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FORDJUPNING

Effekter pa de offentliga finanserna
av en samre omvarldsutveckling
och mer aktiv finanspolitik

Ekonomisk-politiska beslut, som beslut om permanenta eller
temporara finanspolitiska atgarder, fattas alltid under osékerhet.
Denna fordjupning syftar till att belysa hur de offentliga finan-
serna paverkas av en samre omvarldsutveckling och en mer
aktiv finanspolitik. Slutsatsen ar att trots att den i exemplet
mycket kraftiga konjunkturférsvagningen i omvarlden moéts med
finanspolitiska stimulanser i Sverige p& ca 50 miljarder kronor sa
klaras gransen for underskott inom Stabilitets- och tillvaxtpak-
ten med bred marginal. Samtidigt visar en farsk analys av Riks-
banken att den svenska banksektorn klarar av kraftigt 6kade
kreditforluster utlosta av en kris i euroomradet likt den som

antas i fordjupningen.

I denna f6rdjupning beriknas hur det offentliga finansiella spa-
randet utvecklas 2013—2016 baserat pi tre scenarier av finanspo-
litiska atgirder och makroekonomisk utveckling. Syftet ar att
bidra till ett underlag f6r finanspolitiska beslut.

Forst beskrivs de antaganden som ligger till grund £6r om-
vitldens utveckling och finanspolitiska dtgirder i de tre scenari-
erna. Direfter redovisas effekter pa makroekonomin och de
offentliga finanserna.® En sammanfattande diskussion avslutar
tordjupningen.

Scenarier f6r omvarldens utveckling och

finanspolitiska atgarder 2013-2016

Nedan beskrivs tre scenarier f6r utvecklingen 2013-2016. Stor-
leken pa de ofinansierade finanspolitiska dtgirderna i de tre
scenarierna sammanfattas i tabell 12.

BASSCENARIO: KI:S PROGNOS, JUNI 2012

Detta scenario dr Konjunkturinstitutets prognos; se kapitlet
”Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2012—
2016” f6r en ingdende beskrivning. I denna prognos ingar ofi-
nansierade finanspolitiska atgirder pd sammantaget 11 miljarder
kronor till 2016 (se tabell 12).

9 Berdkningarna &r modellbaserade, dér Konjunkturinstitutets makromodell KIMOD,
input/output-modell IOR samt offentligfinansiella modell FIMO har anvants.
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Tabell 12 Ofinansierade finanspolitiska atgarder

Miljarder kronor, ackumulerat fran 2013

Prognos (Basscenario)! 7 3 -2 11
Scenario 1 7 3 -2 11
Scenario 22 37 53 28 11

Anm. Tabellen avser endast statliga &tgarder, ej dtgarder i kommuner och
landsting.

! Se avsnittet “Finanspolitik” i kapitlet "Makroekonomisk utveckling och ekonomisk
politik 2012-2016" fér finanspolitikens innehall. 2 Finanspolitiska atgérder frén
basscenariot plus temporéra atgérder. Se fotnot 11 fér en beskrivning av innehdllet
av de temporara finanspolitiska &tgérderna.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

SCENARIO 1: KRAFTIGT FORSAMRAD UTVECKLING 1
OMVARLDEN

I detta scenario édr de ofinansierade finanspolitiska atgirderna
samma som i basscenatriot (se tabell 12). Skillnaden har ar att
utvecklingen i omvirlden blir markant simre. Efterfragan pa
svensk export minskar samtidigt som omvirldens inflationstakt
och styrrintor faller. Sammantaget 4r BNP-tillvixten hos vira
handelspartners i genomsnitt ca 4 procentenheter ligre per ar
2013-2014 jamfort med basscenariot. 10

SCENARIO 2: KRAFTIGT FORSAMRAD UTVECKLING 1
OMVARLDEN SAMT TEMPORARA FINANSPOLITISKA
STIMULANSER

Detta scenario dr det samma som scenario 1 med tilligget att
temporira finanspolitiska stimulanser anvinds i syfte att mot-
verka effekterna av den kraftiga konjunkturférsvagningen i om-
virlden. De tillfilliga atgirderna uppgar till 30 miljarder kronor
2013 samt ytterligare 20 miljarder kronor 2014, det vill sdga
sammanlagt 50 miljarder kronor for dessa ar. Ar 2015 och 2016
trappas de temporira atgirderna ned sd att samma nivd pa ofi-
nansierade dtgirder nis f6r samtliga scenarier 2016 (se tabell 12).
Frian 2016 och framat ir dirmed utvecklingen av det konjunk-
turjusterade sparandet likartad 1 samtliga scenarier. De temporira
finanspolitiska dtgirderna antas ske utéver de ofinansierade fi-
nanspolitiska atgirderna som foreligger i basscenariot och scena-
rio 1.11

10 F&r en utférlig beskrivning av den férsémrade utvecklingen i omvérlden och dess
effekter pd svensk ekonomi, se Hjelm, G. och Robling, U., “Utvecklingen av de
offentliga finanserna till 2020 vid fem olika makroekonomiska scenarier”,
underlagsrapport 2012:2, Finanspolitiska radet 2012.

