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Sammanfattning

Riksgalden tillstyrker forslaget att 1 budgetlagen infora ett krav pa att regeringen
ska lamna forslag till mal for det finansiella sparandet pa medellang sikt. Vi anser
emellertid att malet bor avse det finansiella sparandet i staten, inte som hittills
hela den offentliga sektorn. Overvigande skil talar for att inte ta med sparandet i
det allminna pensionssystemet. Malet skulle dirmed bli tydligare och effektivare
som medel for att langsiktigt styra statens skuldsittning. Staten har en egen
budgetrestriktion och den maste bevakas, oavsett utvecklingen i pensions-
systemet. I 6vrigt tillstyrker vi forslagen att behalla malets formulering och
ambitionsniva.

Inledning

Riksgalden har fatt rapporten Obligatoriskt 6verskottsmal, limnad av utred-
ningen Oversyn av budgetlagen, pa remiss. Rapporten ansluter direkt till
departementspromemorian Utvirdering av 6verskottsmalet (Ds 2010:4). Den
sistnamnda har inte formellt lamnats till oss for remissbehandling, men med
tanke pa promemorians innehall och dess nira koppling till den nu remitterade
rapporten viljer vi att i detta remissvar limna synpunkter pa bada rapporterna.

Ett obligatoriskt mal for finansiellt sparande bor inféras

Riksgilden tillstyrker forslaget att i budgetlagen infora ett krav pa att regeringen
ska limna forslag till mal for det finansiella sparandet pa medellang sikt. Vi
instimmer dven i bedomningen att malet inte bor preciseras nirmare i budget-
lagen utan att det ska vara regeringens uppgift att foresld ett specifikt virde och
att tydligt motivera varfér detta virde har valts.
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Malet f6r det finansiella sparandet har spelat en visentlig roll i det budgetpoli-
tiska ramverket sedan mitten av 1990-talet. Regeringen har sedan dess regel-
missigt sidana redovisat mal, som 1 praktiken varit 6verskottsmal. Argumenten
tor att lagfista denna ordning ar starka.

Av skil som utvecklas nedan anser vi emellertid att malet bor avse det finansiella
sparandet i staten, inte hela den offentliga sektorn.

Mailet bor dndras till att avse statens sparande

I bade promemorian och det formella lagf6rslaget foreslas att malet aven fram-
gent ska avse hela den offentliga sektorns finansiella sparande. Vi stiller oss
tveksamma till det forslaget. Overskottsmalet bor avse statens finansiella spar-
ande. Alternativt bor ett sjalvstindigt 6verskottsmal for staten liggas fast vid
sidan av det 6vergripande 6verskottsmalet.

Huruvida kommunerna inkluderas eller inte spelar sannolikt liten roll. Erfaren-
heterna tyder pa att kommunernas inverkan pa det samlade finansiella sparandet
ar liten. I promemorian pekas pa de reella begrinsningarna i det kommunala
sjalvstyret och det ansvar som staten har for att de tjanster som tillhandahalls via
kommunerna verkligen kommer medborgarna till del. Detta talar for att staten
aven framover bor och kommer att se till att med balanskrav och andra medel
bevaka och bevara den finansiella stabiliteten i kommunsektorn. Stora underskott
1 kommunernas finansiella sparande ar dirmed osannolika. Vixande efterfragan
pa de tjanster som tillhandahalls av kommunerna talar f6r att det heller inte
kommer att uppsta stora Overskott. Promemorians slutsats dr att det inte finns
starka skil att exkludera kommunerna, men de resonemang som fors visar att det
inte heller finns starka skal som pekar i motsatt riktning.

