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1 Inledning

Konjunkturinstitutet kommenterar finanspolitikens inriktning regelbundet i den kvar-
talsvisa publikationen Konjunkturidget. Fran och med publikationen i januari 2008
gors prognoser pa framtida finanspolitik i syfte att forbédttra savil de realekonomiska
som de offentligfinansiella prognoserna. For de ar i prognosperioden det inte finns na-
gon beslutad (eller foreslagen) statsbudget utgors den prognostiserade finanspolitiken
i normalfallet av Konjunkturinstitutets bedémning om vad som &r en lamplig finans-
politisk inriktning med beaktande av de finans- och stabiliseringspolitiska mal som
regeringen har.' I syfte att Konjunkturinstitutets bedomning ska priglas av konsi-
stens, transparens och god pedagogik beskriver foreliggande Specialstudie den grund

vilken Konjunkturinstitutets bedémningar kring finanspolitik baseras pa.

Medan penningpolitiken endast har ett stabiliserande syfte kan finanspolitik bedrivas
av flera olika orsaker. En mojlig uppdelning ér (i) fordelningspolitik, (ii) effektivitet,
(iii) stabilisering av resursutnyttjandet och (iv) budgetpolitiska méal (t.ex det s.k.
overskottsmalet och utgiftstaken). Nér Konjunkturinstitutet gor en beddmning av
lamplig finanspolitisk inriktning fokuseras pa avvigningen mellan (iii) stabilisering
och/eller (iv) det offentligfinansiella sparandet i relation till 6verskottsmalet. Avviig-
ningen dr dock inte alltid oproblematisk eftersom malkonflikter ofta uppstar. Nedan-
staende fyrfiltsdiagram belyser principiellt de fyra mojliga kombinationerna som kan

uppsta.

" For det ar for vilket det finns en foreslagen (eller beslutad) statsbudget styr innehallet i denna den
finanspolitiska prognosen. Konjunkturinstitutet kan dock for detta ar ge en rekommendation om att
finanspolitiken bor ldggas om i en viss riktning i de fall statsbudgeten avviker markant fran vad
Konjunkturinstitutet bedémer som en lamplig finanspolitik. Trots en eventuell rekommendation
kommer i normalfallet den foreslagna (eller beslutade) statsbudgeten utgéra Konjunkturinstitutets
prognos. Som nimns i huvudtexten utgors den finanspolitiska prognosen i normalfallet av
Konjunkturinstitutets bedomning om ldmplig finanspolitisk inriktning for de ar en foreslagen (eller
beslutad) statsbudget inte finns. Det sistndmnda innebdr ett antagande om att regeringen s
smaningom kommer att gora samma bedémning av ldmplig finanspolitisk inriktning som
Konjunkturinstitutet for dessa ar. Se férdjupningen ”Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognoser” i

Konjunkturldget, januari 2008, for en utforlig beskrivning av den praktiska tillimpningen.
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I tva av kombinationerna ger alltsa resursutnyttjandet och sparandet samma finans-
politiska ”signal”, vilket forenklar den finanspolitiska bedémningen #ven om denna
enkla signal i sig inte ger nagon vigledning betriffande med vilken magnitud finans-
politiken bor fordndras. Betydligt svarare ér de fall da malkonflikt foreligger eftersom
atgiarder som forbéttrar liget for exempelvis resursutnyttjandet forsémrar ldget for
sparandet i relation till 6verskottsmalet. Det &r dock viktigt att understryka att ef-
tersom oOverskottsmalet &r uttryckt som ett genomsnitt 6ver en konjunkturcykel,
minskar antalet potentiella malkonflikter jimfort med om overskottsmalet skulle vara

uttryckt som ett arligt mal.”

Foreliggande Specialstudie mynnar ut i en explicit finanspolitisk reaktionsfunktion
som i genomsnitt avspeglar Konjunkturinstitutets preferenser fér den finanspolitiska

inriktningen i olika offentligfinansiella och konjunkturella situationer.® Det bor dock

? Den genomsnittliga utformningen av 6verskottsméalet okar mojligheten att vidta finanspolitiska
atgirder vid "rdtt” tidpunkt. Antag att resursutnyttjandet i period ¢ (t.ex. innevarande &r) beddms
vara balanserat medan att det i period t+1 bedéms vara anstringt. Om genomsnittligt sparande vid
ofordndrad finanspolitik bedoms ligga under overskottsmalet for bada dessa perioder finns skél att
vinta med att genomfora budgetforstirkande atgirder till ¢+1. Detta eftersom bada malen (fullt
resursutnyttjande och o6verskottsmalet) i period t+1 pakallar en Aatstramande politik, dvs. ingen

malkonflikt finns mellan mélen denna period.

