ETT SAMHALLSEKONOMISKT
PERSPEKTIV PA

OVERSKOTTSMALET!
Assar Lindbeck

N OKAD TONVIKT pid regelstyrning, pd bekostnad av

diskretiondra dtgirder, har varit en viktig trend i den

ckonomiska politiken under det senaste decenniet.
Det giller bide teorin f6r ekonomisk politik och den politik
som faktiskt bedrivits 1 ménga linder. Vad betriffar svensk
finanspolitik dr wigifistaket och ett mal {6r budgetsaldot Sver en
konjunkturcykel (dvs. det konjunkturrensade budgetsaldot)
viktiga exempel.

Bade sunt fornuft och erfarenhet tyder pa att ett utgiftstak
minskar risken for skenande offentliga utgifter. Det dr ddrfor
naturligt att betrakta utgiftstaket som ett permanent inslag i
ﬁnanspolitikcn, savida taket utformas sa att det inte forhindrar
en framgingsrik stabiliseringspolitik i lagkonjunkturer. Det ar
ocksd rimligt att betrakta ett mal for det konjunkturrensade
budgetsaldot som en permanent ingrediens i finanspolitiken —
f6r att minska risken for galopperande statsskuld. Men fragan
it hur ett sidant konjunkturrensat saldomdl skall formuleras i
ett lingsiktigt perspektiv. Det nuvarande saldomilet utforma-
des under slutet av 1990-talet med sikte pd att amortera ned
den stora statskuld som skapats av dterkommande budgetun-
derskott under perioden 1978-1998 (med ett tillfilligt avbrott
iren 1986-1990). Det var dirfor naturligt ate, till att borja med,

formulera saldomalet som ett grerskottsmal, nirmare bestimt ett

! Foredrag vid Riksgildskontorets och SNS konferens om éverskottsmilet
den 17 oktober 2008.
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budgetdverskott pa i genomsnitt 1 procent av BNP under lop-
pet av en konjunkturcykel.

Det dr uppenbart att &verskottsmalet har varit framgangs-
rikt. Bruttoskulden fér den offentliga sektorn har kommit
ned till 35 procent av BNP mot som mest 85 procent i mit-
ten av 1990-talet. Dirmed 4r skuldkvoten nere pd samma nivd
som 1978, vilket méste betraktas som en internationellt sett
lag niva. Tiden 4r ddrfér mogen att pa nytt ta upp frigan om
saldomalets utformning, For att belysa den frigan 4r det n6d-
vandigt att granska argumenten for ett fortsatt saldomil. Utan
en sidan granskning kan det nuvarande dverskottsmilet allt-
mer fi karaktir av politiskt-ideologiskt mantra, som stindigt
upprepas utan nirmare eftertanke. Vid en sidan granskning
ir det viktigt att se saldomdlet ur ett brete sambillsekonomisks
och inte endast ett snivt statsfinansiellt (eller offentlig sektor-)
perspektiv. Det dr dirvid klargdrande att skilja melian tre olika
argument for att stilla upp ett mal f6r det konjunkturrensade
budgetsaldot:

(1) Att paverka fordelningen av resurser mellan generationer.
(Férdelningsargnmenter)

(2) Att jimna ut skattesatserna mellan perioder och generatio-
ner (s.k. tax smoothing). (Effektivitetsargnmenter)

(3) Att bidra till makroeckonomisk stabilitet genom att skapa en
finansiell “buffert” vid forsvagningar av de offentliga finan-
serna under lagkonjunkturer. (Stabiliseringspolitiska argnmentel)
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(1) FORDELNINGSARGUMENTET

Finanspolitiken paverkar fordelningen av resurser mellan ge-
nerationer pi flera olika sitt. Med hjilp av skattefinansierade
transfereringar it det mdjligt att omfordela inkomster direks
mellan generationer, under forutsittning att dessa levet sam-
tidigt (“6verlappande generationer”). ATP-reformen ar ett
viktigt exempel. Schematiskt kan man séiga att ATP-systemet
fordelat om livsinkomster frin generationer som foddes efter
andra virldskriget till ett antal tidigare fédda generationer
(som levde nir ATP-systemet infordes). En sddan omfordel-
ning stimmer vil Gverens med vanliga vérderingar om vad
som ir “fordelningspolitisk rittvisa”, eftersom det var friga
om en omfordelning fran relativt rika till relativt fattiga gene-
rationer.

