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FORDJUPNING

Alternativ finanspolitik: Effekter pa
konjunkturaterhamtning och
otfentligt finansiellt sparande

Det offentliga finansiella sparandet d@r negativt och i takt med att
konjunkturen forbittras prognostiseras dtstramande finanspoli-
tiska atgarder for att sparandet ska nd overskottsmalets niva
2017, dd ekonomin bedéms vara i konjunkturell balans. En mer
konjunkturstabiliserande inriktning p& finanspolitiken ger en
snabbare dterhdamtning till priset av samre uppfyllelse av 6ver-
skottsmalet enligt regeringens indikatorer. P4 motsvarande sétt
ger en mer budgetforstirkande inriktning p& finanspolitiken en
battre uppfyllelse av 6verskottsmalet till priset av en senarelagd
konjunkturdterhdamtning. Syftet med férdjupningen &r utgoéra ett
underlag foér finanspolitiska 6verviganden genom att visa pa
nuvarande malkonflikt mellan konjunkturstabilisering och upp-

fyllandet av 6verskottsmadlet enligt regeringens indikatorer.

Finanspolitiken paverkar biade den konjunkturella utvecklingen
och det offentliga sparandet via s kallade automatiska stabilisa-
torer och aktiva finanspolitiska dtgirder. Hur finanspolitiken
kommer att bedrivas de kommande aren beror bland annat pa
hur regeringen viger, 4 ena sidan, behovet av konjunkturstabili-
sering och, 4 andra sidan, uppfyllandet av 6verskottsmalet enligt
sina egna indikatorer.

Overskottsmalet innebir att det offentliga sparandet ska
uppgi till 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. Regering-
en anvinder fem indikatorer i syfte att bedéma om finanspoliti-
ken 4r i linje med Overskottsmalet. I denna férdjupning anvinds
dessa indikatorer f6r att berdkna hur olika finanspolitiska anta-
ganden paverkar regeringens indikatorer f6r om 6verskottsmalet
uppfylls.

Tva alternativa finanspolitiska scenarier presenteras tillsam-
mans med Konjunkturinstitutets prognostiserade finanspolitik. I
det ena scenariot bedrivs en mer konjunkturstabiliserande fi-
nanspolitik vilket dock medfdr att uppfyllandet av Sverskottsma-
let blir 4n simre enligt regeringens indikatorer. I det andra scena-
riot bedrivs en mer budgetférstirkande politik vilket dock med-
for att konjunkturaterhdmtningen blir senarelagd. Genom att
belysa denna malkonflikt 4r syftet med férdjupningen att utgéra
ett undetlag till finanspolitiska 6verviganden de kommande
aren.

Foérdjupningen inleds med en principiell diskussion kring fi-
nanspolitik som stabiliseringspolitiskt verktyg 6ver konjunktur-
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Diagram 44 BNP-gap och automatiska
stabilisatorer: Fiktivt exempel
Procent av potentiell BNP respektive BNP
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cykeln. Direfter beskrivs de tvé alternativa finanspolitiska scena-
rierna. I de tvi foljande avsnitten visas makroekonomiska effek-
ter av de alternativa scenarierna samt hur regeringens indikatorer
for 6verskottsmalet paverkas.

Finanspolitik som stabiliseringspolitiskt
verktyg: en principdiskussion

Aven om det finns olika uppfattningar om hur finanspolitiken
ska bedrivas 6ver konjunkturcykeln rader konsensus kring att o
finanspolitiken ska anvindas aktivt sa bor den vara kontra-
cyklisk. Det innebir att finanspolitiken syftar till att 6ka resurs-
utnyttjandet under lagkonjunkturer och minska resursutnyttjan-
det under hogkonjunkturer.# I detta avsnitt illustreras dessa
principer med hjilp av ett stiliserat exempel. Avsnittet inleds
med en diskussion kring automatiska stabilisatorer.

AUTOMATISKA STABILISATORER MINSKAR
KONJUNKTURSVANGNINGARNA

Finanspolitiken bestdr i huvudsak av tva delar: automatiska stabi-
lisatorer och aktiva atgirder som kriver politiska beslut. Auto-
matiska stabilisatorer verkar for att det offentliga sparandet rea-
gerar kontracykliskt utan att nagra politiska beslut tas. En ldgre
BNP-tillvixt och en hégre arbetsloshet ger ligre skatteinkomster
och hogre arbetsloshetsrelaterade utgifter. Det offentliga spa-
randet, det vill sdga inkomster minus utgifter, faller dirfér som
andel av BNP vid en tillrickligt stor konjunkturnedging.4 De
automatiska stabilisatorerna bidrar till att BNP och dirmed re-
sursutnyttjandet blir hogre jamfért med en situation utan auto-
matiska stabilisatorer (se diagram 44).

Det dr ocksa viktigt att notera att de automatiska stabilisato-
rernas effekt pd konjunkturutvecklingen har minskat betydligt
aren 2007-2012 jaimfért med dren 1995-2006. Det beror bland

45 For en diskussion, se "Konjunkturinstitutets finanspolitiska tankeram”,
Specialstudie nr. 16, Konjunkturinstitutet, 2008.