Diremot idr effekterna av att inkludera pensionssystemet potentiellt stora och
principiellt ogynnsamma. Pensionssystemets dr konstruerat sa att dess effekter
finansiella sparande periodvis kan bli stort. Det dr oklart varfér ett stort sparande
1 pensionssystemet skulle anses ge utrymme for storre utgifter (ldgre skatter) 1
staten. Sparandet 1 pensionssystemet motsvaras av framtida ataganden och ger 1
sig inget utrymme for staten att f6rsvaga sin finansiella stillning. Likaledes dr det
svart att se goda skil for att ett underskott i pensionssystemet ska framkalla auto-
matiska atstramningar i den statliga sektorn. Det riskerar leda till skatteh6jningar
(utgiftsminskningar) under perioder nir skattekraften av demografiska skal ir ldg.
Oavsett om 6verskottsmalet ses som ett medel att ge langsiktigt hallbara stats-
finanser eller som ett stod till stabiliseringspolitiken gar saledes de anpassningar
staten behoéver gora for att balansera sparandet 1 pensionssystemet sannolikt 1 fel
riktning.

Den principiella tveksamheten ar minst lika stor. Pensionssystemet bygger pa
fasta regler och idr konstruerat fOr att vara autonomt, dvs. inkomster och utgifter
styrs av pa forhand fastlagda regler och ska balanseras sa att systemet ar finans-
iellt stabilt pa lang sikt. I sa matto har staten inte kontroll 6ver pensionssystemets
finansiella sparande.



I promemorian nimns riksdagsbeslutet att justera balanstalet f6r att dimpa
genomslaget av den s.k. bromsen som ett tecken pa att pensionssystemet i
praktiken inte dr sdrskilt autonomt. Riksgilden uppfattar detta som ett olampligt
beslut som foérsvagar pensionssystemet. Men det ar likaledes olampligt att i ett
annat regelverk innefatta bestimmelser med argument som gor att sidana avsteg
fran principerna fOor pensionssystemet framstir som normala och férvintade.

De olika syften som i promemorian redovisas som motiv for ett 6verskottsmal —
offentligfinansiell hallbarhet, generationell rittvisa, effektivitet (stabila skatte-
satser) och stabiliseringspolitisk handlingsfrihet — pekar ocksa pa att pensions-
systemet inte hér hemma i detta sammanhang. Pensionssystemets hallbarhet ar
omhindertagen 1 reglerna for balanstalet och det ar byggt pa forsakringsmassiga
principer som gor att det inte ska leda till omférdelningar mellan generationer.
Det dr heller inte limpligt att anvinda pensionssystemet f6r stabiliseringspolitiska
andamal.

Vi anser dirfor att 6verskottsmalet skulle bli bade tydligare och effektivare om
det definierades sa att det avser statens finansiella sparande. Det blir dirmed
entydigt ett medel for att langsiktigt styra statens skuldsittning. Staten har en
egen budgetrestriktion och den maste bevakas, oavsett utvecklingen i pensions-
systemet. Risk for avvikelser frain malet bor leda till anpassningar zzom den stat-
liga sektorn. Det ar olimpligt att staten anpassar sitt agerande till forindringar
som intriffar i andra sektorer, som har — och bor ha — en betydande autonomi 1
torhallande till staten.

Av promemorian framgir att varken nar 6verskottsmalet inférdes eller senare har
det redovisats nagon tydlig motivering till varfor det ska omfatta hela den offent-
liga sektorn. Som framgar ovan ger den analys som nu gjorts inte ett Gvertygande
stod for att beslutet var andamalsenligt. Promemorian hade med minst lika goda
argument kunnat komma fram till en annan slutsats. Det finns dock en troghet i
regelverk av det hir slaget; dven vilmotiverade dndringar avfirdas av oro for att
det ska ses som en Oppning for urvattning av hela systemet.

Vi menar att den oron ér 6verdriven. I sak star det svenska regelverket f6r
hantering av statens finanser starkt. Dessutom ges 6verskottsmalet nu en mer
framtridande roll 1 budgetlagen. Detta bor vara ritt tillfalle att ga 6ver till ett mal
som avser statens finansiella sparande. Det ger ett lika starkt och samtidigt mer
indamalsenligt regelverk.