Men omférdelningat mellan generationer kan ocksi ske
mer indirekt, via férindringar i inhemsk kapitalbildning eller
nettofordringar pd utlandet, sivida fordringarna irvs av senate
generationer. Ett exempel 4ar de stora konjunkturrensade bud-
getunderskotten i Sverige frin mitten av 1970-talet till mitten av
1990-talet. Dessa ackompanjerades nimligen av liga inhemnska
investeringar, vilket missgynnade framtida generationer.” Det
ir dock en outredd (och kanske 1 praktiken obesvarbar) friga

i vilken utstrickning raset i investeringarna kausalt samman-

2 De privata bruttoinvesteringarna féll frin cirka 17 procent av BNP vid
mitten av 1970-talet (genomsnitt for 1973-1977) till cirka 13 procent vid
mitten av 1990-talet (genomsnitt for 1993-1997), tillfilligt avbrutet av en
kort investeringsboom 1988-1990. De offentliga bruttoinvesteringarna
féll under samma period fran ungefir 4,5 tll 3,1 procent av BNP. Dire-
mot tycks inte nettofordringarna pi utlandet ha fallit under denna period,
eftersom bytesbalansen fluktuerade strax ovanfdr nollstrecket under hela
perioden 1975-1995 (med ett genomsnict pi 1,8 procent av BNP).
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hingde just med de strukturella budgetunderskotten snarare
in med andra faktorer.

De konjunkturrensade budgetoverskotten sedan slutet av
1990-talet 4r ett annat exempel pd en omférdelning mellan
generationer via indirekta mekanismer — i detta fall till {6rmén
for framtida generationer. Denna omfordelning kan kanske ses
som en justering (Viterbetalning”) av den tidigare omfordel-
ningen till nackdel for framtida generationer. Omfordelningen
mellan generationer kom under denna period till stind via
tkade nettofordringar p utlandet, som ett resultat av ett drligt
overskott 1 bytesbalansen pa (i genomsnitt) cirka 7 procent av
BNP mellan 1998 och 2008.> Aterhimtningen av (privata och
offentliga) investeringar var diremot obetydlig under denna
period — mitt som andel av BNP. Ett annat siitt att uterycka
saken 4r att Sverige under det senaste decenniet har anvant 7
procent av landets samlade resurser till kapitalexport.’ En fak-
tor, bland flera, bakom denna stora kapitalexport har varit just
de offentliga budgetéverskotten, dvs. den offentliga sektorns
finansiella sparande, som under det senaste decenniet varit 1
genomsnitt cirka 2 procent av BNP?

En viktig friga blir d4 hur linge Sverige bor fortsatta att,

3 Med andra ord, det totala inhemska sparandet var 7 procentenheter (av
BNP) stérre dn de inhemska investeringarna. (Bytesbalansens saldo dr defi-
nitionsmissigt lika med det samlade finansiella sparandet i landet, som i sin
tur ir lika med skillnaden mellan sparande och inhemska investeringar.)

4 Den stora kapitalexporten iterspeglas ocksd i en anmirkningsvirt lig
andel privat konsumtion av BNP, nimligen 48 procent — en av de allra
ligsta andelarna bland virldens linder. Under 1960-talet lag den privata
konsumtionen i Sverige pa cirka 54 procent av BNP och under 1970-talet
pé cirka 51 procent.

5 Diremot ir det troligen omdijligt att kvantitative precisera vilken roll som
de offentliga budgettverskotten spelat fér uppkomsten av denna stora kapi-
talexport, i forhillande till andra faktorer.
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via dkade fordringar p utlandet, férdela om resurser till fram-

tida generationer. Frigan bestdr i sjilva verket av tvé delar.

