Férdjupning i Konjunkturlaget december 2006 (Konjunkturinstitutet)

Effekter av den finanspolitiska at-
stramningen i Tyskland 2007

De tyska offentliga finanserna har utvecklats svagt sedan kon-
junkturnedgingen 2001/2002. 2005 6verskred underskottet i det
offentliga finansiella sparandet 3-procentgrinsen i Stabilitets-
och tillvixtpakten for fjirde dret i rad. For att forbittra de of-
fentliga finanserna och ater uppfylla kraven i Stabilitets- och
tillvixtpakten har den tyska regeringen aviserat en atstramning
av finanspolitiken 2007.

Den enskilt viktigaste atgdrden dr en héjning av momsen frin
16 till 19 procent den 1 januari 2007. Momshdjningen vintas 6ka
skatteinkomsterna med ca 25 miljarder euro. Samtidigt sinks
foretagens avgifter fOr arbetsloshetsforsikring. Storleken pa
dessa sinkningar dr fortfarande f6remal f6r diskussioner, men de
kommer under alla omstindigheter att motsvara ett betydligt
ligre belopp 4n momshdéjningen. Bedomningen dr att den direk-
ta, statiska effekten av atgirdspaketet netto innebir en skatte-
héjning motsvarande knappt 17 miljarder euro, dvs. drygt
0,7 procent av Tysklands BNP.

I denna férdjupningsruta analyseras de makroekonomiska ef-
fekterna 2007-2009 f6r Tyskland och euroomradet av den tyska
finanspolitiska dtstramningen. Resultaten visar att effekterna
under rimliga antaganden blir relativt begrinsade.

Kritiken mot atgardspaketet

I en valutaunion kan ett enskilt medlemsland kortsiktigt stimule-
ra den inhemska efterfrigan med en alltf6r expansiv finanspoli-
tik till priset av att alla linder i unionen drabbas av att bl.a. pen-
ningpolitiken stramas 4t och rintan blir hégre (se t.ex. fordjup-
ningsrutan Stabilitets- och tillvixtpakten — ankare eller tvingstrija? i
Konjunkturilaget, december 2004). Att euroomradets storsta med-
lemsland éter avser att uppfylla reglerna 1 Stabilitets- och till-
vaxtpakten dr dirmed betydelsefullt.

Samtidigt hat en hel del kritik riktats mot den tyska regering-
ens atgirdspaket. Den allvarligaste kritiken gar ut pd att moms-
héjningen riskerar att sétta stopp for den pagdende konjunktura-
terhamtningen i Tyskland. Atgirderna slar hiardast mot hushal-
lens konsumtion, vilket sedan linge 4r den brickligaste kompo-
nenten 1 den tyska aterhimtningen. Da dessutom skatteintakter-
na under den pigaende konjunkturuppgangen 6kar markant och
underskottet i det offentliga finansiella sparandet med stérsta
sannolikhet kommer att hamna under 3 procent redan 20006,
menar manga bedomare att detta dr en risk som 4r onddig att ta.
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Effekterna pa den reala ekonomin och inflationen

Bedomningarna av atgirdspaketets konsekvenser for den reala
tyska ekonomin och de offentliga finanserna varierar mycket
mellan olika bedémare. Vissa bedémare anser att effekterna pa
tysk BNP blir stora och i en del fall férutser man tydligt negativ
BNP-tillvaxt i Tyskland under det f6rsta halvaret 2007.2

I denna férdjupningsruta anvinds virldsmodellen NiGEM 3
tor att uppskatta effekterna av det tyska skattepaketet. I experi-
mentet hojs tyska indirekta skatter med motsvarande ca 17 mil-
jarder euro.3! Jimforelsescenariot dr att skattesatserna limnas
ofdrindrade. Utvecklingen av det offentliga finansiella sparandet
antas dock vara oférandrad pé lang sikt, vilket innebdr att expe-
rimentet kan tolkas som en temporir héjning av det totala skat-
tetrycket.?? Den inledande perioden med hogre skatteintikter
innebdr dock att den offentliga skulden blir ligre dn i jimférelse-
scenariot dven pa ling sikt.