46 Det galler dock inte nédvandigtvis om konjunkturnedgdngen &r begransad. Det
beror p8 att vissa offentliga utgifter &r nominellt oférandrade eller dkar
I&ngsammare &n nominell BNP i avsaknad av politiska beslut vid en balanserad
konjunkturutveckling. Om konjunkturnedgdngen ar begrénsad kan de offentliga
utgifterna 6ka I8ngsammare &n BNP. Vid en sddan utveckling forstarks det
offentliga sparandet som andel av BNP eftersom skatteinkomsternas andel av BNP
normalt p8verkas mycket lite av konjunkturutvecklingen. I det fiktiva exemplet i
detta avsnitt antas dock att konjunktursvdngningarna &r tillréckligt stora for att det
offentliga sparandet som andel av BNP, i avsaknad av politiska beslut, minskar i
konjunkturnedgdng och &ékar i konjunkturuppgang. For en djupare analys av hur
offentligt sparande pdverkas av att vissa offentliga utgifter 4r nominellt oférandrade
i avsaknad av politiska beslut, se fordjupningen “Konjunkturinstitutets bedémning
av reformutrymmet”, Konjunkturldget, mars 2013.
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annat pa ett lgre skattetryck och pa en ligre ersittningsgrad i
arbetsloshetsforsidkringen. Den sa kallade budgetelasticiteten, det
vill sdga hur det offentliga sparandet som andel av BNP {6rind-
ras da BNP forindras 1 procentenhet, har halverats fran

0,8 19962006 till 0,4 2007-2012.47 Det indikerar att den kon-
junkturstabiliserande effekten frin de automatiska stabilisatorer-
na ocksa kan ha halverats. For att uppna samma grad av kon-
junkturstabilisering krivs mer aktiv finanspolitik nu jamfort med
perioden 1995-2006.

GENERELLA PROBLEM MED AKTIV FINANSPOLITIK

I princip kan man stabilisera ekonomin med aktiv finanspolitik,
men det stiliserade exemplet nedan bortser fran en rad generella
problem. Bland annat finns en tidsférdr6jning mellan identifikat-
ion av stabiliseringspolitiskt behov och nir dtgirden kan sittas i
verket och, slutligen, fa effekt. Beslut behéver dirfor delvis bas-
eras pa prognoser, vilka inte alltid 4r tillf6rlitliga. Detta kan vara
ett motiv till att finanspolitiken frimst anvinds som ett stabilise-
ringspolitiskt instrument da ekonomin 4r férhéillandevis langt
ifran balans.8 Dirutéver behdver hinsyn tas till Gverskottsmalet.
Som diskuteras i avsnitten nedan finns f6r nirvarande en mal-
konflikt mellan 4 ena sidan konjunkturstabilisering och, 4 andra
sidan, uppfyllande av dverskottsmalet enligt regeringens indika-
torer.

Overskottsmalet i Sverige och Stabilitets- och tillvixtpakten
inom EU kan ses som en reaktion pa den historiska erfarenheten
av att regeringar i manga linder har tenderat att bedriva en for
expansiv politik med underskott i genomsnitt som f6ljd (sd kal-
lad deficit bias).* Om en expansiv finanspolitik i ligkonjunkturer
foljs av for lite atstramning i hogkonjunkturer riskerar detta leda
till vixande underskott och stigande offentlig skuldsittning. Det
offentliga sparandet kan dérigenom bli ligre i genomsnitt dn de
mal som har satts upp. Overskottsmalet i Sverige bidrar till att
minska sannolikheten for att en situation uppkommer dir de
offentliga finanserna riskerar en ohallbar utveckling som kan
leda till ett urholkat fortroende pa de finansiella marknaderna.

47 Se fordjupningen “Overskottsmalet for offentliga finanser”, Konjunkturléget,
mars 2013.

48 For en diskussion, se Burda, M. och C. Wyplosz, Macroeconomics: A European
text, Oxford University Press, 2009.

49 Se Balassone, F. och M. Francese, "Cyclical asymmetry in fiscal policy, debt
accumulation and the treaty of Maastricht”, Discussion paper 531, Bank of Italy,
2004 och Mayr, K. och J. Scharler, "Asymmetric fiscal stabilization policy and the
public deficit: Theory and evidence”, Working paper 2009:8, University of Vienna.
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Finanspolitiska begrepp

Finanspolitikens inriktning ett enskilt 8r
bedéms utifr@n férandringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som andel av potentiell
BNP (se forklaring nedan). Ett konjunkturju-
sterat sparande som minskar som andel av
potentiell BNP indikerar att finanspolitiken ar
expansiv med avseende pa resursutnyttjandet
i ekonomin. Det kan bero pa att de konjunk-
turjusterade skatteintakterna inte okar i takt
med potentiell BNP, att de potentiella offent-
liga utgifterna 6kar snabbare &n potentiell BNP
eller pa en kombination av bada dessa fak-
torer. P& motsvarande sétt indikerar ett kon-
junkturjusterat sparande som &kar som andel
av potentiell BNP att finanspolitiken &r 8tstra-
mande. Neutral finanspolitik foreligger slutlig-
en da det konjunkturjusterade sparandet &r
oférandrat som andel av potentiell BNP.