Fir det forsta: Vad dr argumentet for att Gver huvud taget fordela
om resurser till forman fér framtida generationer? Eftersom
dessa med stor sannolikhet kommer att bli lingt rikare 4n nu
levande generationer (i termer av konsumtion) sa skulle det
vara friga om en omfordelning frin relativt fattiga till relativt
rika generationer.® Nu levande generationer, inte minst ligre
inkomsttagare, skulle kunna hivda att en sidan omférdelning
inte bara strider mot deras egna intressen utan ocksd mot van-
liga fordelningspolitiska virderingar. PA basis av detta reso-
nemang skulle det vara full rationellt att vidta finanspolitiska
dtgirder som okar konsumtionsméjligheterna fér nu levande
generationer, dvs. skattesinkningar fér hushdll eller Skade
satsningar pi skola, vird och omsorg. Men i grunden ir frigan
om den lampliga inkomstférdelningen mellan generationet

natutligtvis en friga om subjektiva virderingar.

For det andra: Antag att vi faktiskt onskar féra Gver resurser
till formin for framtida generationer. Ar verkligen en acku-
mulation av nettofordringar pi utlandet (via kapitalexport) det
bista sittet att dstadkomma en sidan omférdelning? 54 vitt jag
vet har svenska politiker inte stillt upp en stor kapitalexport
(dvs. ett stort Gverskott i bytesbalansen) som ett lingsiktigt mal
for den ekonomiska politiken. Det hindrar naturligtvis inte att
det eventuellt skulle kunna vara rationellt for ett rikt land som
Sverige att bedriva kapitalexport — som ett resultat av inter-
nationell interaktion av decentraliserade beslut. I princip kan

¢ Man brukar rikna med att real BNP per person férdubblas pi omkring
25 ar.
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man tinka sig att avkastningen pé investeringar dr hogre (pa

matginalen) i vissa utvecklingslinder in i Sverige.’

Men det kan finnas andra, mindre rationella forklaringar till
Sveriges stora kapitalexport under de senaste 10-15 dren. En
férklaring skulle mojligen kunna vara att privata investeringar
i Sverige pé ett “artificiellt” sitt hdlls nere av skatter och of-
fentliga regleringar. I s4 fall vore det logiskt att avligsna dessa
hinder. En annan forklaring till de ldga inhemska investering-
arna skulle kunna vara att investeringar i offentlig infrastruktur
ir och, under en lingre tid, har varit sub-optimala. Det finns
flera indikatorer pi att si mojligen kan vara fallet. Medan de
offentliga bruttoinvesteringarna under senare ir har varit
cirka 3,1 procent av BNP s uppgick de till 4-6 procent under
1970-talet. Det ir dessutom en vanlig bedémning att det finns
stora brister i den offentliga infrastrukturen i Sverige. Det dr
darfér mycket troligt att den samhillsekonomiska avkastningen
pé (vil valda) investeringar i inhemsk infrastruktur 4r hogre dn
rantan pa svenska statspapper, som anger avkastningen av en
fortsatt amortering av statsskulden. Detta skulle 1 sa fall vara
ett argument for att anvinda det strukturella budgetoverskot-
tet till 6kade investeringar i infrastruktur, vilket ocksd skulle
gynna framtida generationer. I princip 4r det naturligtvis ocksi
moiligt att &ka investeringarna i infrastruktur mer én si, och
att alltsd utnyttja en del av det privata finansiella sparandet for
sadana investeringar genom linefinansiering,