? Denna ansats har inspirerats av Svenssons (2007) forslag att extrahera och formalisera
penningpolitiska preferenser fran penningpolitiska beslutsfattare (direktionen i Sverige), dvs. frimst
kring avvigningen mellan inflationsmal och ett balanserat resursutnyttjande i olika konjunkturella

situationer.



betonas att denna reaktionsfunktion endast édr ett hjilpmedel i Konjunkturinstitutets
bedomning kring den finanspolitiska inriktningen. Detta eftersom varje ekonomisk si-
tuation &r unik vilket krdver situationsspecifika dverviganden som inte kan fangas i
en modell. Daremot syftar den finanspolitiska reaktionsfunktionen att fungera som en
viktig ”styrara” i processen att ta fram en bedomning kring den ldmpliga finanspoli-
tiska inriktningen — inte minst for att bedomningarna ska bli konsistenta over tid.
Reaktionsfunktionen framjar dven transparens och pedagogik, bland annat genom att

avsteg fran reaktionsfunktionens foreslagna finanspolitik i normalfallet bér motiveras.

1.1 Disposition och listips

I kapitel 5 presenteras den finanspolitiska reaktionsfunktionen, dvs. hur Konjunktur-
institutet gor avvigningen mellan 6verskottsmalet och fullt resursutnyttjande i olika
offentligfinansiella och konjunkturella situationer. Denna avvigning (dvs. Konjunk-
turinstitutets preferenser) baseras pa den finanspolitiska analys som presenteras i ka-
pitel 2-4.

Mer specifikt sa definieras forst ett antal viktiga finanspolitiska begrepp i kapitel 2
som sedan genomgaende anvinds i Specialstudien samt i Konjunkturinstitutets ovriga
publikationer. I kapitel 3 diskuteras vilken roll finanspolitik kan spela i en ekonomi
med rorlig vixelkurs och inflationsmal. Dédr kommenteras ocksa relationen mellan
penning- och finanspolitik och hur denna paverkar Konjunkturinstitutets finanspoli-
tiska bedomningar. I kapitel 4 analyseras for- och nackdelar med finanspolitik® till-
sammans med en diskussion kring finanspolitiska regler och transparens. Dessutom
ges en kort oversikt av hur andra ldnder och internationella organisationer ténker
kring finanspolitik. Till sist presenteras en teoretisk och empirisk genomgang av fi-
nanspolitikens effekter pa ekonomin (s.k. multiplikatoranalys). Erfarenheterna fran
kapitel 24 anviinds sedan i kapitel 5 déir reaktionsfunktionen konkretiseras. Ett antal

Appendix avslutar Specialstudien i kapitel 6.

* Som framgar i avsnitt 2.2 avser begreppet ”finanspolitik” forindringar i det offentligfinansiella
sparandet som kvarstar da effekter fran automatiska stabilisatorer rensats bort. I litteraturen brukar
detta betecknas som aktiv/diskretionér/strukturell finanspolitik. Som diskuteras i avsnitt 2.4 delas
begreppet ”finanspolitik” vidare upp i en "aktiv” och en ”passiv” del, dir skillnaden bestar av i vilken

grad politiska beslut kan hirledas till den uppmaétta finanspolitiska inriktningen.



Till sist nagra lidstips. Malgruppen fér Specialstudien #r ekonomer och ekonomijour-
nalister som tar del av Konjunkturinstitutets finanspolitiska bedémningar. Aven om
léisning av hela Specialstudien rekommenderas kan mojligen den mer insatte ldsaren
hoppa 6ver kapitel 3—4. Definitionskapitlet (kapitel 2) bor dock samtliga ldsa, dels ef-
tersom finanspolitiska begrepp ibland anvinds fel i den ekonomiska debatten, dels for
att Konjunkturinstitutet definierar nagra centrala begrepp annorlunda &dn vad som &r

brukligt i litteraturen.

1.2 Avgrinsningar

Forhallningsséittet i tankeramen dr genomgaende pragmatiskt. Med det menas att de
analysverktyg som anvinds #r framtagna i syfte att fungera i den situation som Kon-
junkturinstitutet befinner sig i vilken bland annat karaktiriseras av ofullsténdig in-

formation och begrénsad tid mellan databearbetning, analys och publicering.