Det konjunkturjusterade sparandet &r en
berékning av vad den offentliga sektorns
finansiella sparande skulle vara vid ett balan-
serat resursutnyttjande (neutral konjunktur)
och en normal sammansattning av skatteba-
serna. Det anges vanligtvis som andel av
potentiell BNP.
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Diagram 45 BNP-gap, automatiska
stabilisatorer och aktiv finanspolitik:
Fiktivt exempel

Procent av potentiell BNP respektive BNP
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Diagram 46 Niva och férandring i
offentligt sparande: Fiktivt exempel
Procent av BNP
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AKTIVA FINANSPOLITISKA ATGARDER KAN MINSKA
KONJUNKTURSVANGNINGARNA

Utover de automatiska stabilisatorerna kan finanspolitiken pa-
verka konjunkturutvecklingen via aktiva dtgirder. Dessa kan vara
av bdde temporir och permanent karaktir.5 Exempel pa tempo-
rira atgirder dr:

e arbetsmarknadspolitik

e offentliga investeringar

e statsbidrag till kommunernas
e storlek pd rot- och rut-avdrag

I diagram 45 visas effekterna av att stotleken pa de temporira
finanspolitiska dtgirderna okar nir ligkonjunkturen foérvirras
under perioden 1-3. Det medfor att det offentliga sparandet
successivt forsimras och dr som ldgst nir lagkonjunkturen ir
som djupast (se streckade staplar). Det omvinda giller i en kon-
junkturuppging. Denna finanspolitiska princip innebir att re-
sursutnyttjandet varierar mindre (se tunn, heldragen linje).

Det dr viktigt att hélla isdr #iva respektive forandring i det of-
fentliga sparandet. Som framgér av diagram 46 Skar de finanspo-
litiska atgirderna (och ddrmed det offentliga underskottet) pe-
riod 1-3 och dr som stdrst period 3 da ligkonjunkturen dr som
djupast. Relativt en situation med fullt resursutnyttjande s giller
foljande i period 3 f6r de ovan exemplifierade temporira finans-
politiska dtgarderna:

e hdgst antal personer i arbetsmarknadspolitiska pro-
grams?

e hogst antal miljarder kronor i offentliga investeringar

e hogst antal miljarder kronor i statsbidrag till kom-
munerna

e  storst avdrag fOr rot- och rut-tjinster

50 Som beskrivs i fordjupningen “Konjunkturinstitutets bedémning av
reformutrymmet”, Konjunkturldget, mars 2013, okar det offentliga sparandet om
inga aktiva finanspolitiska beslut tas. Det beror pd att den offentliga sektorns
skatteinkomster automatiskt 6kar nar BNP och I6nesumman stiger medan manga
av den offentliga sektorns utgifter inte gor det. Det innebar att beslut om
permanenta skattesankningar eller utgiftshdjningar behdver fattas |6pande i syfte
att nd ett sparande som i genomsnitt uppfyller dverskottsmalet. Den konjunkturella
situationen kan vara viktig att beakta nar permanenta atgérder vidtas sa att de inte
forstérker konjunkturella variationer.

51 Kan leda till 6kad kommunal konsumtion och/eller mindre omfattande
kommunala skattehdjningar jamfort med Konjunkturinstitutets prognos.

52 Har antas att dynamiken fér BNP-gap och arbetsléshet sammanfaller. Mer
realistiskt &r att arbetslosheten &r som hogst ca ett r efter BNP-gapet &r som
lagst. Principiellt innebér det att de olika finanspolitiska atgérderna inte exakt
behéver sammanfalla. I praktiken ar dock osdkerheten sa pass stor kring
konjunkturutvecklingen att det inte ar Iont att forsdka hitta perfekt timing.
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Under period 4-5 sker en konjunkturuppging (se diagram 406).
D4 minskas dven den aktiva finanspolitiken vilket tillsammans
med utvecklingen av de automatiska stabilisatorerna forbittrar
det offentliga sparandet. Antalet personer i arbetsmarknadspoli-
tiska atgirder dr firre period 4 jimfort med period 3 men forstas
fler jimfort med period 0, da resursutnyttjandet 4r balanserat
(och motsvarande for de andra finanspolitiska instrumenten).

Da de finanspolitiska atgirderna minskar i omfattning (till
exempel period 4) benimner Konjunkturinstitutet den finanspo-
litiska inriktningen fir ett enskilt dr som atstramande med avse-
ende pa resursutnyttjandet (se forklaring i marginalen). Det ér
dock viktigt att podngtera att finanspolitiken period 1-5 sam-
mantaget kan bendmnas som expansiv, d4 till exempel den ge-
nomsnittliga nivin pa offentliga investeringar dr hégre under
perioden 1-5 jimfort med konjunkturell balans. Resutrsutnytt-
jandet dr dirmed ocksd mindre negativt period 1-5 jamfért med
en situation utan aktiv finanspolitik (se diagram 45).

