FORDJUPNING

Alternativscenarier

Det finns flera risker som kan leda till att den ekonomiska ut-
vecklingen globalt blir svagare &n i huvudscenariot om de
materialiseras. Den dominerande risken &r spridningen av covid-
19 och de atgédrder som vidtas for att begrédnsa spridningstakten.
Utover det manskliga lidandet som covid-19 orsakar, kan pande-
min leda till @nnu storre ekonomiska storningar. I nuldget ar inte
bara spridningen av covid-19 hogst osidker, utan ocksa dess eko-
nomiska och finansiella effekter. I denna férdjupning beskrivs
ett alternativscenario for den svenska ekonomin déar utveckl-
ingen i omvirldsekonomin och den inhemska efterfrdgan blir

annu svagare jamfort med i huvudscenariot.

Utvecklingen i den globala och svenska ekonomin den nirmaste
tiden ér fortfarande mycket osiker. Den dominerande risken f6r
den ekonomiska utvecklingen ir fortsatt hég spridning av covid-
19 och att de dtgirder som vidtas for att bromsa spridningstak-
ten paverkar hushéllens och féretagens beteende negativt ur ett
strikt makroekonomiskt perspektiv. En fortsatt hog smittsprid-
ning skulle, f6rutom effekterna pa minniskors hilsa, leda till yt-
terligare ekonomiska pafrestningar. Aterhimtningen av den glo-
bala BNP-tillvixten kan bli lingsammare 4n i huvudscenariot pd
grund av att nya atgirder infors f6r att dimpa smittspridningen
eller att nuvarande dtgirder blir mer lingvariga. Till detta kom-
mer dven en sjilvpitagen anpassning hos féretag och hushall vid
en 6kad smittspridning. Produktionsstérningar i olika linder kan
bli mer lingvariga, med fler féretag som gar i konkurs eller far
storre produktivitetsforluster. Det finns ocksa en risk att de at-
girder i form av ekonomiska stédpaket till hushéll och foretag
som vidtas av olika regeringar inte ricker till. Var och en, eller en
kombination av de hir faktorerna, kan leda till en ligre BNP-till-
vixt 1 omvitlden i dr och nista 4r jimfért med 1 huvudscenariot.
Aven iterhimtningen av den inhemska efterfragan i Sverige
riskerar att bli langsammare 4n i huvudscenariot. Om nya atgir-
der inf6rs f6r att bromsa smittspridningen, eller om nuvarande
atgirder blir mer lingvariga, skulle det kunna leda till en svagare
utveckling av hushillens konsumtion och niringslivets investe-
ringar jamfért med 1 huvudscenariot. Det skulle ocksa kunna
leda till mer langvariga produktionsstorningar. Aven en bérsned-
gang eller ytterligare fall i bostadspriser skulle kunna innebira en
sdmre utveckling av hushallens konsumtion, via minskad f6rmé-
genhet och Okat forsiktighetssparande. En likadan effekt skulle
uppstd om hushallens férvintningar om den svenska ekonomins
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Vad &r ett alternativscenario?

I denna fordjupning beskrivs en alternativ ut-
veckling av ekonomin jamfért med den som be-
skrivs i prognosen fér aren 2020-2021 och det
medelfristiga huvudscenario som féljer for de
narmaste aren darpa. I avsnittet beskrivs hur de
ekonomiska forutsattningarna kan skilja sig fran
huvudscenariot, och vilka effekter dessa alterna-
tiva forutsattningar kan ha pa den svenska eko-
nomin.

Scenariot ar framtaget med hjélp av Konjunktur-
institutets allmén-jamviktsmodell SELMA. Ana-
lysen som presenteras &r helt och hallet modell-
baserad och dérmed helt och héllet en konse-
kvens av de antaganden som gjorts i modellen.

En beskrivning av SELMA

SELMA &r en allman-jamviktsmodell baserad pa
etablerad ekonomisk teori. Det betyder att
SELMA féngar beroendet mellan olika makroeko-
nomiska variabler och hur de paverkar varandra
sinsemellan.