Detta resonemang har sirskild styrka ndr det géller milj6-

investeringar av olika slag, Miljostorningar resulterar nimligen

7 Bland utvecklade industrilinder ir Sverige dock ganska unikt nir det gil-
ler kapitalexport. Vid sidan av Kina, Tyskland och Schweiz férekommer
omfattande kapitalexport i huvudsak i linder som byter ut inhemska olje-
tillgdngar mot finansiella fordringar pa andra lander.
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ofta i irreversibiliteter, i den meningen att det ofta 4r betydligt
dyrare att i efterhand Aterstilla en redan forstérd miljé 4n att
ph ett tidigt stadium gripa in med miljoforbittrande atgirder.
Det 4r pa grund av milj6forstoring och forbrukning av natur-
resurser som man kan hivda att nu levande generationer lever
pa bekostnad av framtida generationer, snarare én pi grund
av den beskedliga finansiella skuld som den offentliga sektorn
har i dag. Om vi vill gynna framtida generationer 4r det dir-
for troligen effektivare att betala av pa “miljskulden” dn att,
via fortsatta konjunkturrensade budgetoverskott, ytterligare
amortera ned den redan i dag relativt liga statsskulden. Det ar
dirfor troligt att Skade offentliga utgifter for miljdsatsningar dr
av storre virde for framtida generationer an konjunkturrensade
budgetoverskott. Jag syftar exempelvis pd mer miljévinliga
transportsystem (sasom sparbunden trafik), energibesparande
itgirder, mer miljévinlig energiproduktion och renovering av
sjoar och vattendrag.

Men nu ricker det inte med att det p4 ling sikt faktiskt finns
statsfinansielit utrymmer for 6kade offentliga utgifter eller ligre
skatter, dvs. att det konjunkturrensade budgetéverskottet kan
anvindas for att finansiera 6kad konsumtion, investeringat i
infrastruktur eller miljéférbittringar. Det fordras ocksd sam-
héllsekonomiskt utrymme, dvs. tillging till reala resurser (arbets-
kraft och kapital) fér sidana satsningar. I princip dr s faktiskt
fallet i dag. Reala resurser f6r 6kade investeringar i infrastruk-
tur och milj¢ skulle i princip kunna tas frin de resurser som i
dag anvinds till kapitalexport (6verskott 1 bytesbalansen). Men
da fordras det naturligtvis en ekonomisk politik som minskar
riskerna for éverhettning och dirmed sammanhingande infla-

tionsimpulser under 6vergingsfasen.
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(2) EFFEKTIVITETSARGUMENTET

Ett annat ofta anfort argument for att stdlla upp ett dverskotts-
mal fér de offentliga finanserna ir att det da blir littare att
halla jamna skattesatser Gver tiden, och didrmed ocksd mellan
generationer. Den samhillsekonomiska vinsten av en sidan
skatteutjdimning 6ver tiden bestar av minskade effektivitetsfor-
luster pé ling sikt {6r samhaillsekonomin, eftersom skatternas
samhillsekonomiska kostnader 6kar mer én proportionellt med
skattesatsernas hojd. Att verviganden av detta slag aktualise-
ras idag beror framforallt pa att en dldrande befolkning leder
till finansiella pafrestningar for de offentliga finanserna — via
minskad skattebas och 6kade utgifter for sjukvard, dldrevird
och eventuellt ocksd pensioner.® Tanken ir att en ytterligare
minskning av den offentliga skuldsittningen under ett antal
ir skulle gora det méjligt for framtida generationer att i dkad
utstrickning finansiera 6kade offentliga utgifter med hjilp av
14n, och att ddrmed kunna begrinsa framtida skattehdjningar.

Men det finns flera problem med detta i och f6r sig logiska
argument. Argumentet for en “Gverbryggningspolitik” av
detta slag passar bist i en situation di en pigiende forsimring
av demografin ar tillfillig, och demografin ddrefter ater blir
mer gynnsam. Men si ser inte verkligheten ut i Sverige. Enligt
officiella prognoser fir vi rikna med att demografin fortsitter