Tabell 8 visar vad de héjda indirekta skatterna i Tyskland in-
nebir f6r ekonomin i Tyskland och i euroomradet som helhet. I
modellsimuleringen medfér de finanspolitiska atgirderna att den
tyska offentliga sektorns finansiella sparande férbittras med
motsvarande 0,7 procent av BNP 2007. Eftersom underskottet i
det offentliga finansiella sparandet dven utan atgirdspaketet med
storsta sannolikhet hade underskridit 3 procent 2007, ser den
tyska regeringen ut att med marginal uppfylla sitt atagande att
Tyskland senast 2007 dter ska uppfylla reglerna i Stabilitets- och
tillvaxtpakten.

Momshdjningen innebir att inflationen i Tyskland blir vi-
sentligt hégre 2007 och 4dven inflationen i euroomradet som
helhet paverkas.s Prisokningarna medfor att de tyska hushallens

29 Exempelvis har Deutsche Bank, Morgan Stanley och IFW publicerat sidana
bedémningar under hosten 2006.

30 NiGEM star f6r National Institute Global Econometric Model. Modellen
utarbetas av National Institute of Economic and Social Research (NIESR) i
London.

31 Att enbart forindra indirekta skatter med nettovirdet 17 miljarder euro dr en
modellteknisk férenkling. Momshéjningen motsvarande 25 miljarder euro har
alltsa reducerats med ca 8 miljarder euro, vilket dr nettosumman av 4 ena sidan
minskningen av foretagens arbetsloshetsforsikringsavgifter och 4 den andra
sidan Skningen av féretagens pensions- och halsoférsikringsavgifter, dir den
senate dr den ligre summan.

32 Skillnaden i offentligt finansiellt sparande i de tva scenarierna minskar
gradvis och férsvinner pa sikt. P4 kort sikt beror den minskande positiva
effekten pa att svagare hushillskonsumtion medfor ligre skatteintinkter. Den
viktigaste orsaken, sirskilt pa linge sikt, 4r dock att det offentliga finansiella
sparandet pa sikt antas ga tillbaka till sin ursprungliga bana. I det aktuella
experimentet innebdr detta att 4ven de direkta skattesatserna dndras. P4 sikt blir
alltsd de totala 16pande skatteintikterna desamma som i jimf6relsescenatiot,
men intdkterna frin indirekta skatter blir hogre och intidkterna fran direkta
skatter blir ligre med motsvarande belopp. Den inledande perioden med hégre
skatteintdkter innebar dock att den offentliga skulden blir ligre dven pa ling
sikt i scenariot med indirekta skatteh6jningar. I denna férdjupningsruta dr det
primirt utvecklingen pa kort- och medellang sikt som ér av intresse.
Experimentet konstruerades sa att de direkta skattesatserna dr oforindrade
fram t.o.m. det andra kvartalet 2008.

33 Mitt som den arliga férandringen i konsumtionsdeflatorn.
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konsumtion blir 0,5 procent ligre 2007. Samtidigt faller impot-
ten kraftigt, vilket dimpar effekten pa BNP. BNP-tillvixten blir
0,1 procentenheter ligre per ar 2007 och 2008.

I euroomridet blir den negativa effekten pa BNP 4n mer
dimpad. Reaktionen frain ECB blir mycket mittlig och styrrin-
tan dndras i stort sett inte alls (se diagram 50).3* Rensat f6r infla-
tionen blir kortrintan ldgre dn i jimforelsescenariot 2007. Efter
négot dr dr dock bade styrrintan och den reala kortrintan pé
samma nivd som 1 jaimforelsescenariot.