I modellen finns det tva regioner, Sverige och
omvarlden. Omvarldsekonomin kan péverka Sve-
rige, men Sverige antas inte ha ndgon paverkan
pa omvérldsekonomin eftersom Sverige &r en li-
ten ekonomi. Den svenska ekonomin bestar i sin
tur av tva typer av hushall, fem typer av foretag,
en oberoende centralbank som bedriver penning-
politik och en offentlig sektor som bedriver fi-
nanspolitik.

En typ av hushall har tillgéng till finansiella mark-
nader och kan darmed lana och spara, medan
den andra hushallstypen inte har ndgon tillgang
till finansiella marknader, vilket innebar att hus-
hallet konsumerar hela sin disponibla inkomst,
best8ende av Ioner och transfereringar.

Foéretagen producerar exportvaror, investerings-
varor och konsumtionsvaror. Dessa féretag an-
vander insatsvaror som antingen tillverkas av
andra inhemska foretag eller importeras. Pris-
sattningen hos insatsvaruféretagen och exportfo-
retagen antas vara trégrorlig.

Centralbanken i Sverige, Riksbanken, bedriver
penningpolitik for att stabilisera inflationen kring
inflationsmalet. Den l&gger dessutom viss vikt
vid BNP-gapet. Om BNP-gapet ar positivt satts
rantan, allt annat lika, hdgre och vice versa.

Finanspolitiken kan bedrivas genom flertalet fi-
nanspolitiska instrument, exempelvis genom att
6ka eller minska transfereringar till hushéllen,
héja eller sénka skattesatser och dka eller
minska offentlig konsumtion.

Omvarldsekonomin modelleras enligt samma
principer som den svenska ekonomin men struk-
turen &r forenklad. SELMA &r kalibrerad for att
stamma O6verens med hur svensk ekonomi funge-
rar.

For en langre beskrivning av SELMA se,”SELMA -
Technical documentation” p& www.konj.se.



utveckling blir mer negativa. Flera av dessa bakomliggande orsa-
ker till en svagare utveckling kan givetvis sammantfalla.

I Konjunkturinstitutets allmidn-jamviktsmodell SELMA kan
en samre utveckling for bade virldsekonomin och den svenska
ekonomin analyseras. I SELMA representeras detta av en ldgre
efterfragan pa varor och tjanster dn i huvudscenariot bade i om-
vitlden2! och i Sverige.22 Hur stor effekten blir pa svensk eko-
nomi beror dock pa hur penningpolitiken och finanspolitiken
svarar pd minskningen 1 efterfragan. Detta analyseras i tva scena-
rier nedan.

I bada scenarierna antas att det finns en nedre grins f6r hur
mycket reporintan i Sverige samt styrrintan i omvirlden kan
sdnkas.s I bada scenarierna nir bade reporidntan och omvirldens
styrrinta sina respektive nedre grinser.2* Dirmed foérsvinner
moijligheten att ytterligare stimulera ekonomin med hjilp av pen-
ningpolitiken. Givet denna begrinsade méjlighet £f6r penningpo-
litiken att agera, beskrivs tva scenarier med olika finanspolitik f6r
att analysera hur finanspolitiken kan anvindas som komplement
till penningpolitiken f6r att stimulera ekonomin.? Det finns st6d
1 forskningen for att finanspolitiken ar mer effektiv i att stabili-
sera ekonomin nir styrrintorna har natt sin nedre grins.2

I bada scenarierna verkar de automatiska stabilisatorerna i
svensk ekonomi i normal ordning. Det innebir att den offentliga
sektorns regelstyrda inkomster och utgifter per automatik dim-
par konjunkturens effekter pa hushall och féretag. Detta sker ge-
nom att transfereringar 6kar och skatteintikter minskar i en kon-
junkturnedging och att transfereringar minskar och skatteintik-
ter 6kar 1 en konjunkturuppging. Exempel pé sidana automa-
tiska stabilisatorer dr arbetsloshetstérsikringen och intidkterna
fran moms och skatt pa arbete.