Ingen, ur vélfardssynpunkt, "optimal” finanspolitik hérleds i Specialstudien (se ex-
empelvis Benigno och Woodford, 2005, for ett sadant angreppssitt nér det géller pen-
ning- och finanspolitik). Som diskuteras i avsnitt 4.1.4 &r litteraturen kring optimal
penning- och finanspolitik, jimfort med 6vrig finanspolitisk teori, relativt ny och det
ar fortfarande en 6ppen fraga vilka policy-relevanta slutsatser den landar i. Istéllet
appliceras en s.k. revealed preference-approach dir ledande personer vid Konjunktur-
institutet fatt avge sina preferenser angaende avvigningen mellan fullt resursutnytt-
jande och uppfyllande av 6verskottsmalet i fiktiva och verkliga experiment. I dessa
experiment har relationen mellan penning- och finanspolitik beaktats pa flera sitt.
Dels genom att kalibreringen av den finanspolitiska multiplikatorn har anpassats med
hénsyn till penningpolitiska responser pa finanspolitiken. Dessutom beriknades effek-
terna av finanspolitiken pa resursutnyttjandet vid framtagandet av reaktionsfunktio-
nen vilket tvingade deltagarna att (implicit) beakta finanspolitikens effekter pa infla-
tionstrycket. Resultatet av detta angreppssitt mynnar ut i en finanspolitisk reak-

tionsfunktion (se kapitel 5).”

® Det bor noteras att eventuell avvikelse fran de s.k. utgiftstaken inte beaktas i foreliggande studie.
Analysen av lamplig finanspolitisk inriktning beaktar resursutnyttjandet, nivan pa det offentliga spa-

randet i relation till 6verskottsmalet samt nivan pa det konjunkturjusterade sparandet (se kapitel 5).



2 Definitioner

Enkelt uttryckt fors penningpolitik med ett stabiliseringspolitiskt syfte, dir malen i
Sverige &r 2 procents inflation och ett stabilt resursutnyttjande. Inom finanspolitiken
finns fler syften och det &r dérfor viktigt att sla fast vilken typ av finanspolitik som
avses i foreliggande Specialstudie. En mojlig indelning av olika syften med finanspoli-

tiska atgirder &r foljande:

1. Fordelningspolitik

Styrs av virderingar.

2. Effektivitetsstrdvanden

Oka ekonomins langsiktiga produktionsformaga, t.ex. genom infrastruk-

tur, utbildning och utformningen av skatte- och bidragssystemen.
3. Stabiliseringspolitik
e Uppna ett hogt och stabilt resursutnyttjande.

4. Offentligfinansiell situation

Overskottsmélet ska nas (kan tolkas som fordelningspolitik mellan gene-

rationer).’

Utgiftstaken far ej 6verskridas.

Punkterna 1 och 2 kréver en specificering 6ver wvilka skattesatser och utgiftsslag som

bor #ndras vilket inte ligger i Konjunkturinstitutets uppdrag.” Nir Konjunkturinsti-

b Eftersom 6verskottsmalet #r uttryckt som ett genomsnitt ver en konjunkturcykel kan det sigas vara
ett intermediert méal som syftar till att skuldkvoten ska utvecklas pa ett onskviirt sett; se d&ven avsnitt
2.1.1 nedan.

" Betriffande punkt 2 bedémer Konjunkturinstitutet naturligtvis kontinuerligt om finanspolitiska
atgirder har effektivitetseffekter. For de ar som det inte finns nagon foreslagen eller beslutad
statsbudget, dvs. de ar da Konjunkturinstitutets bedomning av ldmplig finanspolitisk inriktning utgor
prognosen (se fotnot 1), fordelar dven Konjunkturinstitutet ut den foreslagna fordndringen i det
offentliga sparandet pa utgifter och inkomster; se fordjupningen ”Konjunkturinstitutets finanspolitiska

prognoser” i Konjunkturldget, januari 2008.



tutet uttrycker en uppfattning kring den finanspolitiska inriktningen i denna och
andra publikationer dr det punktera 3 och 4 som avses, dvs. dels stabiliseringspolitis-
ka overviganden, dels den finanspolitiska inriktningen i forhallande till beslutade mal

for de offentliga finanserna (sasom overskottsmalet och utgiftstaken).®

Det bor redan hiir noteras att Konjunkturinstitutet betraktar savil resursutnyttjan-
det som overskottsmalet symmetriskt. Det innebér att det principiellt sett #r lika an-
geldget att stabiliseringspolitiken fors i syfte att dimpa savil hog- som lagkonjunktu-
rer. P4 samma sdtt bor finanspolitiken principiellt justeras sa overskottsmalet varken
overskrids eller underskrids over en konjunkturcykel. Den framsta forklaringen till
Konjunkturinstitutets symmetriska forhallningsséitt ér att regeringens mal om fullt
resursutnyttjande och overskott i de offentliga finanserna #r uttryckta symmetriskt.
Konjunkturinstitutet bedomer dédrmed ej i foreliggande studie om malen i sig dr op-

timalt utformade.