Finanspolitisk utveckling 2000-2012,
finanspolitisk prognos 2013—2017 och

alternativa scenarier

En tillbakablick pd det gdngna decenniet ger en nigot blandad
bild av finanspolitikens anpassning till konjunkturen. En grov
indikator pd anpassningen dr férindringen av det konjunktutju-
sterade sparandet i forhallande till BNP-gapet (se principdiskuss-
ionen i avsnittet ovan). Indikatorn 4r grov, bland annat eftersom
den beror pd utvecklingen av potentiell BNP som inte ér direkt
observerbar, varken i realtid eller retroaktivt.

2000-talet inleddes med ett férhdllandevis balanserat resurs-
utnyttjande. BNP-gapet, enligt Konjunkturinstitutets bedom-
ning, minskade frin 1,5 procent till strax under noll procent
mellan 2000 och 2005 (se diagram 47). Det konjunkturjusterade
sparandet sjonk inledningsvis under samma period, men steg
sedan med 4 procentenheter mellan 2002 och 2005.

Efter tva dr av hog tillvixt och relativt hogt offentligt spa-
rande, 20062007, kom finanskrisen 2008, som bidrog till ett
snabbt avtagande resursutnyttjande 1 ekonomin; BNP-gapet
sjonk till =7 procent 2009. Minskningen i det konjunkturjuste-
rade sparandet var dock férhdllandevis liten 2008—-2011. Det
konjunkturjusterade sparandet férblev omkring 2 procent och
finanspolitiken var dirmed i det ndrmaste agyklisk, det vill siga
varken procyklisk eller kontracyklisk. Forst 2012 {61l det kon-
junkturjusterade sparandet mer pitagligt. Den expansiva finans-

Konjunkturlaget juni 2013 45

Diagram 47 BNP-gap och finanspolitik
Procent av potentiell BNP
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Malkonflikter i finanspolitiken

En grundlaggande stabiliseringspolitisk princip
ar att finanspolitiken bor ges en expansiv
inriktning i situationer av 18gt resursutnytt-
jande och hogt offentligt sparande. Nar re-
sursutnyttjandet 8 andra sidan &r hogt och det
offentliga sparandet ar I&gt, bér finanspolitiken
enligt samma princip féras i en 8tstramande
riktning.

En malkonflikt kan uppstd d& bade resursut-
nyttjandet och sparandet &r hégt. Ifall sparan-
det minskas for att vara i linje med 6ver-
skottsmalet, riskerar ekonomin att dverhettas
och man fréngdr darmed stabiliseringspolitiska
mal. Likaledes kan en malkonflikt uppsta i
situationer av 1&gt resursutnyttjande och 1&gt
offentligt sparande. For att nd dverskottsma-
let, bor sparandet hojas, men en s&dan &tgard
forvarrar da laget i ekonomin och recessionen
riskerar att bli djupare och att férlangas.
Matrisen nedan illustrerar vilka finanspolitiska
signaler och méalkonflikter de fyra olika situat-
ionerna ger.

Sparande

hogt 1&gt

finanspolitisk

hogt mélkonflikt Iy h
atstramning

finanspolitisk

el m&lkonflikt

1&gt

utnyttjande

Resurs-

Diagram 48 Konjunkturjusterat
sparande
Procent av potentiell BNP
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politiska fas som da inleddes férvintas verga till en neutral
politik 2014, f5ljt av dtstramande politik 2015 och framat. Det
faktiska finansiella sparandet har under perioden 2000-2012 ett
ndgot mer konsekvent kontracykliskt monster, vilket beror pa
utvecklingen av de automatiska stabilisatorerna.

Konjunkturinstitutets prognos for finanspolitiken i r och
ndsta 4t styrs 1 stor utstrdckning av frslag och aviseringar i bud-
getpropositionen och varpropositionen. Pa medellang sikt,
2015-2017, bygger prognosen pi att det konjunkturjusterade
sparandet ska uppgi till 1,2 procent av BNP nir ekonomin ar i
konjunkturell balans, det vill siga 2017 (se avsnittet ”Finanspoli-
tik” 1 detta kapitel). Det innebdr sammantaget en kontracyklisk
inriktning pd finanspolitiken 2012-2017.

ALTERNATIVA FINANSPOLITISKA SCENARIER

I denna férdjupning studeras tva alternativa finanspolitiska sce-
narier som jimfors med Konjunkturinstitutets prognos (huvud-
scenariot). Scenarierna illustrerar méilkonflikten mellan, 4 ena
sidan, konjunkturstabiliserande ambitioner och, 4 andra sidan,
uppfyllande av 6verskottsmalet enligt regeringens indikatorer
(denna milkonflikt férklaras i marginalen).