21 Omvérlden representeras i diagrammen av KIX6-ldnderna, det vill sdga euroom-
radet, USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

22 1 SELMA modelleras inte explicit hur en pandemi skulle p&verka ekonomin. Ut-

budsstorningar som exempelvis hgre sjukfrénvaro, stangda skolor eller uteblivna
leveranser kan inte modelleras explicit i SELMA.

23 Effekten av en konjunkturnedg&ng i omvérlden p8 Sverige nér penningpolitiken
inte begransas av en nedre grdns analyserades i Konjunkturlaget mars 2019.

24 Inom ramen fér modellen antas att den nedre grénsen i Sverige &r 0,25 procen-
tenheter I&gre &n rantan i huvudscenariot, som ligger pd noll procent. I huvudsce-
nariot sédnker Riksbanken inte rantan. Sankningen till -0,25 procent i modellen syf-
tar till att fAnga de ytterligare kvantitativa lattnader som Riksbanken kan utféra
istallet for att sanka reporantan under 0. Vardet fér den nedre gransen i omvarlden
antas vara -0,35 procent och &r berdknat som ett handelsvédgt medelvédrde av Kon-
junkturinstitutets bedémning av nedre granser i KIX6-landerna.

25 1 b&da scenarierna antas att det inte sker ndgon koordinering mellan Riksbanken
och regeringen.

26 e till exempel Eggertsson, G. “What Fiscal Policy is Effective at Zero Interest
Rates?”, i Acemoglu, D. och M. Woodford (red.), NBER Macroeconomics Annual
2011, Volume 25, University of Chicago Press, 2011.
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Ligre efterfragan pa varor och tjanster bade i omvirlden och
1 Sverige leder till ligre export-, konsumtions- och investerings-
tillvixt och ddrmed till en ligre BNP-tillvixt i Sverige. Eftersom
den svenska ekonomin befinner sig i en djup ligkonjunktur i
bdda scenarierna, antas att regeringen under aren 2020—2022 inte
justerar finanspolitiken for att strukturellt sparande ska uppga till
en tredjedels procent av potentiell BNP. Aren 2023 och framit
fors finanspolitiken 4terigen sa att strukturellt sparande f6ljer ba-
nan i huvudscenariot.

1 scenariot Ingen diskretiondr finanspolitif” fattas inga aktiva fi-
nanspolitiska beslut utéver den politik som redan ingar i huvud-
scenariot. Scenariot illustreras av den réda linjen i diagrammen.
En ldgre efterfragan fran omvirlden leder till ligre export och
dirmed till ligre efterfragan pa inhemska insatsvaror jamfort
med huvudscenariot. Ut6éver det leder ligre konsumtionstillvixt i
Sverige till ytterligare minskad efterfrdgan pa insatsvaror. Detta
har som f6ljd att antalet arbetade timmar och timlénen minskar
jamfoért med i huvudscenariot. Ett mer negativt BNP-gap och
ligre inflation talar fr rintesinkningar men Riksbankens age-
rande begrinsas av en nedre grins for reporintan. BNP-tillvix-
ten blir ldgre bdde 2020 och 2021 och de offentliga finanserna
torsvagas mer 4n 1 huvudscenariot.

I scenariot "Offentlig konsumtionsikning’ anvinder regeringen
diskretiondra utgifter f6r att motverka de negativa effekterna av
ldgre efterfragan pd svensk ekonomi.?” Scenariot illustreras av
den grona linjen i diagrammen. Regeringen motverkar konjunk-
turnedgangen genom att 6ka utgifterna for offentlic konsumtion
under tva dr. Den offentliga konsumtionsékningen leder till
hoégre BNP-tillvixt och hogre inflation dn 1 scenariot Ingen dis-
kretiondr finanspolitif” genom 6kad offentlig och privat konsumt-
ion. Den finanspolitiska stimulansen bidrar dirmed till att
bromsa 40 procent av fallet i BNP-gapet 2021 jimf6rt med sce-
nariot ”Ingen diskretiondr finanspolitik”. Till £6ljd av den hogre no-
minella BNP-tillvaxten blir Maastrichtskulden som andel av
BNP marginellt ligre jimfért med scenariot ”Ingen diskretiondr fi-
nanspoliti’”.

