NUMMER 7 | DECEMBER 2019

AKTUELL EKONOMI

Skaregeringen sluta amortera pa statsskulden?

Budgetunderskott och en stor statsskuld brukar ses som negativy for ekonomin. Men nar rantorna ar
betydligt lagre an tillvaxten, kan sambandet andras. Sverige laga statsskuld gor att en dkning av skul-
denistallet kan vara positivt for ekonomin. Samtidigt behdver kommunerna mer pengar for att klara
den demografiska utvecklingen och det kan vara bra tajming, aven av konjunkturella skal, att draned
pa sparandet. Allt fler roster har darfor hojts for att regeringen ska sluta betala av pa statsskulden.

Underskott eller 6verskott, det ar fragan
Finanspolitiken har diskuterats flitigt bland exper-
ter den senaste tiden. Manga tycker att reger-
ingen ska sluta amortera pa statsskulden och att
dverskottsmalet ska sankas. Varfor?

1. Sverige har en g statsskuld bade i ett
historiskt och internationellt perspektiv
samtidigt som den offentliga sektorn har
betydande nettotillgangar. Det finanspolitiska
ramverket som inférdes i slutet av 1990-ta-
let har bidragit till att den offentliga skuld-
sattningen (statsskulden + kommunernas
skulder) har sjunkit fran 70 procent av BNP
i slutet av 1990-talet, till att nu vara lagre an
35 procent av BNP.

2. Demografi — allt fler &ldre och yngre satter allt
storre press pa kommunerna.

3. Laga rantor. Vissa debattdrer menar att sta-
ten bor finansiera sina investeringar med 1an
nu nar staten far betalt for att lana. Lagrante-
miljdn medfor &ven att man kan ha en hégre
statsskuld innan det skapar problem.

4. Konjunktur - Vi ar pa vag mot en lagkon-
junktur och Riksbanken har i princip slut pa
ammunition for att stabilisera ekonomin. Det
gdr att det kan vara bra tajming, &ven av
konjunkturella skal, att dra ned pa sparan-
det.

Aven regeringen anser att ett balansmél vore
battre an ett dverskottsmal. Men dess samar-
betspartier, Centern och Liberalerna, liksom flera
av oppositionspartierna sager bestamt nej till

att andra dverskottsmalet. De anser att Sverige
maste ha dverskott och en lag statsskuld i goda
tider for att ha tillracklig sékerhetsmarginal om vi
hamnar i en djup lagkonjunktur. Det mesta talar

For full ansvarsbegransning hanvisas till sista sidan

for att det inte blir ndgon andring av dverskottsma-
let de ndrmaste aren. Men signalerna fran reger-
ingen att de skulle foredra ett balansmal talar for
att sparandet i praktiken kommer ligga ndrmare ett
balansmal &n dverskottsmalet pa 0,33 procent av
BNP de kommande aren.
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Underskottsmal for att stabilisera skulden
Tillvaxt — inte amorteringar eller Idga rantor — har
minskat den offentliga sektorns skuldsattning. |
kronor har skulden 6kat sedan bdrjan 1990-talet.
For att stabilisera den offentliga skuldsattningen
pa dagens niva - 35 procent av BNP, vilket &ven
ar den malsatta nivan pa skuldankaret- maste
skulderna i kronor darfor 6ka i samma takt som
nominell BNP. Det kan ske genom att dver-
skottsmalet sanks till ett underskottsmal eller att
regeringen valjer att spara pengar i en fond (som
oliefonden i Norge) istéllet for minska pa stats-
skulden. Om vi utgér ifrdn att nominell BNP Okar
med i genomsnitt 3,5 procent skulle det kré-

vas ett underskottsmal pa omkring -0,3 till -0,6
procent av BNP for att stabilisera den offentliga
skuldsattningen pa 35 procent av BNP (se fakta-
ruta). Aven om man skulle inféra ett balansmal
kommer séledes skulden fortsatta att minska.

Vad kravs for att stabilisera skulden?

Om vi utgér ifrén att nominell BNP dkar med i
genomsnitt 3,5 procent maste staten + kommun-
sektorn visa ett underskott pa cirka 1,2 procent
av BNP for att stabilisera den offentliga skuldsatt-
ningen péa 35 procent av BNP. Men kommuner
och stat har aven en vidareutlaning till bland an-
nat CSN. Om vi antar att denna vidare utlaning &r
ca 0,3-0,6 procent per ar och det inte sker nagra
forsaljningar av statliga bolag/aktier ar staten

och kommunernas lanebehov 0,9 till 0,6 procent
av BNP for att stabilisera skulden. Samtidigt
beddmer Konjunkturinstitutet att det finansiella
sparandet i pensionssystemet (som ingar i dver-
skottsmalet) i genomsnitt kommer att uppga till
cirka 0,3 procent av BNP de kommande 8 éaren.
Det gor att ett underskottsmal pé cirka -0,6 till
-0,3 procent av BNP skulle stabilisera den offent-
liga skuldsattningen vid 35 procent av BNP. Om
dagens Overskottsmal pa 0,33 procent behalls
maste regeringen istéllet borja spara 0,9 pro-
cent av BNP per ar i en svensk "oljefond” for att
stabilisera skulden. Men eftersom kommunernas
stora investeringsbehov gor att kommunskulden
fortsatter att dka, kommer statsskulden fort-
satta att minska &ven om den offentliga skulden
(statsskuld+kommunskulder) stabiliseras.
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Syn pa finanspolitik