I det forsta scenariot prioriteras inledningsvis konjunktur-
aterhimtning framfér uppfyllelsen av Gverskottsmalet enligt
regeringens indikatorer. I det andra scenariot prioriteras i stillet
inledningsvis atergangen till ett offentligt sparande som enligt
regeringens indikatorer 4r mer i linje med Overskottsmaélet. Bada
scenarierna dr betingade pa att statsskulden ska vara den samma
2022 som 1 huvudscenariot. Skillnaderna mellan scenarierna
ligger didrmed i hur de finanspolitiska dtgdrderna férdelas mellan
aren under perioden.

I det forsta scenariot med mer konjunkturstabiliserande fi-
nanspolitik gérs fler finanspolitiska satsningar 2014. I stillet for
de 20 miljarder kronor i ofinansierade atgirder som antas i hu-
vudscenariot 2014, satsas 40 miljarder kronor. For att atgirderna
inte lingsiktigt ska paverka nivan pa statsskulden krivs en rela-
tivt kraftig atstramning med borjan 2015 (se streckad linje i dia-
gram 48). Det konjunkturjusterade sparandet Gverstiger
1,2 procent av potentiell BNP 2018-2021 och atergar till
1,2 procent 2022.

Scenariot med mer budgetférstirkande finanspolitik utgar i
stillet fran att finanspolitiken blir dtstramande 2014 genom att
inga ofinansierade dtgirder genomfors (se tunn, heldragen linje i
diagram 48). Finanspolitiken dr darefter fortsatt dtstramande
fram till 2018, da det konjunkturjusterade sparandet nar
1,2 procent av potentiell BNP. Med en dtstramande finanspolitik
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redan 2014 krivs en ndgot mindre 4tstramning 4n 1 huvudscena-
riot de foljande édren.

De temporira finanspolitiska avvikelserna i scenarierna, jam-
fort med Konjunkturinstitutets prognos, férdelas schablonmass-
igt pa 50 procent transfereringar (eller skatter) riktade till hushal-
len, 45 procent offentlig konsumtion och 5 procent offentliga
investeringar. Det innebir att utgifterna behéller sin nuvarande
sammansittning.

I f6ljande avsnitt analyseras de makroekonomiska effekterna
av dessa alternativa finanspolitiska scenarier och jimfoérs med
Konjunkturinstitutets prognos. Direfter studeras effekterna pa
de offentliga finanserna och i vilken grad scenarierna édr forenliga
med 6verskottsmalet enligt regeringens indikatorer.

Makroekonomiska effekter av en mer
konjunkturstabiliserande respektive
budgetforstirkande finanspolitik

I detta avsnitt presenteras makroekonomiska effekter av de tva
alternativa finanspolitiska scenarierna som beskrevs ovan. I bada
scenarierna antas den temporirt avvikande finanspolitiken inte
paverka ekonomins langsiktiga utveckling. Berdkningarna har

gjorts med hjilp av Konjunkturinstitutets dynamiska allmidnna
jaimviktsmodell KIMOD.

EN MER KONJUNKTURSTABILISERANDE FINANSPOLITIK
GER EN SNABBARE ATERHAMTNING

Den mer konjunkturstabiliserande finanspolitiken leder till en
Okad efterfragan frin savil offentlig sektor som fran hushall
relativt huvudscenariot. Konjunkturiterhimtningen paskyndas,
vilket illustreras av att BNP-gapet blir mindre negativt 2014—
2017 (se diagram 49 och tabell 13). Den 6kade efterfragan leder
dven till att arbetslsheten faller tillbaka snabbare (se diagram
50).

Den snabbt fallande arbetslosheten leder till en press uppat
pé 16nerna, vilket bidrar till att KPIF-inflationen 6verstiger
2 procent 2016 (se diagram 51). For att dimpa pristrycket later
Riksbanken reporintan vara hégre dn i huvudscenariot 2014—
2016 (se diagram 52). Den dtstramande finanspolitiken 2018—
2021 ddmpar BNP-tillvixten och ger en arbetsloshet som ér
tillfilligt hogre dn 1 huvudscenatiot.

Konjunkturlaget juni 2013

Diagram 49 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
0.5 9

0.0

T T T
13 15 17 19 21

—— Huvudscenario
— = Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstérkande finanspolitik

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften

8.5 -
8.0
7.5
7.0

6.5 1

6.0

5.5 T T T T T T T T T
13 15 17 19 21
—— Huvudscenario
— = Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstérkande finanspolitik

Kélla: Konjunkturinstitutet.

47

-2.5

5.5



Férdjupning i Konjunkturlaget juni 2013 (Konjunkturinstitutet)

48 Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2013-2017

Diagram 51 KPIF
Procentuell forandring
2.2 -

2.0 -
1.8
1.6 1
1.4
1.24

1.0

0.8 T T T T T T T T T

13 15 17 19 21

— Huvudscenario
— - Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstérkande finanspolitik

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Repordnta
Procent

B o

0.8

13 15 17 19 21

— Huvudscenario
— - Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstarkande finanspolitik

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 13 Sammanfattning
Medelvéarde for respektive period

Huvudscenario

Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik

Mer budgetférstarkande finanspolitik

EN MER BUDGETFORSTARKANDE FINANSPOLITIK GER EN
LANGSAMMARE ATERHAMTNING

Vid en mer budgetférstirkande finanspolitik forstirks sparandet
redan 2014, vilket leder till att BNP-gapet blir mer negativt och
arbetslosheten hogre (se diagram 49 och diagram 50). Riksban-
ken later repordntan vara ligre dn i huvudscenariot 2014—2015
for att stimulera BNP-tillvixten. Fran 2017 och framit utvecklas
BNP och arbetsléshet i linje med huvudscenariot.