LAGRE BNP-TILLVAXT I OMVARLDEN

I bada alternativscenarierna antas BNP-tillvixten i omvirlden bli
ldgre dn 1 huvudscenariot bade 2020 och 2021 (se diagram 57).28
Nedgangen antas vara tillfillig och omvirldens BNP-tillvixt blir

27 Denna finanspolitik &r ett exempel och ska inte ses som Konjunkturinstitutets be-
démning av vad som ar den mest lampliga finanspolitiken.

28 Storleken av nedg&ngen ska inte ses som Konjunkturinstitutets bedémning av ef-
fekterna av spridningen av covid-19, utan som ett exempel.
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Diagram 57 Omvaridens BNP
Procentuell férandring, fasta priser

-15 T T T T T -15
19 20 21 22 23 24
—— Offentlig konsumtionsdkning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
— Huvudscenario

Anm. Omvarlden representeras av KIX6. De tva
alternativscenariorna ger samma resultat varfor
den gréna linjen inte syns.

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Omvarldens styrranta
Procent
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—— Offentlig konsumtionsékning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
—— Huvudscenario

Anm. Se anmarkning i diagram 57.

Kallor: Nationella kallor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Svensk export

Procentuell férédndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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19 20 21 22 23 24
—— Offentlig konsumtionsdkning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
— Huvudscenario

Anm. De tv3 alternativscenariorna ger samma
resultat varfor den gréna linjen inte syns.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



hégre dn 1 huvudscenariot 2022. Vidare avtar inflationstakten 1
omvitlden. En ldgre produktion leder till en lidgre efterfrigan pa
arbetskraft i omvirlden, vilket i sin tur medfér en ligre 16neut-
veckling. Detta gor att kostnaderna f6r dessa foretag minskar,
och dirfor sinker de sina priser. Dirmed blir omvirldsinflat-
ionen ligre 4n i huvudscenariot. Till £6ljd av den ligre inflat-
ionen och BNP-tillvixten i omvirlden sinker omvirldens
centralbanker sina styrrintor (se diagram 58). I scenarierna antas
att det finns en nedre grins f6r hur mycket styrrintorna i om-
virlden kan sinkas och styrrintorna nar den nedre grinsen. Om-
vitldens centralbanker kan dirmed inte stimulera ekonomin sa
mycket som de vill, vilket férstirker konjunkturnedgingen i om-
vitlden.

Hur svensk ekonomi paverkas av den ldgre efterfrigan beror
bland annat pa hur penningpolitiken och finanspolitiken reage-
rar. I bdda alternativscenarierna begrinsas penningpolitiken i
Sverige av att repordntan nar sin nedre grans. Eftersom penning-
politiken 4r begransad, blir finanspolitiken det viktigaste instru-
mentet f&r att motverka de negativa konsekvenserna pd svensk
ckonomi, som minskad konsumtion och ligre BNP-tillvixt.

ALTERNATIVSCENARIO 1: INGEN DISKRETIONAR
FINANSPOLITIK

Den ligre efterfragan i omvirlden relativt huvudscenariot inne-
bir att efterfragan pa svensk export blir ligre (se diagram 59).
Scenariot illustreras av den rdda linjen i diagrammen. Nedgangen
1 exporten ddmpas nigot av att kronan férsvagas. Vixelkursen
péaverkas mest av fordndringar i Sveriges nettostillning mot om-
virlden. Fran och med 2022 6kar importtillvixten mer 4n ex-
porttillvixten (se diagram 60) och Sveriges nettostillning mot
omvirlden forsimras, vilket férsvagar kronan (se diagram 61).

En ldgre inhemsk efterfragan 1 Sverige kan i SELMA fangas
av att de svenska hushallen antas vilja konsumera mindre och
dirmed spara mer under andra halvaret 2020 och 2021 jAmfort
med i huvudscenariot (se diagram 62). I scenariot blir konsumt-
ionstillvaxten ndstan 2 procentenheter ligre 4n i huvudscenariot
2020. I scenariot antas att dessa effekter 4r tillfdlliga och kon-
sumtionen dterhidmtar sig 2022 da den vixer 1 hégre takt 4n 1 hu-
vudscenariot.