att forsimras (ur statsfinansiell synpunkt) dtminstone under

8 Det nuvarande svenska pensionssystemet innebir att pensionerna auto-
matiskt anpassas till férindringar i férvintad livslingd ovanfér pensionsil-
dern. Det finns ocksé andra mekanismer som garanterar pensionssystemets
finansiella stabilitet. Men det dr langt ifran uppenbart att framtida generatio-
ner kommer att accepteta den [Srsimring i de statliga pensionerna, i forhél-
lande till de foérvirvsarbetandes inkomster, som #r en trolig konsekvens
av nu géllande pensionssystem. Det dr med andra ord inte uppenbart att
pernsionssystemet ir palitiskt stabilt,
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loppet av ett helt sekel” Dessutom finns det andra faktorer 4n
demografiska som tenderar att gradvis férsimra de offentliga
finanserna under 6verskddlig framtid. Ett vikrigt exempel ar
William Baumol’s s.k. kostnadssjuka, som drabbar finansie-
ringen av humantjinster sisom barnomsorg, skola och dldre-
vard (Baumol, 1967) Den lingsamma produktivitetsutveck-
lingen for sidana tjanster leder ndmligen till gradvis 6kade
relativkostnader f6r sddana tjinster. For att befolkningen skall
kunna &ka sin konsumtion av humantjinster i samband med
allmint stigande levnadsstandard blir det darfér nédvindigt att
gradvis anvinda en allt stérre andel av den tillgingliga arbets-
ktaften till produktion av tjdnster av detta slag. Finansierings-
problemen {6r produktion av humantjinster kommer dirfor
successivt att 6ka. Sjukvarden tenderar ocksa att drabbas av
standigt stigande kostnader pd ling sikt, om 4n delvis av andra
skil. Den vilkinda mekanismen dr att den medicinsk-tekniska
utvecklingen gor det alltmer majligt att, till hog kostnad, bota
allt fler dkommor.

Bide demografi och relativ kostnadsutveckling f6r human-
tjanster hotar uppenbarligen att leda till successiva skattehoj-
ningar i framtiden, om man inte successivt hojer pensionsil-
dern i takt med Gkad livslingd och/eller kompletterar skattefi-
nansieringen av humantjinster med andra finansieringskillor,
sisom forsikringar och serviceavgifter. Det dr 1 princip méjligt
for nu levande generationer att via budgetdverskott och en
fortsatt nedamottering av statsskulden skjuta pd den tidpunkt
da framtida generationer tvingas genomfora sidana reformer.
Men ar det vetkligen en rimlig uppgift f6r nu levande gene-

rationet att pd detta sitt, dvs. via egna uppoffringar, hjilpa

? Se exempelvis Finanspolitiska radet (2008, figur 2.16).
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framtida generationer att fordroja sidana politikomliggning-
ar? Man kan knappast hidvda att vi i nu levande generationer
lever Gver vara tillgingar” bara dirfor att vi inte redan nu ser
till att pensionsdldern hojs i framtiden och att finansieringsme-
toderna 6t humantjanster liggs om i framtiden.'®

Eanligt min bedomning finns det daremot starka skal for
att redan nu sitta in resurser for att minska bebovet av sjukvird
i framtiden genom dtgirdet som forbittrar befolkningens all-
minna hilsotillstind. Jag tinker naturligtvis pa bittre arbets-
platsmiljé och yttre miljé och olika slag av “friskvird”, sisom
hilsonyttig kost, motion och rehabilitering, Tanken bakotn si-
dana insatset av nu levande generationer dr ungefir densamma
som tanken bakom 6kade miljoinvesteringar, nimligen att det
ofta 4r billigare att vidta profylaktiska atgirder dn att bedriva
omfattande “reparationsarbete” i efterhand.

(3) DET STABILISERINGSPOLITISKA ARGUMENTET

Eftersom saldomalet ir ett lingsiktigt (genomsnittligt) mal
siger det ingenting om hur budgetsaldot bér utvecklas under
loppet av en konjunkturcykel, Ett visst (genomsnittligt) sal-
domal kan i princip uppnis antingen genom sma 6verskott i
hégkonjunkturer och smd underskott 1 ligkonjunkrurer eller

genom stora 6verskott i hégkonjunkturer och stora underskott

© Det ir inte heller rimlige att havda att nu levande generationer har skapat
ett pensionssystem enligt vilket dagens forvirvsarbetande utlovas speciellt
héga pensioner — pd bekostnad av framtidens forvirvsarbetande. Enlige
standardkalkyler ir det exempelvis troligt art de som ér i fyrtiodrsdldern i
dag maste rikna med att de statliga alderspensioner inte kommer att vara
mer 4n cirka 40 procent av den genomsnittliga 1énen vid samma tidpunkt,
mot cirka 53 procent i dag, Se exempelvis Finanspolitiska radet (2008, figur
2.18).
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i ligkonjunkturer, Valet mellan dessa alternativ bér naturligt-
vis 1 stor utstrickning bero pa hur stora konjunkturfluktuatio-
nerna tenderar att bli, och i vilken utstrickning statsmakterna
onskar dimpa dessa fluktuationer via finanspolitiken.