SAMMANTAGET HOGRE RESURSUTNYTTJANDE MED EN MER
KONJUNKTURSTABILISERANDE FINANSPOLITIK

I tabell 13 redovisas en sammanfattning av effekterna. En mer
konjunkturstabiliserande finanspolitik ger bade ett mindre nega-
tivt BNP-gap, ligre arbetsléshet och en inflation ndrmare malet
under petioden 2014-2017 jaimfért med huvudscenariot. For
perioden 2018-2022 4r BNP-gapet i genomsnitt noll men ar-
betslosheten dr nidgot hogre jaimfért med huvudscenariot. Inflat-
ionen ir ligre 4n i huvudscenariot men avvikelsen fran inflat-
ionsmalet 4r detsamma.

En mer budgetférstirkande finanspolitik ger ett mer negativt
BNP-gap och en ndgot hogre arbetsléshet 2014-2015. For peri-
oden 2014-2017 ir skillnaderna mindre. Eftersom det inte be-
hévs ndgon yttetligare dtstramning 2018-2022 blir den makroe-
konomiska utvecklingen snarlik den i huvudscenariot.

-0,6 0,1 7,4 6,2 1,7 2,1
-0,4 0,0 7,2 6,4 1,9 1,9
-0,6 0,1 7,5 6,2 1,7 2,1

! Procent av potentiell BNP. 2 Procent av arbetskraften. > Procentuell férandring.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Finansiellt sparande och 6verskottsmalets Diagram 53 Finansiellt sparande i
offentlig sektor

uppfyllelse under alternativa finanspolitiska  procent av e
. 4 ~
scenarier

EFFEKTER PA DET FINANSIELLA SPARANDET 5

En mer konjunkturstabiliserande finanspolitik innebir att de

offentliga utgifterna dr hdgre som andel av BNP 4n i huvudsce-
nariot fram till 2017. Utgiftsdkningen kompenseras dock delvis 0
av att de automatiska stabilisatorerna paverkas positivt av den

starkare makroekonomiska utvecklingen. Det finansiella sparan-

det blir likvil ldgre 4n 1 huvudscenariot fram till 2017 (se diagram 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 %2

53 och diagram 54). Eftersom den mer konjunkturstabiliserande — Huvudscenario _ .
< . K . . — - Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik

finanspolitiken 4r betingad pa att statsskulden ska vara oférind- — Mer budgetforstarkande finanspolitik

rad 2022, miéste det finansiella sparandet 6ka relativt kraftigt Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

mellan 2015 och 2017. En sidan atstramning skulle innebdra

skattehdjningar eller utgiftsnedskirningar i en omfattning som
Diagram 54 Finansiellt sparande i

kan vara svir att fa politiskt stéd for. offentlig sektor, avvikelse mot

Scenariot med mer budgetférstirkande finanspolitik innebér huvudscenario
ett mer negativt BNP-gap, ligre sysselsittning och langsammare ~ Procent av BNP
0.6 T---=-mmmmmmmmmomomeososoeooooooo -0.6

l6neutveckling till och med 2017, jimf6rt med bade huvudscena-
riot och scenariot med mer konjunkturstabiliserande finanspoli- 0.4
tik. Effekten pd det finansiella sparandet dr i princip spegelvind

jamfort med foregiende scenario. Atstramningen bidrar till att 027

minska de offentliga utgifterna som andel av BNP. De automa- 00

tiska stabilisatorerna, i form av 6kade sociala transfereringar,
motverkar dock delvis den positiva effekten pa det finansiella -0.2 7
sparandet. Sammantaget 6kar det finansiella sparandet som an-

. . PR o . . -0.4 7
del av BNP inledningsvis, jimf6rt med huvudscenatiot, men ér

2018 och framat pa samma niva som i huvudscenariot (se dia- 06

13 15 17 19 21

— Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
— = Mer budgetforstérkande finanspolitik

gram 53 och diagram 54).