En ldgre efterfragan pa svensk export och ligre konsumtion
minskar efterfrigan pa svenska insatsvaror som anvinds i pro-
duktion av export- och konsumtionsvaror. De inhemska insats-
varuféretagen anvinder kapital och arbetskraft i sin produktion.
Detta resulterar i att de inhemska insatsforetagens efterfragan pé
kapital blir ligre 4n i huvudscenariot. Investeringarna minskar
dirmed mer 4n i huvudscenariot (se diagram 63). Eftersom
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Diagram 60 Svensk import

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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—— Offentlig konsumtionsékning
— Ingen diskretionar finanspolitik
—— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Vaxelkurs (KIX6)
Index

L - 142
140 4 - 140
138 138
136 - 136
134 4 F134
132 v T ! , v 132
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—— Offentlig konsumtionsékning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
—— Huvudscenario

Anm. Hégre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Hushdllens konsumtion

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade véarden
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—— Offentlig konsumtionsékning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
—— Huvudscenario

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



efterfragan pa inhemska insatsvaror minskar, efterfragar foretag
arbetskraft i en ldgre utstrackning én tidigare (se diagram 64). Pa
grund av den ligre efterfrigan pé arbetskraft faller dven l6netill-
vixten tillbaka (se diagram 65).

KPIF-inflationen kan delas upp i inhemsk inflation och im-
porterad inflation. Den inhemska inflationen ér ldgre 4n 1 huvud-
scenariot eftersom foretagens kostnader halls tillbaka av den
ligre 16netillvixten. Konjunkturnedgingen i omvirlden sinker
den utlindska inflationen och leder till att den importerade in-
flationen 4r ldgre 4n 1 huvudscenariot. Eftersom bade den in-
hemska och den importerade inflationen blir ligre, blir KPIF-in-
flationen ldgre 4n i huvudscenariot (se diagram 60).

Till £6ljd av en ldgre inflation och ett mer negativt BNP-gap
tor Riksbanken en nagot mer expansiv penningpolitik jamfort
med i huvudscenatiot. Det antas dock att det finns en nedre
grins f6r hur mycket Riksbanken kan sinka reporintan.? Den
nedre grinsen for rintan begrinsar kraftigt Riksbankens méjlig-
het att stimulera ekonomin. Den nedre grinsen binder i ndstan
fyra ar.30

Den minskade efterfridgan pa arbete och ligre 16ner bidrar till
att hushallens arbetsinkomster blir ligre jimf6rt med huvudsce-
nariot. Hushéll med tillging till finansiella marknader sparar
mindre eller lanar mer f6r att halla upp sin konsumtionsniva,
men de konsumerar 4ndd mindre 4n i huvudscenariot. Hushéllen
utan tillgang till finansiella marknader har en ldgre disponibel in-
komst eftersom deras arbetsinkomster minskar och de konsume-
rar dirfér mindre jimfért med huvudscenariot. Da bide hushal-
len med och utan sparande minskar sin konsumtion blir hushal-
lens konsumtion ligre 4n i huvudscenariot (se diagram 62).

Konsumtions- och exportvaror produceras delvis med im-
porterade insatsvaror. Den svagare utvecklingen f6r konsumt-
ionen och exporten haller dérfor tillbaka importtillvixten jim-
tort med 1 huvudscenariot (se diagram 60).

Sammantaget innebir detta att bide BNP-tillvixten och
BNP-gapet ir ligre dn i huvudscenariot 2020 och 2021 (se dia-
gram 67 och diagram 68).

Eftersom BNP-gapet dr mer negativt 4n i huvudscenariot
Okar transfereringarna till hushéllen via de automatiska stabilisa-
torerna. Detta mildrar minskningen av hushéllens disponibelin-
komst som féljer av hushallens ldgre arbetsinkomster.