Men det dr dé ocksd viktigt att underskott i lagkonjunkturer
balanseras av budgetoverskott under hégkonjunkrurer, det vill
siga att vi har en "buffert” mot stora férsimringar i statsfinan-
serna i samband med ligkonjunkturer. | annat fall kan staten
hamna i s stora budgetunderskott under djupa ligkonjunktu-
rer att finanspolitiken fotlorar i trovirdighet och darfor inte
lingre fungerar som en konjunkturstabilisator. Finlands och
Sveriges etfarenheter av galopperande statsskuld under bérjan
av 1990-talet kan mojligen tolkas pa det viset. Behovet av en
finanspolitisk buffert giller inte bara budgetsaldots utan ocksa
statsskuldens storlek, Om statsskulden 4r lig nir en ligkon-
junktur intriffar kan staten tillita stérre budgetunderskott dn
eljest, utan att det uppkommer fortroendeproblem.

Hur ser di dagens skuldsituation ut fér den offentliga sek-
torn? Vid slutet av 2008 kan man rikna med att skuldsituatio-
nen (I procent av BNP) kommer att se ut ungefir pa féljande

satt,
Finansiell bruttoskuld  Finansiell nettoskuld
Offentlig sektor 35 -24
Staten 31 6,5

Siffrorna visar att bide stat och konsoliderad offentlig sektor
har betydande marginaler for férsimringar av den finansiella
stillningen ocksé under en djup ligkonjunktur. Inte ens vid ett
budgetunderskott pd s4 mycket som 5 procent av BNP fem ér
i rad skulle Sverige komma i konflikt med kravet i EUs stabi-
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litetspakt att den offentliga bruttoskulden inte bor Gverskrida
60 procent av BNP. (Enligt de forindringar som genomfordes
2005 1 EU:s stabilitetspakt tillits numera stérre budgetunder-
skott dn 3 procent av BNP vid kraftiga konjunkturnedgingar,
sdrskilt ndr det giller linder med relativt lig offentlig skuld-
sdttning, som Sverige.)

Den offentliga sektorns finansiella nettossiélining (skillnaden
mellan finansiella fordringar och finansiella skulder) 4r, som
framgér av tablan, dnnu starkare: en nettoskuld pd 6,5 procent
av BNP for staten och en wettofordran pd 24 procent for den
konsoliderade offentliga sektorn. And4 har vi inte riknat in
statens och den offentliga sektotns realtillgingar (sisom bygg-
nader och anliggningar av olika slag).

Allt detta betyder att den offentliga sektorn i dag faktiskt
har en betydande marginal f6r att bedriva en expansiv finans-
politik under ligkonjunkturer — under forutsitening att reger-
ingar ocksd uppnir balanserande éverskott 1 hdgkonjunkturer.
Denna gynnsamma situation ir naturligtvis ett resultat av att
regering och riksdag amorterat ned statsskulden rejalt sedan
mitten av 1990-talet. Men f6r en regering som ir angeligen om
att bedriva en konjunkturanpassad finanspolitik dr det ocksad
viktigt att 7 forvdg klargéra f6r utomstdende att budgetunder-
skott under ligkonjunktuter (dock inte underskott av obegrin-
sad storlek!) dr ett viktigt inslag i regeringens finanspolitiska
strategi. Utan ett sidant klargérande kan dven begrinsade
underskott undergriva fértroendet for regeringens finanspo-
litiska handlag.