REGERINGENS INDIKATORER FOR OVERSKOTTSMALET Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det finns inget enskilt métt f6r att beddéma hur finanspolitiken
forhaller sig till 6verskottsmalet. Regeringen anvinder fem indi-
katorer f6r att f6lja upp 6verskottsmalet. Som bakdtblickande
indikatorer anvinds ett faktiskt och ett konjunkturjusterat tiodrs-
snitt av det finansiella sparandet. Som framatblickande indikatorer
anvinds den s kallade sjudrsindikatorn, som bestir av det sjud-
riga centrerade medelvirdet av det finansiella sparandet.s3

53 Det sjudriga centrerade medelvérdet utgér genomsnittet fér innevarande ar, de
tre foregdende &ren och de tre efterféljande aren. For 2013 baseras det alltsd pa
ren 2010-2016.
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Diagram 55 Sjuarsindikatorn,
finansiellt sparande
Procent av BNP

1.59

1.0 1

0.5+

0.0

-0.5 +

-1.0

— Huvudscenario
— = Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstérkande finanspolitik

Anm. Sjudrigt centrerat medelvérde av finansiellt
sparande i offentlig sektor.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Sjudrsindikatorn,
konjunkturjusterat sparande
Procent av BNP

2.0 7

1.5+

1.0 1

0.0

—— Huvudscenario
— = Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
—— Mer budgetforstérkande finanspolitik

Anm. Sjudrigt centrerat medelvérde av
konjunkturjusterat sparande i offentlig sektor.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Sjudrsindikatorn redovisas dven i konjunkturjusterad form. Som
en tredje framétblickande indikator anvinds den férvintade
utvecklingen av det strukturella sparandet.’+

I denna f6rdjupning analyseras hur regeringens indikatorer
utvecklas i de olika scenarierna i syfte att utgora ett underlag fér
ekonomisk-politiska beslut de kommande aren.ss Indikatorerna
har berdknats sa langt fram i tiden som méjligt 1 de olika scenati-
erna, trots att de inte normalt anvinds pa detta sitt av regering-
en.’s Berikningen ir gjord for att illustrera hur indikatorerna
skulle falla ut ex post om alternativscenarierna realiserades.

Berikningen av regeringens indikatorer grundar sig pa Kon-
junkturinstitutets makro- och finanspolitiska prognos, vilket
skapar avvikelser fran regeringens indikatorvirden. I varpropo-
sitionen berdknade regeringen den konjunkturjusterade sjuarsin-
dikatorn till 1,1 procent f6r nista ar. Enligt Konjunktut-
institutets berikning dr motsvarande indikator bara 0,5 procent.
Att indikatorn skiljer sig sa mycket at beror dels pa att regering-
en dr mer optimistisk om den potentiella BNP-tillvixten framé-
ver, dels pd att regeringens prognos bygger pa antagandet om
ofdrindrade regler inom finanspolitiken. Med oférindrade regler
minskar det offentliga dtagandet, bade vad giller offentlig kon-
sumtion och transfereringar. Sammantaget leder detta till en
betydligt storre budgetférstirkning 2014 1 regeringens prognos,
jamfort med Konjunkturinstitutets prognos, och dirmed till ett
hogre finansiellt sparande.

INDIKATORERNA LANGT FRAN 1 PROCENT
I SAMTLIGA SCENARIER

I tabell 14 och i diagram 55 till diagram 58 redovisas de berik-
nade indikatorerna f6r huvudscenariot och de tvi alternativsce-
narierna. Avvikelsen frin huvudscenariot ir relativt liten i alter-
nativscenarierna jamfért med hur mycket huvudscenariot avvi-
ker frin 1 procent dessa ar. Det dr ddrfor inte méjligt att utifrin
indikatorerna skilja ut nigot av scenatierna som férenligt med
overskottsmalet medan nagot annat inte dr det. Samtliga indika-
torer i samtliga scenarier avviker tydligt frin 1 procent vid nagon
tidpunkt. Klart dr dock att uppfyllelsen av 6verskottsmalet enligt
regeringens indikatorer férsimras i scenariot med en mer kon-

54 Det strukturella sparandet &r ett matt pa offentliga sektorns finansiella sparande,
rensat for konjunkturella och extraordinéra effekter. Det pdminner darmed om
Konjunkturinstitutets matt pd det konjunkturjusterade sparandet, dven om
berdkningsmetoden skiljer sig 8t ndgot.

55 For Konjunkturinstitutets principer kring 6verskottsmalet, se férdjupningen
"Overskottsmalet for offentliga finanser”, Konjunkturldget, mars 2013.

56 1 2013 &rs ekonomiska varproposition berdknades sjuarsindikatorn for 2012-
2014 och tiodrsindikatorn for 2012.
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junkturstabiliserande finanspolitik och férbittras med en mer Diagram 57 Tio&rigt genomsnitt for
finansiellt sparande

budgetférstirkande finanspolitik. Scenatiot med konjunktursta-
Procent av BNP

bilisering kridver en relativt kraftigt atstramande finanspolitik 1s-

2015-2018. Skulle en sadan dtstramning misslyckas hamnar spa-

1.0
randet i detta scenario dn lingre fran éverskottsmalet enligt rege-
. . 0.8 -
ringens indikatorer.
0.6 -
L i Lo 0.4 -
Tabell 14 Berdakning av regeringens indikatorer
. I 0.2 -
Procent av BNP respektive potentiell BNP
0.0
_0.2 -
Huvudscenario -0.4 T —
09 11 13 15 17 19 21
Sjudrsindikatorn, faktisk -0,3 1,1 . 0,4 — Huvudscenario
— - Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
Sjudrsindikatorn, konj.just. 0,4 1,1 . 0,7 — Mer budgetférstarkande finanspolitik
Tiodrsindikatorn, faktisk 0,6 0,1 0,5 0,2 Ké&lla: Konjunkturinstitutet.
Tiodrsindikatorn, konj.just. 1,2 0,7 0,7 0,8