Hushillens ligre konsumtion och ldgre arbetsinkomster leder
till ldgre skatteintikter och ddrmed till en minskning av de

29 Inom ramen fér modellen antas den nedre grénsen vara -0,25 procent. I huvud-
scenariot sanker Riksbanken inte rantan.

30 Detta ska ses som ett exempel och inte som Konjunkturinstitutets bedémning av
den optimala penningpolitiken.
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Diagram 63 Investeringar

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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—— Offentlig konsumtions6kning
—— Ingen diskretionar finanspolitik
—— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Arbetade timmar i hela
ekonomin

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden
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—— Offentlig konsumtionsdkning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Timlon i hela ekonomin
Procentuell férandring
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—— Offentlig konsumtionsdkning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
—— Huvudscenario

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.



primira inkomsterna i offentlig sektor relativt huvudscenariot.
Samtidigt 6kar de primira utgifterna i offentlig sektor pa grund
av Okade transfereringar till hushdllen jimfért med huvudscena-
riot. Sammantaget innebdr de minskade inkomsterna och 6kade
utgifterna att det finansiella sparandet i offentlig sektor blir ligre
och Maastrichtskulden hégre jamfort med 1 huvudscenariot (se
diagram 69 och diagram 70). Det strukturella sparandet beriknas
som vad det finansiella sparandet i offentlig sektor skulle vara
om konjunkturliget var balanserat.3! Det strukturella sparandet
blir ligre pa grund av att den hogre statsskulden leder till ndgot
hogre rinteutgifter.

I detta scenario antas det ingen diskretiondr finanspolitik ut6-
ver den som ingar 1 huvudscenariot.2 I en djup liagkonjunktur i
kombination med begrinsat utrymme f6r penningpolitiken att
stimulera ckonomin kan diskretionira finanspolitiska dtgirder av
tillfallig natur vara ett effektivt sitt att stabilisera BNP-tillvixten.
Detta undersdks i nista scenario, ” Offentlig konsumtionsikning’.

ALTERNATIVSCENARIO 2: OFFENTLIG
KONSUMTIONSOKNING

I detta scenario introduceras ett finanspolitiskt stimulanspaket
med tillfdlliga dtgirder 1 syfte att snabba pd den ekonomiska ater-
himtningen. Scenariot illustreras av den gréna linjen i diagram-
men. Den offentliga konsumtionen 2021 antas bli 2,5 procent
hogre dn 1 scenatiot ”Ingen diskretiondr finanspolitif” och 2022 blir
den 1,25 procent hégre. Okningen motsvarar ca 33 miljarder
kronor 2021 och ca 17 miljarder kronor 2022 i fasta priser under
dessa tva ar jimfort med den offentliga konsumtionen i huvud-
scenariot. Ar 2023 avvecklas stimulanspaketet helt, och den of-
fentliga konsumtionen féljer aterigen scenatiot ”Ingen diskretiondr
[finanspolitik” (se diagram 71). Vidare antas att regeringen under
2020-2022 inte justerar finanspolitiken for att det strukturella
sparandet ska nd riktmirket pa en tredjedels procent av potenti-
ell BNP som giller i ett normalt konjunkturlige.’ Med andra ord
skuldfinansieras underskottet i de offentliga finanserna som upp-
star pa grund av Okningen i offentlig konsumtion under 2021
och 2022.

31 Ett undantag &r kapitalutgifter fér offentliga skulder som inte justeras fér kon-
junkturlaget.

32 De 3tgarder som beslutats och aviserats av regeringen for att mildra effekterna
av covid-19 pd den svenska ekonomin ingar i huvudscenariots finanspolitik.

33 Det kan noteras att denna politik ar i linje med det finanspolitiska ramverket ef-
tersom Sverige &r i en I8gkonjunktur. I en sddan situation tilldts det strukturella
sparandet avvika fran riktlinje p& en tredjedels procent av potentiell BNP.
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Diagram 66 KPIF-inflation
Procent
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—— Offentlig konsumtionsdkning
—— Ingen diskretionar finanspolitik
—— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Svensk BNP

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

6 -

19 20 21 22 23 24

—— Offentlig konsumtionsdkning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Svenskt BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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—— Offentlig konsumtionsékning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
—— Huvudscenario

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Den finanspolitiska stimulansen bidrar till att bromsa 40 pro-
cent av fallet i BNP-gapet 2021 jaimf6rt med scenariot ”Ingen dis-
kretiondr finanspoliti’”.

