Dags for underskottsmal — Sverige har rad att
lana till klimatinvesteringar

Dagens Nyheter den 8 januari 2024

KOLUMN.

Svensk finanspolitik styrs av ett mal om 6verskott i de offentliga finanserna. Den offentliga sektorns
finansiella sparande, skillnaden mellan intdkter och utgifter, ska uppga till 1/3 procent av bnp i
genomsnitt dver en konjunkturcykel.

Overskottsmalet var tidigare hégre. Det kom till efter 1990-talskrisen for att minska statsskulden.
Detta har lyckats vél. Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld (Maastrichtskulden) &r nu
bara 31 procent av bnp. Det kan jamforas med ett genomsnitt i euroomradet pa drygt 90 procent.

Enligt det finanspolitiska ramverket ska overskottsmalet ses dver vart attonde ar. En parlamentarisk
kommitté med detta uppdrag ar darfor under tillsattning och ska leverera sitt betdankande till
november 2024. Vilka slutsatser bor kommittén dra? Jag har reflekterat 6ver det i en bilaga till
Finansdepartementets just publicerade langtidsutredning.

En egendomlighet &r att ndgot mal for den offentliga skuldsattningen aldrig sattes upp nar ett
overskottsmal inférdes i slutet av 1990-talet. Ett implicit skuldmal formulerades forst fran 2019:
skuldankaret pa 35 procent av bnp. Men dagens dverskottsmal betyder sannolikt att skuldkvoten
langsiktigt hamnar en bit under 30 procent. Overskottsmal och skuldankare tycks inte vara
konsistenta med varandra. For att pa sikt na en skuld pa 35 procent av bnp kravs férmodligen ett
balansmal for det finansiella sparandet. Med ett underskott pa 0,5 procent av bnp kan skuldkvoten i
stallet sa smaningom antas landa pa 45-50 procent.

Vilken skuld bor efterstravas? En restriktion ar att det ska finnas en sakerhetsmarginal som tillater en
stor 6kning av statsskulden i en svar kris. Finanspolitiken maste da kunna ge kraftiga
efterfragestimulanser och kanske ocksa stotta det finansiella systemet. Det far inte leda till en sa stor
statsskuld att ranteutgifterna skenar och det darfor blir omaijligt att hejda ytterligare skuldékningar.
Enligt min bedémning &r risken fér en sadan utveckling mycket liten dven om Maastrichtskulden i ett
normallage skulle vara 50 procent av bnp. En skuldékning med, sdg, ytterligare 50 procent av bnp i en
djup kris borde da vara hanterbar och mojlig att vanda i ordnade former.

Men att ett hogre skuldmal an i dag vore majligt behover inte betyda att det ar 6nskvart. Vi ska inte
lana bara for att vi kan. Budgetunderskott nu ger visserligen utrymme for hogre offentliga utgifter
eller lagre skatter pa kort sikt men maste kompenseras av lagre offentliga utgifter eller hogre skatter
pa lang sikt nar en storre skuld innebar hogre rantekostnader. Det géller om statsskuldrantan
overstiger ekonomins tillvaxttakt, vilket man for sakerhets skull bor rakna med, dven om det inte ar
sjalvklart. | sa fall géller det att gora en avvagning mellan effekterna pa nuvarande och pa framtida
generationer.



Ett vanligt resonemang tar fasta pa de samhallsekonomiska kostnaderna av beskattning. Dessa —
framst negativa effekter pa incitamenten till arbete, utbildning och kompetenshéjning — kan antas
vaxa mer an proportionellt med skattesatserna. (En skattehdjning pa arbetsinkomster fran 10 till 20
procent bor inte ha nagon storre betydelse, men en hojning fran 90 till 100 procent skulle helt
eliminera de ekonomiska drivkrafterna att arbeta). Darfor ar det 6nskvart med ett jamnt skatteuttag
over tiden i stallet for varierande skattesatser.

Enligt den har analysen ar lanefinansiering av tillfalliga utgiftshojningar motiverade. Det finns
uppenbara sadana behov: férutom akuta stéd till Ukraina, sarskilt hoga investeringar under just de
narmaste aren for att bygga ut energisystemet och minska klimatutslappen, férnya eftersatt
infrastruktur som vagar, jarnvagar och kommunala VA-system samt anlagga nya
kriminalvardsanstalter.

Dessa extra investeringar, som framst gynnar framtida generationer, riskerar att inte komma till
stand om de maste finansieras genom skattehdjningar eller utgiftsminskningar pa andra omraden i
dag.

Min slutsats ar att 6verskottsmalet bor ersattas av ett underskottsmal pa 0,5 procent av bnp for att
ge utrymme for en investeringspuckel under 10-15 ar framat. En sadan forandring bér kombineras
med en bred politisk uppgorelse om att det 6kade budgetutrymmet ska anvandas just sa.

Samtidigt behdvs en nykter syn pa vad finanspolitiken kan astadkomma. Inom vénstern finns ofta en
orealistisk tro att budgetunderskott i sig skulle 6ka efterfragan och minska arbetslosheten: ”fa hjulen
att rulla”. Den samlade ekonomiska politikens formaga att stimulera ekonomin begransas emellertid
av inflationsrisken. Hogre efterfragan kan inte minska en arbetsléshet som framst ar strukturell utan
att skapa inflation. | stallet behover arbetsmarknadens funktionssatt forbattras.

En mer expansiv finanspolitik maste antagligen motverkas av en mer restriktiv penningpolitik. Det
kan antas starka kronan och darmed minska vart i dag onddigt stora exportoverskott pa cirka 5
procent av bnp. Ett underskottsmal kan darfor fa den bredare samhallsekonomiska konsekvensen att
resurser flyttas fran export till inhemska investeringar. Det vore med storsta sannolikhet
valfardshojande.
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