11 pe temporara dtgarderna utgors till 25 procent av hégre offentlig konsumtion,
25 procent hogre offentliga investeringar samt 50 procent l&gre skatter och/eller
hogre transfereringar riktade mot hushall. Se &ven rapporten som hénvisas till i
fotnot 10.
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Makroekonomisk utveckling och effekter pa
offentliga sektorns finansiella sparande

Den makroekonomiska utvecklingen i form av BNP-gap och
sysselsittning visas i diagram 45 och diagram 46. Effekterna pa
det offentliga finansiella sparandet som andel av BNP framgar 1
diagram 47.

EN KRAFTIG INTERNATIONELL KONJUNKTURNEDGANG
FORSAMRAR DE OFFENTLIGA FINANSERNA | BEGRANSAD
UTSTRACKNING

1 scenario 1 sker en kraftfull férsimring av den internationella
konjunkturen jimfort med prognos, vilket leder till ligre infla-
tion och styrrintor i omvirlden samt ldgre efterfragan pd svens-
ka exportvaror (se fotnot 10). Férsimringen jimfort med bas-
scenatiot antas ske med bérjan under andra halvaret 2012 och
BNP-tllvixten i Sverige dr 1 genomsnitt ndstan 2 procentenheter
ligre per dar 2012—2014.12 Trots att Riksbanken snabbt sinker
rintan till 0,25 procentenheter hdsten 2012 och inte héjer den
forrdn under 2015 dr BNP-gapet fortfarande negativt 2016,

ca —2 procent (se streckad linje 1 diagram 45).13

Sysselsattningen utvecklas ocksé simre, drygt 150 000 fdrre dr
sysselsatta 2015 (se streckad linje i diagram 46) och basscenariots
sysselsittningsniva nas inte férrin under 2018. I férhallande till
BNP-utvecklingen forsimras dock sysselsittningen forhéllande-
vis lite. Det beror pa att den internationella konjunkturnedging-
en frimst paverkar svensk exportindustri, vilken, jaimfort med
produktionen f6r inhemsk efterfragan, 4r mindre sysselsittnings-
intensiv.

Den relativt begrinsade nedgingen 1 sysselsittning innebir
att den offentliga sektorns finansiella sparande som andel av
BNP endast faller till ca —1 procent 2013-2014 (se streckad linje
1 diagram 47).

1 scenario 2 sker, liksom 1 scenario 1, en kraftfull f6rsimring av
den internationella konjunkturen men skillnaden 4r nu att zempo-
rara finanspolitiska atgirder vidtas for att understédja den svens-
ka ekonomin. Ar 2014 uppgar de temporira itgirderna till
50 miljarder kronor och trappas sedan av till 2016 (se tabell 12).
De temporira dtgirderna medfor att BNP-tillvixten i genom-
snitt blir ca 0,5 procentenheter hégre per 4r 2013-2014. Som
framgar av diagram 45 (tunn, heldragen linje) innebir det att
ligkonjunkturen 4r mindre djup jimfort med scenario 1 och

12 T scenariot antas att huspriserna i Sverige inte paverkas namnvart vilket bidrar
till att effekterna p& hushallens konsumtion blir relativt begrdnsade. Se rapporten
som refereras i fotnot 10 for ett scenario dar hush&llens konsumtion pverkas mer
negativt.

13 Den férsamrade konjunkturella utvecklingen antas inte i berékningarna paverka
BNP och sysselsattning pd sikt (se diskussion sist i fordjupningen).
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Diagram 45 BNP-gap
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Sysselsattning
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Diagram 47 Offentliga sektorns finan-
siella sparande
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sysselsittningsfallet bromsas med knappt 20 000 personer 2014
(se tunn, heldragen linje i diagram 46).

Den starkare makroekonomiska utvecklingen som féljer av
de temporira finanspolitiska dtgirderna innebér hogre skattein-
komster och ligre arbetsléshetsrelaterade utgifter. Nettoeffekten
pa det finansiella sparandet 2014 blir didrfér endast knappt
—30 miljarder kronor trots atgirder pa sammanlagt 50 miljarder
kronor. Det offentliga finansiella sparandet som andel av BNP
minskar dirfor endast till som lagst —1,7 procent 2014.