Hushallens konsumtion blir hégre dn i scenariot ”Ingen dis-
kretiondr finanspolitik” (se diagram 62). Okningen i offentlig kon-
sumtion antas 6ka konsumtionsbendgenheten hos hushéll med
sparande.> Dirfoér 6kar de sin konsumtion till £6ljd av den of-
fentliga konsumtionsdkningen. Hushall utan sparande 6kar
ocksa sin konsumtion jaimftoért med scenariot ”Ingen diskretiondr fi-
nanspolitif” eftersom antalet arbetade timmar och timlénen, och
dirmed hushallens disponibelinkomst, 4r hogre. Jamfért med
huvudscenariot 4r konsumtionstillvixten dock fortfarande ligre
2021.

KPIF-inflationen kan delas upp i inhemsk och importerad in-
flation. Den 6kade efterfragan pé privat och offentlig konsumt-
ion leder till att de inhemska insatsforetagen hojer sina priser,
vilket leder till en hogre inhemsk inflation 4n i scenariot ”Ingen
diskretiondr finanspolitif”. Samtidigt dr priserna pa de importvaror
som gir till hushéllens konsumtion marginellt hogre 4n i scena-
riot “Ingen diskretiondr finanspolitik”. Dirmed blir KPIF-inflat-
ionen hégre 1 detta scenario dn i scenariot ”Ingen diskretionar fi-
nanspolitif” (se diagram 60).

Pa grund av de positiva effekter som den finanspolitiska sti-
mulansen har pd ekonomin héjer Riksbanken reporintan frin
den nedre grinsen nigot tidigare dn 1 scenatiot “Ingen diskretiondr
[finanspolitik’.

Rinteskillnaden mellan scenarierna ér inte sirskilt stor och
rintebanan ligger nira den i scenariot “Ingen diskretiondr finanspoli-
1k”. Vixelkursen dr dock svagare i scenariot med offentlig kon-
sumtions6kning eftersom nettostillningen mot omvirlden £61-
samras 2021 och 2022 pé grund av hégre import (se diagram
o1).

Trots att efterfridgan pd inhemska insatsvaror ir hégre, blir
investeringstillvixten ungefir densamma som i scenatiot ”Ingen
diskretiondr finanspolitiR”. Det beror bland annat pa att det sker en
substitution fran kapital till arbete i produktionen av dessa varor.
Eftersom efterfrigan frin omvirlden inte dndras dr ocksa expor-
ten of6érindrad jaimfért med scenariot ”lngen diskretiondr finanspols-
1k’ (se diagram 59). Dock 6kar importen eftersom hushallens
konsumtion, som delvis produceras med importerade insatsva-
ror, Okar.

34 Liknande antaganden gérs dven i andra modeller av samma typ, se till exempel
Coenen G., Straub R. och M. Trabandt, "Gauging the effects of fiscal stimulus pack-
ages in the euro area", Journal of Economic Dynamics and Control 37(2), 2012, sid.
367-386.
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Diagram 69 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP

19 20 21 22 23 24

—— Offentlig konsumtionsékning
—— Ingen diskretionar finanspolitik
—— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Maastrichtskuld
Procent av BNP
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—— Offentlig konsumtionsdkning
—— Ingen diskretionar finanspolitik
—— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Offentlig konsumtion
Procent av BNP
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—— Offentlig konsumtionsokning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
—— Huvudscenario

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Sammanfattningsvis 6kar BNP-tillvixten under 2021 relativt
scenariot ”Ingen diskretiondr finanspolitif” (se diagram 67). Tillvixt-
fallet i exporten dr lika stort i bdda scenarierna, men BNP-till-
vixten hélls uppe av en hégre offentlig och privat konsumtion.