Det idr ocksa viktigt att mal betriffande konjunkturren-
sade budgetsaldon och finansiell formégenhet 4r konsistenta.
Schematiskt kan kravet pd konsistens illustreras med en enkel

formel f6r sambandet mellan lingsiktig nettoskuldkvot (s),
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konjunkturrensat budgetsaldo inklusive rintebetalningar (4)
och tillvaxttakt for nominell BNP (g); bide s och & anges som
andel av BNP. I ldngsiktig jamvikt (“steady state”), och om
man behandlar tiden som en kontinuerlig variabel, giller det
enkla sambandet:

Antag exempelvis att verskottsmélet fér den offentliga sek-
torn dr 1 procent (4 = 0,01), och att drlig tillvixttakt fér nomi-
nell BNP ir 4 procent (g = 0,04). Det ger en lingsiktig jamvikt
for nettoskuldkvoten s = - 0,25, dvs, minus 25 procent av BNP.
Med andra ord, dagens 6verskottsmil pd 1 procent av BNP ir
enligt denna enkla kalkyl konsistent med en lingsiktig finan-
siell nettofordran £61r den offentliga sektorn pa 25 procent, vilket
i stort sett rikar sammanfalla med dagens finansiella stillning
fér den konsoliderade offentliga finansiella nettoformégenhe-
ten (pd 24 procent).

Men nu finns det ett obegrinsat antal kombinationer av
budgetsaldo och langsiktigt mil for nettoskulden som #r kon-
sistenta med varandra. S4 4r exempelvis budgetbalans férenligt
med en lingsiktig offentlig nettoskuld pd noll procent av BNP
(s =0 for b= 0), oavsett tillvixttakten fér nominell BNP (dvs.
oavsett virdet pa g). En sidan milsittning skulle motsvara
Gunnar Myrdals gamla princip (lanserad i borjan av 1930-ta-
let) om en balanserad budget 6ver konjunkturcykeln.

" Om tiden behandlas som en diskret variabel (indelning av tiden i perioder
var och en med samma lingd) blir formeln obetydligt annorlunda. Termen
b i tiljaren skall di multipliceras med termen (1+0,04) om nominell BNPs
tillviixt dr 4 procent per 4r; se exempelvis Finanspolitiska ridet (2008).
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@) SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Mot bakgrund av de stora budgetunderskotten under perioden
1970-1995 var det klok politik att under det senaste decenniet
satsa pd ett konjunkturrensat dverskottsmal f6r den offentliga
sektorn, och didrmed en gradvis minskning av den offentliga
skulden — en strategi som rekommenderades redan av den s.k.
Lindbeckkommissionen frin 1993. Men jag har forsoke visa att
argumenten for ett fortsatt konjunkturrensat éverskottsmal dr

foga overtygande. Schematiskt har jag angett tre skil.

Fir det firsta: Aven om vi skulle vilja férdela om resurset frin
nu levande till framtida generationer, trots att de senare kan
vintas bli betydligt rikare 4n vi, s finns det troligen mer ef-
fektiva metoder att 4stadkomma detta 4n en ytterligare amor-
tering av den i dag ganska beskedliga statsskulden. Jag har
pekat pa investeringar i offentlig infrastruktur och, framfor

allt, miljoinvesteringat.

Fir det andra: Jag har ifrigasatt det rimliga 1 att nu levande ge-
nerationer skall ta pi sig extra ekonomiska uppoffringar for att
underlitta fér framtida generationer att skjuta pa den tidpunkt
di det blir nédvindigt att hoja den effektiva pensionsildern

och att reformera finansieringen av humantjinstet.

Fir det tredje: Den offentliga sektorn har redan nu en rimlig
sikerhetsmarginal (statsfinansiell “buffert”) infér framtida
konjunkturella férsvagningar av de offentliga finanserna. Ské-
len att ytterligare 6ka denna buffert ir darfor svaga. Déremot
ir det ocksd i framtiden viktigt att se till att budgetunderskott
under ligkonjunkturer balanseras av 6verskott under hégkon-

junkturer.

24



REFERENSER

Baumol, William (1967), "Macroeconomics of Unbalanced
Growth: The Anatomy of Urban Crisis”, American Economic
Review, 57, 415-265.

Finanspolitiska ridet (2008), Svensk finanspolitik. Stockholm.

25