Malets formulering bor behéllas

Riksgilden instimmer i departementspromemorians slutsats att formuleringen
att malet ska uppnas i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel bor behallas. Detta
ger visserligen en vag styrning, men nackdelarna med mer hart styrande
formuleringar 6vervager. Till exempel kan det framtvinga olimpliga atgarder i
slutet av en matperiod.



Delvis samma invindningar kan riktas mot tanken att ersdtta Overskottsmalet
med ett skuldmal. Skulden ar visserligen i sak viktigare som matt pa statsfinans-
ernas styrka, men dndéd olimpligt som styrvariabel. Det ér bittre att styra skulden
langsiktigt genom att lata dess storlek paverka nivan pa 6verskottsmalet.

Malet bor ha samma ambitionsniva

I departementspromemorian analyseras olika syften med 6verskottsmalet. En
samlad bedomning leder fram till att malet ska hallas kvar pa 1 procent under
den kommande tioarsperioden.

Riksgilden instimmer att en oforindrad ambitionsniva ér rimlig sett utifran de
olika syften som malet har att uppfylla. Osikerheten i bedémningen ir stor, men
1 avsaknad av tydliga argument for en dndring finns ett virde 1 att behélla den
etablerade nivan. Vilken siffermissig niva som ar limplig for ett Gverskottsmal
som endast omfattar statens finansiella sparande bor utredas narmare.

I promemorian diskuteras ocksa om det kan finnas skal att bygga upp en
finansiell nettoférmdégenhet eller en likvid buffertfond. Syftet i bada fallen skulle
vara att Oka handlingsfriheten vid stabiliseringspolitiska pafrestningar. Slutsatsen
ar att inget av forslagen dr dndamalsenligt. Vi delar den uppfattning. Det bista
sattet att skapa handlingsfrihet ar att ha en lag bruttoskuld i utgangsliget. Detta
ger den finansiella styrkan att till rimliga villkor kunna lana upp de medel som
behovs, oavsett pafrestningarnas orsak.

Vivill aven peka pa en ytterligare aspekt pa en likvid buffertfond. I promemorian
diskuteras inte 1 vilka tillgangar en buffertfond skulle investeras. Med hansyn till
att en sadan fond bor placeras 1 sikra tillgangar kan det ligga nara till hands att
tanka sig att fonden ska besta av inhemska statspapper. Det vore dock poinglost.
Nir fonden behovs maste tillgangar siljas och det gar inte att gora nagon skillnad
mellan att staten séljer statspapper fran en egen fond och att Riksgilden emitterar
nya papper pa sedvanligt sitt. Effekterna pa finansmarknaderna, rintevillkoren
etc. blir desamma i bada fallen.

For att ha nagot virde maste fonden saledes placeras 1 virdepapper som emitte-
rats av andra dn den svenska staten. Sa linge sidkra placeringar prioriteras vore
det tinkbart att halla statspapper fran andra linder, men d4 instiller sig fragan
om kostnaderna for fonden. Det dr inte givet att statens upplaningskostnader ar
ligre dn den avkastning som kan fas pa sikra utlindska tillgangar (med avdrag for
forvaltningskostnader). For att ge en positiv forvintad nettoavkastning maste
fonden placeras i mer riskfyllda tillgangar. Men da 6kar samtidigt risken att
fondens virde kommer att vara lagt just i de lagen dir den skulle behovas.

Att staten har en hogre bruttoskuld i syfte att hélla finansiella tillgangar ar saledes
en bakvand 16sning. Den bista bufferten bestar i att staten i goda tider haller
nere bruttoskulden sa att det finns ett rejalt utrymme att lata den 6ka om det
uppstar temporara pafrestningar. I kraft av en sadan finansiell styrka kan staten
lina upp de medel som beh6vs utan att rantekostnaderna drar ivag. Det lige som



just nu rader inom EU, dir lindernas upplaningskostnader i hog grad paverkas
av deras initiala statsskuld, r en tydlig illustration av dessa mekanismer.

I detta drende har riksgildsdirektéren Bo Lundgren beslutat, efter féredragning
av chefsekonomen Lars Horngren.
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