Ett underskottsmal ar inte den revolution som
vissa nu pastar

Dagens Nyheter den 6 februari 2024

UNDER STRECKET — Publiceringen av Finansdepartementets langtidsutredning och den inledda
Oversynen av budgetramverket har startat en livlig debatt. Sjalv har jag i en bilaga till utredningen —
liksom den — férordat ett underskottsmal pa 0,5 procent av bnp i stallet fér dagens 6verskottsmal pa
1/3 procent av bnp och att skuldankaret, riktmarket f6r den offentliga sektorns skuld, héjs fran 35 till
45-50 procent av bnp.

Forslagen har fran flera hall i hogt tonldge kritiserats for att utgora ett farligt paradigmskifte som
kommer att leda till sléseri med offentliga medel och dventyrligt hog skuldsattning (Lars Jonung i DI
22/1, Daniel Waldenstrém i DN 24/1 och Mattias Svensson i SvD 26/1). Som sa ofta tenderar
debatten att bli polariserad.

Man ska komma ihag att det skuldbegrepp som diskuteras avser bruttoskulden i den offentliga
sektorn. Sektorn har i dag, nar alderspensionssystemet inkluderas, sa stora finansiella tillgdngar att
dess finansiella nettostallning (skillnaden mellan finansiella tillgangar och bruttoskuld) ar positiv och
utgér drygt 28 procent av bnp. Aven med en bruttoskuld pa 45-50 procent av bnp, kan
nettostallningen antas forbli positiv, runt 10 procent av bnp.

| SVT:s Agenda (21/1) varnade finansminister Elisabeth Svantesson for att den stérre skuld som ett
underskottsmal leder till Iagger en borda pa framtida generationer. Det dr dock inte sjalvklart, utan
beror pa relationen mellan bnp-tillvaxt och statsskuldranta. Om tillvéxten Gverstiger rantan, ats det
Okade budgetutrymme som ett mindre ambitiost saldomal medfor bara delvis upp av hogre
rantekostnader i framtiden. Da kan de offentliga utgifterna dkas (eller skatterna sankas), inte bara pa
kort utan ocksa pa lang sikt.

Historiskt har tillvaxten ofta varit hogre dn rantan. Det har gallt under senare ar. Manga ekonomer
tror att detta forhallande kommer att besta. Men bedémningen ar hégst osdaker. Man bor darfor inte
utga fran den, dven om det finns en viss sannolikhet att den &r riktig.

Om vi for sakerhets skull i stallet antar att tillvaxten kommer att understiga rantan, blir
rantekostnaderna fér en hogre skuld pa sikt sa stora att det 6kade budgetutrymme som ett
underskottsmal ger i dag betyder ett minskat utrymme i framtiden. Det dr emellertid &nda motiverat
att lanefinansiera temporart hogre utgifter. Beskattningens samhallsekonomiska kostnader blir lagre
om skatteuttaget ar jamnt Over tid 4n om det tillfalligt hojs. En kraftig neddragning av offentliga
konsumtions- och transfereringsutgifter under viss tid skulle ocksa ha stora valfardskostnader. Om
det &r fraga om investeringsékningar som gagnar framtida generationer, bor de senare av rattviseskal
bidra till finansieringen.

Finanspolitik styrs latt av alltfor kortsiktiga 6vervaganden. Ett syfte med 6verskottsmalet har varit att
motverka att detta ska leda till statlig 6verskuldsattning. Men politikens tendens till kortsiktighet



betyder ocksa att investeringar som ger nytta forst pa sikt kan trangas undan av skattesdnkningar och
andra utgiftsokningar som ger snabbare valfardshojningar. Detta problem kan forvarras av ett alltfor
ambitiost saldomal. Det ar ett starkt skal for att, i ett Iage med behov av 6kade investeringar for
klimatomstallning, eftersatt offentlig infrastruktur och sa vidare under 10-15 ar, skapa utrymme for
dem genom ett underskottsmal.

Motstandarna till en sadan férandring befarar att den ska leda till en gradvis eroderande
budgetdisciplin. Men den risken ska stallas mot faran att om man haller fast vid mal vilka ses som
alltfor inflexibla, sa kan hela idén att politiken ska styras av ansvarsfulla budgetmal mista sin
legitimitet.

Det finns, som framhallits i debatten, en risk att ett storre budgetutrymme anvénds till annat an
samhallsekonomiskt motiverade investeringsdkningar under en tid. Det bor goras klart att vi inte ska
lana till permanent hogre utgifter pa omraden som skola, sjukvard och omsorg eller till permanenta
skattesankningar.

Ett underskottsmal maste kombineras med ett tydligt politiskt atagande om att ett 6kat
budgetutrymme endast ska utnyttjas till hogre offentliga investeringar och att dessa maste baseras
pa analyser av att de verkligen dr samhallsekonomiskt Idnsamma. Finanspolitiska radet kunde fa ett
uppdrag att 6vervaka att detta verkligen sker och att inte offentliga konsumtionsutgifter felaktigt
klassificeras som investeringar. Radet behover da ges mer resurser och en starkare stéllning,
forslagsvis som myndighet under riksdagen i stallet fér som nu under regeringen.

En dvergang till ett mal om ett litet underskott har framstallts som en revolution. Det &r att i onédan
dramatisera. | stéllet ar det fraga om att skruva i det finanspolitiska ramverket i en ny situation som
motiverar andra avvagningar an tidigare. Underskott pa 0,5 procent av bnp under lang tid innebar en
viss —men sannolikt liten — 6kning av faran for att vi i en djup ekonomisk kris ocksa kan fa svara
statsskuldproblem. Den begransade risken ar enligt min mening vard att ta i ett lage dar behovet av
Okade investeringar ar uppenbart.
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