Den traditionella synen bland ekonomer har varit
att budgetunderskott och offentlig skuldsattning
ar negativt for ekonomin. Ju hogre offentlig skuld,
desto storre andel av skatteintakterna maste
anvandas for rantebetalningar i stallet for offentlig
konsumtion eller investeringar. Dessutom ansags
en hog offentlig skuld trdnga undan privata inves-
teringar och bidra till en l&gre tillvaxt. En hég skuld
gor ocksa att statens mojligheter att stabilisera
ekonomin i en lagkonjunktur begrénsas. Det kan
snarare uppsta en ond spiral med véxande un-
derskott, storre skuld, hogre ranteutgifter och allt
storre konsolideringsbehov nér konjunkturen viker.
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Finanspolitik i en lagrantemilj6é

Hela resonemanget ovan bygger pa att rantorna

ar hogre an tillvaxten. Men just nu far staten betalt

for att lana och det mesta talar for att rantorna

kommer att vara lagre an tillvéxten under lang tid
framover. Det har darfor vaxt fram en ny syn pa hur
finanspolitik kan utformas i en lagrantemiljo:

e Den offentliga skulden kan vara pa en hogre
niva (som andel av BNP) utan att det &ventyrar
héllbarheten i statens finanser.

e Ett Okat underskott skapar utrymme for lagre
skatter eller mer utgifter utan att framtida gene-
rationer behdver betala for det.

e Negativa rantor ar ett uttryck fér att det finns
en stor efterfrdgan pa sékra investeringar. Ris-
ken att en 6kad offentlig skuldséattning (utobud
av sékra tillgangar) skulle tranga undan pri-
vata investeringar ar darfor 1ag. Vissa experter
argumenterar istallet for att en dkad offentlig
skuldséttning kan oka efterfrdgan i ekonomin,
vilket bidrar till hdgre privata investeringar.

e De redan laga réantorna gor det svart for Riks-
banken att stimulera ekonomin via ytterligare
rantesankningar. Regeringen far darfor ett
storre ansvar for att stabilisera genom finans-
politiken samtidigt som kostnaderna for att 6ka
skulden &r lag nér rantorna &r laga. Finanspo-
litiska stimulanser ar dessutom mer effektiva
i en lagrantemiljo. Det talar for att staten i en
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lagkonjunktur kan fokusera mer pa att stabi-
lisera ekonomin och lagga mindre vikt vid att
skulden Okar.

Lagrantemiljé: Storre reformutrymme om sta-
ten gar med underskott

Om regeringen sanker dverskottsmalet ger det sa
klart pa kort sikt ett 6kat utrymme for ofinansie-
rade skattesankningar eller utgiftsokningar. Men

i takt med att skulden stiger maste, i vanliga fall,
allt mer pengar ga till att betala ranta pa stats-
skulden. Det kan illustreras med ett exempel: Om
Overskottsmalet sénkts med 1 procentenhet och
den nominella tillvaxten ar 3,5 procent skulle skul-
den pa lang sikt bli 28 procent hdgre. Om rantan
skulle vara hogre an nominell tillvaxt, som tidigare
var ett vanligt antagande, skulle rantekostnaderna
pa lang sikt 6ka med drygt 1 procent av BNP. En
sénkning av dverskottsmalet ger alltsa bara ett
tillfélligt utrymme for hogre utgifter eller lagre skat-
ter. P& lang sikt blir reformutrymmet mindre. Ju
hogre offentlig skuld, desto stdrre andel av skat-
teintékterna maste séledes anvandas for rante-
betalningar i stéllet for offentlig konsumtion eller
investeringar.

Men i dagens lagrantemiljo, dar allt talar for att
rantan kommer vara betydligt lagre &n nominell till-
véxt under dverskadlig tid, skulle reformutrymmet
bli varaktigt hdgre om dverskottsmalet sanktes.
Det vill s&ga ett 6kat underskott skapar utrymme
for 1agre skatter eller mer utgifter utan att framtida
generationer behdver betala for det.

Ska staten boérja lana hejvilt?

Nej, det skulle vara en riskfylld strategi. Om staten
struntar i det finanspolitiska ramverket kan inter-
nationella placerare tappa fértroendet, vilket skulle
fa rantorna att skjuta i hojden. Ett dkat underskott
leder inte per automatik till att BNP stiger pa lang
sikt, det beror helt pa hur staten anvander peng-
arna. Och aven om lagrantemiljion sanker finansie-
ringskostnaderna for statens investeringar &r det
inget motiv for att genomfdra investeringar som
inte &r samhallsekonomiskt IGnsamma. Finanspoli-
tikens 6kade ansvar for stabiliseringspolitiken talar
ocksa for att skulden inte bor vara for stor. Nar
konjunkturen viker kan statsskulden behéva 6ka
kraftigt.
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Skulden kan 6ka snabbt i en finanskris
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Vad ar en lamplig skuldniva?