Tabell 8 Inflationsmal: Avvikelser fran basscenario
Procentenheter

Off. fin. BNP- BNP- Inflation Inflation
sparan- tillvaxt tillvaxt  Tyskland EMU
de/BNP  Tyskland EMU
Tyskland
2007 0,7 -0,1 0,0 1,1 0,3
2008 0,5 -0,1 -0,1 0,1 0,1
2009 0,3 0,0 0,0 -0,1 0,0

Anm. Inflationen mits som den arliga férandringen i konsumtionsdeflatorn.
Killor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

Hur reagerar ECB?

I experimentet ovan ér effekterna pa den reala ekonomin alltsa
sma. Den penningpolitiska responsen ar ocksa mycket mattlig.
Anledningen ér att ECB antas ha ett inflationsmal, samtidigt
som prishéjningen till stor del dr av engangskaraktir och alltsd
inte har ndgon storre effekt pd inflationen bortom ett ars sikt. 35
Det dr dock moijligt att ECB kan komma att vilja pressa ner
inflationen snabbare, inte minst eftersom inflationsférvintning-
arna annars riskerar att stiga. I en andra simulering dir ECB vid
sidan av ett mal for inflationstakten dven antas ha ett mal f6r
nivan pa konsumentpriserna’ blir styrrintan 2007—2008 ca
0,25 procentenheter hdgre dn i scenariot utan momshéjning
medan motsvarande siffra f6r 2009 ér 0,15 procentenheter.3?
Aven den reala kortrintan blir hégre, sirskilt 2008 och 2009 (se

34 Experimentet konstruerades sa att styrrantan ar oférandrad jamfoért med
basscenariot fram t.o.m. frsta kvartalet 2007.

35 Om alla priser skulle h6jas samma dag som momsen hojs skulle
prishéjningen inte fa nagon effekt pd inflationen bortom ett drs sikt. I
praktiken hojer dock inte alla producenter sina forsaljningspriser samtidigt och
fér ekonomin som helhet sker prishéjningen i konsumentledet dirmed mer
gradvis. Aven i NiGEM sker prishojningen i konsumentledet gradvis.

36 T Gvrigt 4t experimentet detsamma som ovan.

37 ECB:s penningpolitiska analys har tvd pelare. Den f6rsta pelaren utgdrs av
ekonomisk analys med fokus pa hur den reala och finansiella utvecklingen
paverkar inflationen pé kort- och medellang sikt. Den andra pelaren utgérs av
den monetira analysen och referensvirdet f6r penningmangdstillvixten och
antas ha biring frimst pa lingre sikt. Att ECB understryker vikten av ett
lingsiktigt inflationsmil tolkas av vissa bedémare som att man fister vikt vid
den lagsiktiga prisnivautvecklingen. Vid ett rent inflationsmal, da tidigare
prisnivaavvikelser inte korrigeras, dtergar inte prisnivan till ett medelvirde eller
en deterministisk trend (dvs. den ér en s.k. random walk).
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Diagram 50 Inflationsmal: Styrranta och
real kortranta
Avvikelse i procentenheter
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Diagram 51 Inflations- och prisnivamal:
Styrranta och real kortranta
Avvikelse i procentenheter
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Kallor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

diagram 51). Arbetet med att pressa tillbaka prisnivan 4r en ut-
dragen process och dven pa lingre sikt 4r styrrintan nagot hogre.

Den stramare penningpolitiken medfér att den negativa ef-
fekten pa BNP i Tyskland och i euroomridet som helhet blir
storre (se tabell 9). I Tyskland faller hushiéllens konsumtion mer
an i scenariot med en mer ackommoderande penningpolitik och
de positiva effekterna pa det offentliga finansiella sparandet 2007
blir ndgot mindre 4n i det féregiende experimentet.

