrande grad av skuldens storlek.

Detta samband illustreras enklast i termer av valet
av 16ptid pa skulden. Normalt sett &r det billigare for staten
att 1dna med Kort |6ptid, av samma skal som villadgare
vanligen far lagst ranta genom att 1ana rorligt. Nackdelen
ar att man inte vet vilka de framtida rantekostnaderna blir.
Men ju mindre skulden &r, desto mindre blir genomslaget
pa de totala utgifterna om rantorna stiger. En minskning
av statsskulden ger saledes en dubbel bonus for statsfi-
nanserna. Dels minskar kostnaderna totalt sett, dels blir
det mojligt att vélja mer riskfyllda men billigare skuldslag.
Dessutom sanker starka statsfinanser langivarnas avkast-
ningskrav, vilket ger lagre rantor.

Det omvénda géller ocksa: Vaxer skulden kan
staten behdva valja langre och dyrare upplaning. Redan
beddmningen att det finns risk for att skulden ska vaxa
kan motivera mer langfristig upplaning. Om en stor del av
den gamla skulden ska refinansieras varje ar och staten
dessutom behover ta upp nya lan for att ticka ett stort
underskott, blir genomslaget av hogre rantor extra stort.
For att reducera den risken bor staten infér en period med
stora forvantade underskott forlanga skuldens 16ptid, sa
att en mindre del behdver refinansieras varje ar. Foliden
blir (normalt) hogre kostnader, men det kan ses som den
forsakringspremie staten maste betala for att fa ner risk-
nivan. Om staten inte forlanger optiden nér skulden vaxer
eller forvantas véxa snabbt, kan langivarna dessutom borja
oroa sig for att finansieringsbehovet ska bli dvermaktigt.
Da stiger rantenivan, i varsta fall drastiskt. Foljaktligen kan
beslutet att forlanga upplaningen vara det mindre kost-
samma av tva kostsamma alternativ.

Riksgaldskontoret diskuterade dessa fragor i sitt
riktlinjeforslag till regeringen infor 2004. Slutsatsen blev
dock att de demografiska pafrestningarna lag sa langt
fram i tiden att det inte var aktuellt att redan nu aktualisera
en férlangning av skuldens 16ptid. | férslaget infér 2005
foreslog vi dessutom en férkortning av 16ptiden i den
nominella skulden, med hanvisning till att den samlade
risknivan gatt ner, bl.a. darfor att staten gett ut mer langa
realobligationer och minskat valutaskulden.



Samtidigt maste det understrykas att ju storre
avsteg fran 6verskottsmalet som gors under de narmaste
aren, desto storre blir riskerna i statsfinanserna och de-
sto tidigare ligger den tidpunkt d& det blir nddvandigt att
sanka risknivan i den utestdende statsskulden. Det leder i
sin tur till att kostnaderna for statsskulden stiger. Har finns
saledes en ond cirkel, dar dalig hushallning med statens
medel gor att rantorna tar en storre del av resurserna i an-
sprak. Pa sikt krymper det oundvikligen utrymmet for att
finansiera andra budgetutgifter.

Omvant finns det ocksa en god cirkel, dar lagre
skuld ger lagre skuldkostnader och starkare finanser. For
att starta en sadan positiv utveckling kan det racka att sta-
ten haller fast vid 6verskottsmalet som det ursprungligen
formulerades. Overskottsmalet avser hela den offentliga
sektorn: staten, kommunerna och alderspensionssyste-
met. Pensionssystemets inkomster och utgifter &r styrda
av fastlagda regler. For kommunerna finns ett balanskrav
och deras ekonomi &ar hart pressad av nuvarande ata-
ganden. Foljaktligen &r det primért statens finansiella
sparande som maste forbattras om dverskottsmalet ska
kunna uppnas. Givet att malet satts upp av riksdagen ar
det ocksa rimligt att ansvaret for att det uppnas ligger dar.
Eftersom staten har ett underskott handlar det alltsad om
att minska statens negativa finansiella sparande.

Riksgaldskontoret har i olika sammanhang pekat
pa att det av flera skal vore andamalsenligt att satta upp
ett separat mal for statens finansiella sparande.? En enkel
referenspunkt vore exempelvis att statens finansiella spa-
rande ska vara noll i genomsnitt dver en konjunkturcykel.
Utover att det samlade dverskottsmalet pa sa satt uppfylls
skulle det gora att statsskulden stannade pa ungefar nu-
varande niva i kronor och skulle minska matt som andel
av BNP. Eftersom staten har dtaganden som vaxer till foljd
av den demografiska omstaliningen, t.ex. for vard och
omsorg, har staten ett eget behov av att stérka sin finan-
siella stallning. Foljaktligen kan ett mal som avser hela
den offentliga sektorn vara otillrackligt, &ven om pensions-
systemet hade ett sa stort 6verskott att tvaprocentsmalet
uppnaddes.

2 Se t.ex. Statsupplaning 2004:2.

SLUTSATS

Sverige har klarat av statsfinansiella problem tidigare, senast
efter krisen under forsta halften av 1990-talet. Den krisen
orsakades delvis av oforutsedda handelser och vaxte fram
under kort tid. Nu handlar det om effekterna av demogra-
fiska forlopp som &r ovedersagliga och stracker sig dver
flera decennier. Férdelen med detta &r att det finns tid att
forbereda ekonomin och statsfinanserna for de pafrest-
ningar som kommer. Forberedelserna kan ddremot inte
skjutas pa framtiden.

Lars Hoérngren, chefsekonom