Forskningen ger inte ndgot entydigt svar pa vad
som &r en "optimal” skuldsé&ttning. En hog skuldni-
va gor ekonomin mer sarbar for strukturella forand-
ringar och hogre réantor samt minskar handlingsut-
rymmet i en kris. Men en Iag skuld &r inte en garanti
for att ett land kan klara en kris utan besparingar.

| samband med finanskrisen steg exempelvis den
offentliga skulden pa Irland fran 25 procent till Gver
120 procent. Samtidigt finns det andra lander med
en hdg skuldkvot dér finanspolitiken beddms vara
hallbar.

Finns det en ovre grans for skulden?
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Nar dagens 6verskottsmal infordes 2016 ansags
en skuld pa 35 procent av BNP ge ett tillrackligt
utrymme for att hantera &ven en lang och djup
lagkonjunktur utan att statens kreditvardighet skulle
paverkas. Den skulle ocksé innebéra en betydande
marginal till EU:s skuldgréans pa 60 procent av BNP.
Men da utgick man fran att rantan pa sikt skulle
stiga till 4,5 procent. | dagslaget ar det fa som tror
att rantan kommer stiga s& mycket de narmaste
decennierna. Om man istéllet skulle utga ifrén en
mer rimlig prognos om rantan bor man landa i att
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man kan sikta pa en nagot hogre skuld an 35
procent av BNP.

Enligt en OECD-studie kan en lamplig skuldniva
for Sverige vara omkring 55-75 procent av BNP.
Andra studier tyder pé att skulden kan stiga till
runt 90 procent innan den far negativa effekter
for tillvaxten och bidrar till hdgre réntor. Men det
finns akademiker som havdar att Sverige bor
ha en lagre offentlig skuld, cirka 25 procent av
BNP, for att ha tillrackligt utrymme att méta en
storre kris.

Men det finns risker med en for liten statsskuld.
Svenska statsobligationer kan bli illikvida, vilket
kan leda till att det blir svarare och dyrare for
staten att snabbt dka upplaningen om behov
skulle uppsta. | en utredning fran 2014 kom
man fram till att statsskulden bor vara minst

10 - 15 procent av BNP for att sékerstélla en
permanent laneberedskap. Det innebér att den
offentliga skulden (stat och kommuner) méaste
vara minst 25-30 procent, da de kommunala
skulderna snart klattrat upp till 15 procent. Men
det var innan Riksbankens omfattande kop av
statsobligationer. Det mesta talar for att det nu
behdvs en storre statsskuld for att statsobli-
gationsmarknaden ska vara likvid. Det &r alltsa
mojligt att en fortsatt minskning av statsskulden
snarare forsamrar an forbattrar beredskapen att
klara en framtida kris. Just nu har vi ungefar lika
stor offentlig skuld som Norge, som egentligen
inte behover lana pengar, men som véljer att ha
en statsskuld bland annat eftersom de vill ha en
val fungerande marknad for statsobligationer.
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Det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket &r ett verktyg som ska se till
att finanspolitiken &r ldngsiktigt hallbar och transparent.
Det bestar av méal och principer som finanspolitiken ska
faérhalla sig till samt formb for uppféljning, utvirdering
och transparens. Ramverket bestar av ett antal
budgetpolitiska méal: dverskottsmal, skuldankare,
utgiftstak och en kommunal ekonomi i balans.

Overskottsmalet

Malet f&r den offentliga sektorns sparande. Fran och med
budgetaret 2019 &r malet en tredjedels procent av BNP i
genomsnitt dver en konjunkturcykel.

Skuldankare

Den offentliga sektorns bruttoskuld ska ligga pa 35
procent av BNP, det s3 kallade skuldankaret. Det &r inte
ett operativt mal, utan ett riktmarke f&r vad som &r en
Snskvird skuldniva.

Om skulden kryper under 30 procent eller stiger till Gver 40
procent méste regeringen ldmna en skrivelse till Riksdagen
och farklara hur den avser att hantera avvikelsen.

Utgiftstak

Enligt budgetlagen méste Riksdagen faststilla ett tak for
statens och alderspensionssystemets utgifter for tre ari
taget. Genom detta beslut blir det tydligt vilka ramar som
finns fér utgifter och skatteuttag fér att nd
dverskottsmalet.

Kommunal ekonomi i balans

For att stirka budgetprocessen pa lokal niva tillampas
sedan &r 2000 ett balanskrav for kommunsektorn som
inneb&r att varje kommun och landsting ska budgetera fér
ett resultat i balans.

Killor: Regeringen.se samt Handelsbanken

Prenumeration

350 kr per ar genom bankens kontor, bankgiro nr 418-9163.
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