Tabell 9 Inflations- och prisnivamal: Avvikelser fran bas-
scenario

Procentenheter
Off. fin. BNP- BNP- Inflation  Inflation
sparan- tillvaxt tillvaxt ~ Tyskland EMU
de/BNP  Tyskland EMU
Tyskland
2007 0,6 -0,3 -0,2 1,0 0,2
2008 0,4 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
2009 0,3 0,0 0,0 -0,2 -0,2

Anm. Inflationen mits som den érliga férindringen i konsumtionsdeflatorn.
Killor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

Avslutande kommentar

Tyskland torde klara reglerna i Stabilitets- och tillvixtpakten
fr.o.m. 2006 dven utan diskretionira finanspolitiska atgirder.
Dirmed ir det en Oppen fraga i vilken grad atgarder som medfor
negativa effekter pa den reala ekonomin dr motiverade for att
torbdttra de offentliga finanserna ytterligare. Den tyska kon-
juntkturaterhdmtningen dr fortfarande i relativt hég grad export-
beroende och kan bli brickligare om eventuella dtgirder i f6rsta
hand péaverkar den redan tidigare svaga utvecklingen av hushal-
lens konsumtion.

Aven om effekterna skiljer sig nigot at beroende pa den pen-
ningpolitiska reaktionen tyder simuleringsresultaten pd att den
tyska regeringens atgirdspaket kommer att medfora en relativt
begrinsad férsimring av konjunkturen, bade i Tyskland och 1
euroomrddet som helhet. Att momshé&jningen innebdr att BNP-
tillvixten i Tyskland faller med ett par tiondels procentenheter
2007 ir i linje med prognosen i denna rapport (se tabell 5).

Samtidigt innebir skattepaketet en 6kad sannolikhet for att
Tyskland dven pa lite lingre sikt uppfyller reglerna i Stabilitets-
och tillvixtpakten, inklusive regeln om en offentlig skuld pa
hogst 60 procent av BNP.3 En sadan utveckling dr viktig f6r
hela euroomradet ur samhillsekonomisk synvinkel, kanske fram-
for allt genom att paktens trovirdighet 6kar.

Att Tyskland under de nirmaste dren sannolikt skulle ha kla-
rat 3-procentgrinsen dven utan atgirdspaketet innebar heller inte

38 OECD (Economic Outlook November 2006) bedémer att den tyska offentliga
sektorns skuld kommer att uppga till 68,4 procent av BNP 2006.
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att forbattringen av de offentliga finanserna dr omotiverat stot.
Ett underskott i offentligt finansiellt sparande pa 3 procent som
andel av BNP ir sannolikt inte tillrickligt ambitiost, sirskilt med
tanke pa den demografiska utvecklingen framéver med Skande
kostnader for en dldrande befolkning. Detta avspeglas ocksd i de
s.k. stabilitetsprogrammen som fastslar att det cykliskt korrigera-
de offentliga finansiella sparandet pa medellang sikt ska vara
”nira balans eller uppvisa ett 6verskott”. Enligt kommissionens
héstprognos 2006 kommer underskottet 1 det cykliskt rensade
offentliga finansiella sparandet i Tyskland att uppga till

2,2 procent av BNP 2006.

Den tyska momshdjningens inflationshéjande effekter f61r-
svinner efter drygt ett ar. Da dessutom penningpolitiken i hu-
vudsak verkar forst pa 1-2 ars sikt dr det rimligt att ECB (som i
det forsta experimentet ovan) ackommoderar priskningen, dven
om det innebir att inflationen i euroomradet tillfalligtvis stiger
till en nivd som inte 4r férenlig med bankens penningpolitiska
mal, dvs. mélet om en inflation pa strax under 2 procent. Att
avstd ifrdn att strama at penningpolitiken vid en f6rbattring av
de offentliga finanserna kan ocksa bidra till en bittre policymix i
euroomradet. A andra sidan har inflationen endast sporadiskt
underskridit 2 procent sedan euron inférdes. ECB miéste darfor
ta hidnsyn till vad dnnu ett 4r med en inflationstakt som Gverskri-
der det penningpolitiska malet betyder for inflationsférvantning-
arna.
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