Den hégre efterfragan pa inhemska insatsvaror leder till att
de inhemska insatsvaruproducenterna 6kar efterfrdgan pé arbets-
kraft och dirfér 6kar dven antalet arbetade timmar (se diagram
64). Okningen i efterfrigan pa arbete leder till en hégre timlén
an 1 scenariot "Ingen diskretiondr finanspolitik” (se diagram 65).

Transfereringarna till hushéllen ér ldgre 4n i scenariot ”Ingen
diskretiondr finanspolitif” eftersom BNP-gapet dr mindre negativt.
Men eftersom den offentliga konsumtionen 4r hégre blir de pri-
mira utgifterna i offentlig sektor hégre 4n 1 scenariot Ingen dis-
kretiondr finanspolitif” . Skatteintikterna blir hogre till £6ljd av att
hushallens konsumtion och arbetsinkomster dr hogre i detta sce-
nario. Eftersom BNP-tillvixten och inflationen ocksa dr hogre
skiljer sig dock de primira offentliga utgifterna och inkomsterna
som andel av nominell BNP inte sirskilt mycket fran scenariot
” Ingen diskretiondr finanspolitif” (se diagram 69). Maastrichtskulden
som andel av BNP 4r marginellt ldgre dn 1 scenariot ”Ingen dis-
kretiondr finanspolitif” (se diagram 70) till £6ljd av den hégre no-
minella BNP-tillvixten. Det strukturella sparandet i offentlig
sektor blir ligre under 2021 och 2022 till £5ljd av den hégre of-
fentliga konsumtionen som driver upp utgifterna. Fran och med
2023 tas den finanspolitiska stimulansen bort, vilket gor att de
strukturella primdra utgifterna aterigen 4r i linje med scenariot
” Ingen diskretiondr finanspolitik” och det strukturella sparandet £61-
jer banan 1 huvudscenariot.

Sammanfattningsvis visar scenariot att en tillfillig offentlig
konsumtions6kning kan vara ett effektivt sitt att stabilisera
BNP-tillvixten i en situation ddr ekonomin befinner sig i en djup
ligkonjunktur och Riksbanken endast i en mycket begrinsad
omfattning kan hjilpa till att stabilisera konjunkturen.
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Arbetsloshet

SELMA modellerar antal arbetade timmar i ekonomin men
inte arbetsloshet. For att gora en berikning av hur arbets-
l6sheten skulle utvecklas i alternativscenarierna maste vissa
antaganden goras. For det forsta antas att en 6kning eller
minskning i antal arbetade timmar leder till motsvarande
okning/minskning i sysselsittning. Med andra ord, antal ar-
betade timmar per sysselsatt antas vara konstant. Om till
exempel antalet arbetade timmar ékar med tva procent sa
Okar sysselsittningen med tva procent. Det andra antagan-
det som madste goras handlar om hur en 6kning/minskning
i sysselsittningen paverkar arbetskraften. Hir antas det att
for vatje procent som sysselsittningen 6kar/minskar sa
okar/minskar arbetskraften med 0,25 procent. Givet dessa
antaganden kan férindringen i arbetsldsheten riknas ut ba-
serat pa forandringen i arbetade timmar i alternativscenari-
erna.

Arbetslésheten stiger 1 bada scenarierna. I scenariot
”Ingen diskretiondr finanspolitik” berdknas arbetslésheten
bli ndstan 2 procentenheter hdgre 4n i huvudscenariot 2021
(se diagram 72). I scenariot ”Offentlig konsumtionsok-
ning” beriknas arbetslésheten bli 0,7 procentenheter ldgre
dn i scenariot ”Ingen diskretiondr finanspolitik™ 2021. Sti-
mulanspaketet bidrar dirmed till att dimpa 40 procent av
okningen i arbetslésheten som en nedging i efterfragan

medfor.

Huvudscenario Ingen Offentlig
diskretiondr konsumtion
finanspolitik

2019 6,8 6,8 6,8
2020 8,5 9,3 9,3
2021 9,6 11,3 10,6
2022 8,7 9,5 9,0
2023 7,8 8,1 8,0

2024 7,2 7,2 7,2
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Diagram 72 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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—— Offentlig konsumtions6kning
—— Ingen diskretionar finanspolitik
—— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.