Diagram 58 Tiodrigt genomsnitt for
konjunkturjusterat sparande

Mer konjunkturstabiliserande Procent av BNP

finanspolitik

Konjunkturjusterat sparande -0,5 1,2 1,2 0,9

1.40 1 -1.40
Sjudrsindikatorn, faktisk -0,5 1,3 . 0,4
Sjudrsindikatorn, konj.just. 0,1 1,3 . 0,6 1.207 ri.20
Tiodrsindikatorn, faktisk 0,5 0,0 0,5 0,2
1.00 1 F1.00
Tio&rsindikatorn, konj.just. 1,1 0,6 0,7 0,7
Konjunkturjusterat sparande -1,0 1,8 1,2 0,9 0.80 -0.80
Mer budgetforstarkande
finanspolitik 0.60 £ 0.60
Sjudrsindikatorn, faktisk -0,3 1,1 . 0,4
Sjudrsindikatorn, konj.just. 0,4 1,1 . 0,7 00T 1 13 15 1 1o ar 0
o . —— Huvudscenario
Tioarsindikatorn, faktisk 0,6 01 0,5 0,2 — = Mer konjunkturstabiliserande finanspolitik
o .. —— Mer budgetfdrstarkande fi litik
Tioarsindikatorn, konj.just. 1,3 0,7 0,7 0,9 er budgetivrstarkande finanspolit
Konjunkturjusterat sparande 0,1 1,2 1,2 0,9 Kalla: Konjunkturinstitutet.

Anm. Genomsnitt avser perioden 2014-2019 for sjudrsindikatorn och perioden
2014-2022 for tiodrsindikatorn och konjunkturjusterat sparande.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Avslutande kommentarer

Nuvarande ldgkonjunktur med ett offentligt sparande som ligger
under 6verskottsmalet enligt flertalet av regeringens indikatorer
innebdr en milkonflikt f6r finanspolitiken de kommande éren.
En mer konjunkturstabiliserande finanspolitik ger en snabbare
aterhimtning till priset av att uppfyllandet av 6verskottsmalet
enligt regeringens indikatorer férsdmras. Vid en mer budgetfor-
stirkande finanspolitik giller det omvinda; uppfyllandet av ver-
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skottsmalet forbittras enligt regeringens indikatorer till priset av
att konjunkturiterhdmtningen blir senarelagd. Vilken finanspoli-
tisk strategi som viljs dr en politisk fraga och beror pd vilken
vikt som lidggs vid konjunkturstabilisering respektive 6ver-
skottsmal.

Utdver modellberidkningarna bor enligt Konjunkturinstitutets
uppfattning dven yttetligare, mer kvalitativa aspekter, beaktas nir
finanspolitiken vigs av de kommande dren. Bland dessa kan
foljande nimnas:

e  Automatiska stabilisatorer har minskat kraftigt sedan
2006 och bidrar dirfor till markant mindre konjunktur-
stabilisering jamfért med tidigare. Det innebir att det
for givna stabiliseringspolitiska ambitioner finns stérre
behov av aktiv finanspolitik.

e  Enligt Konjunkturinstitutets prognos blir lagkonjunktu-
ren mycket lang; 2009—2016. Langtidsarbetslosheten dr
redan hég och kommer stiga ytterligare de kommande
aren. Det finns en betydande risk att denna ligkonjunk-
tur far lingvarigt negativa effekter pa framtida syssel-
sdttning.

e En mer konjunkturstabiliserande finanspolitik i nértid
innebir ett relativt kraftigt dtstramningsbehov dren dér-
efter for att sparandet ska na 6verskottsmalets nivd. 1
den politiska avvigningen bor sannolikheten for att det
kommer att genomforas vigas in.

e  Savil i Konjunkturinstitutets prognos som i de tva al-
ternativa scenatierna avviker sparandet relativt kraftigt
fran 6verskottsmalet enligt de indikatorer som regering-
en anvander i sin utvirdering. For att behalla 6ver-
skottsmalets trovirdighet bor regeringen dérfor redo-
gbra f6r hur man ser pa finanspolitiken i relation till sina
valda indikatorer f&r 6verskottsmaélet de kommande
aren.

e Att ha ett mal f6r det genomsnittliga offentliga sparan-
det 6ver en konjunkturcykel dr viktigt eftersom sanno-
likheten f6r sa kallad deficit bias dd minskar. Som Kon-
junkturinstitutet tidigare har gett uttryck for dr det nu
limpligt £6r att utreda vilken niva sparmalet bor ha de
kommande tio dren. Det ursprungliga syftet med 6ver-
skottsmalet — att forbattra den offentliga formogenhets-
stillningen infér en 6kad andel éldre 1 befolkningen —
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har uppfylits. Nir utgiftstrycket nu 6kar med den 4ld-
rande befolkningen ir ett nytt mal f6r sparandet rimligt
att overvaga.
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