SAMMANFATTANDE DISKUSSION

Osikerheten om den framtida ekonomiska utvecklingen ar for
nirvarande osedvanligt stor, frimst pa grund av osikerhet kring
euroomriddets utveckling de kommande aren. Det dr darfor vik-
tigt att, dtminstone med breda penseldrag, ge ekonomisk-
politiska beslutsfattare ett underlag som beskriver mojliga ut-
vecklingar vid sidan av den mest sannolika, prognostiserade
utvecklingen.

Denna férdjupning visar hur olika kombinationer av finans-
politiska dtgirder och internationell konjunkturutveckling paver-
kar de offentliga finanserna. Givet de antaganden som ligger till
grund fo6r beridkningarna ér slutsatsen att de offentliga finanser-
na, liksom under finanskrisen 2008-2009, skulle férsvagas i rela-
tivt liten utstrickning vid en kraftfull férsimring av efterfrigan
pa svensk export. Orsaken dr frimst att exportindustrin dr mind-
re sysselsdttningsintensiv dn sektorer som producerar for att
méta inhemsk efterfrigan. Aven om temporira finanspolitiska
atgirder om 50 miljarder kronor skulle vidtas for att mildra lag-
konjunkturen sa faller det offentliga finansiella sparandet som
andel av BNP endast till —1,7 procent i berdkningarna.

Det dr dock viktigt att betona att i scenatierna med kraftigt
forsimrad internationell konjunkturutveckling finns faktorer
som skulle kunna géra att utvecklingen av de offentliga finan-
serna blir simre 4n vad som framgitt. Det r6r dels eventuella
spridningseftekter till banksystemet, dels hur produktionspoten-
tialen pa medellang sikt paverkas av en djup och utdragen lag-
konjunktur.

Nir det giller banksystemet sa dr den vergripande risken att
den svenska staten, likt andra stater fitt géra under och efter
finanskrisen, far ga in med medel for att sikerstilla bankernas
kapitaltickning. Fragan dr f6rstas hur stor denna risk ér. I Riks-
bankens senaste stabilitetsrapport redovisas sd kallade stresstest
av bankernas motstiandskraft mot 6kade kreditférluster.4 Riks-
bankens scenario innefattar en stor finansiell oro som utléses av
en fordjupad kris i euroomradet. Riskpremier och rintor mot
hushéll och fOretag stiger. Sammantaget antas ett, relativt denna

14 Finansiell stabilitet 2012:1, Sveriges Riksbank.
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térdjupning, 4n mer pessimistiskt scenario dir BNP-gapet f61-
sdmras med mer 4n 10 procentenheter. Trots denna kraftigt
forsimrade utveckling s dr, enligt Riksbankens analys, banker-
nas intjaning och kapital tillrickligt stora for att klara de kredit-
forluster som uppstar.

Konjunkturinstitutet bedémer den sammantagna sannolikhe-
ten f6r (i) att en sa djup kris uppkommer samt (ii) att staten dé
miaste hjilpa banksystemet med betydande belopp, som liten.
Om staten, mot férmodan, tillfalligt skulle beh6va tillféra medel
finns resurser till detta tack vare Sveriges laga bruttoskuldsatt-
ning (se diagram 48) och positiva finansiella stillning (se diagram
49). I scenario 2 som hat mest negativ utveckling av det offentli-
ga finansiella sparandet (se diagram 47) skulle bruttoskulden 6ka
till 40—41 procent av BNP 2014 jimf6rt med knappt 36 procent
1 basscenariot. Lanekostnaden (statsobligationsrintan) bedoms i
ett sidant scenatio inte paverkas ndmnvirt.

Nir det giller produktionspotentialen pa medelling sikt antas
den vara opaverkad i berdkningarna. Det dr inte sikert att sd blir
fallet. Arbetslsheten blir hégre under flera ar vilket riskerar att
mer langsiktigt minska sysselsittningen. Samtidigt dr effekten pa
arbetslosheten begransad givet den stora forindringen 1 BNP-
gapet eftersom den utlindska krisen frimst sldr mot exportindu-
strin, vilken inte dr lika sysselsdttningsintensiv (se diagram 50).
Investeringarna kan ocksa himmas under ett antal 4r vilket gor
att produktionspotentialen pa medelling sikt kan paverkas nega-
tivt. I den mén produktionspotentialen pa medelling sikt hAm-
mas av den djupa ligkonjunkturen minskar utrymmet £6r per-
manenta ofinansierade finanspolitiska dtgirder.
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Diagram 48 Konsoliderad bruttoskuld
(Maastrichtskuld)
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Diagram 49 Den offentliga sektorns
finansiella stallning
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Anm. Den finansiella stédllningen utgérs av skill-
naden mellan finansiella tillgdngar och skulder.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Arbetsldshet
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