2.1 Faktiskt och konjunkturjusterat offentligfinansiellt sparande

Det faktiska sparandet (FS,) delas vanligen upp en konjunkturberoende del (s.k. au-
tomatiska stabilisatorer, AS,, se utforligare diskussion i avsnitt 3.2) och en del som

dr oberoende av konjunkturen (s.k. konjunkturjusterat sparande, KS,), dvs:
FS, = KS, + AS,. (1)

Ofta uttrycks FS, i relation till (nominell) BNP (Y,) och KS, i relation till (nominell)
potentiell BNP (Y,") vilket gor att ekvation (1) kan uttryckas enligt:

FS,_KS (Y1), AS, @
Y Yo LY, Y

t t t t

Forandringen i det offentligfinansiella sparandet, A(FSt/ Yt), delas vidare upp i det

som i litteraturen bendmns som diskretionér, strukturell eller aktiv finanspolitik,

8 Konjunkturinstitutet gér normalt ingen bedémning av limplig niva pa utgiftstaken. I prognosen av
den framtida finanspolitiken utgér dock uppsatta utgiftstak en restriktion vid fordelningen av

forandringar av det konjunkturjusterade sparandet pa utgifter respektive inkomster.
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(( KSt/Yt*)(Yt*/ Y, )—KSt_llY:1 (Y:l/Yt_l))g, samt forédndring av bidraget fran de auto-
matiska stabilisatorerna, A(ASt / Yt), dvs:

[Fstj_(FsH (KS (Y [KS, (L {Astj_(AsHj
Yt Yt -1 Yt* Yt Ytil Yt -1 Yt Yt—l
< (3)
A[FSt C(KS )Y ((KSwuy (h +A(Ast)_
Yt Yt Yt Yt—l Yt—l Yt

Som diskuteras i nésta avsnitt dr fordndringen i det konjunkturjusterade sparandet
som andel av potentiell BNP en viktig indikator for att bedoéma om finanspolitiken
har en expansiv eller atstramande effekt pa ekonomin. For att underlitta denna ana-

lys visas Konjunkturinstitutets definition pa KS,/Y,” nedan i ekvation (4):*

KSt:ZN:L B.| (G U_:_€t+rtDt _ (4)
Yt* i=1 Bt,i Yt Yt* Ut Yt*

T.;/B,; 4r den implicita skattesatsen for skatt i, (Bt,i 1Y, )* ar jamviktsvirdet for skat-

tebasen B, som andel av nominell BNP", G’ #r arbetsloshetsersittning, U,,U; &r
arbetsloshet respektive jamviktsarbetsloshet, Et ar offentliga utgifter (utover arbets-

loshetserséttning) och rD, #r riantekostnader.

2.1.1  Overskottsmalet

Sedan 2000 géller det s.k. overskottsmalet inom finanspolitiken. Det innebér att 6ver-
skottet i de offentliga finanserna i genomsnitt ska uppga till 1 procent av BNP 6ver

en konjunkturcykel.”” Overskottsmalet spelar en central roll i Konjunkturinstitutets

? Som diskuteras i avsnitt 2.2 har Konjunkturinstitutet valt att kalla denna del av finanspolitiken, dvs.

det som aterstar sedan automatiska stabilisatorer har rensats bort, just for ”finanspolitik”.
' Se Braconier och Forsfilt (2004) for en detaljerad beskrivning.

" Ett konkret exempel kan fortydliga ytterligare; lat T, vara inkomstskattebetalningar, B; vara den

i
tillhorande skattebasen ”loneinkomster”. Det innebédr att (T,Yi/Bt,i) dr den implicita

inkomstskattesatsen och (Bt,i / Yt) #r l6neinkomsternas andel av BNP.

12 Overskottsmalet var 2 procent av BNP under perioden 2000-2006. Som en foljd av beslut i EU:s
statistikorgan Eurostat redovisas premiepensionssystemet (PPM) fr.o.m. 2007 i den privata sektorn
istéillet for som tidigare i den offentliga sektorn. PPM-sparandet motsvarar ca 1 procent av BNP

varfor overskottsmalet har dndrats till 1 procent.
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finanspolitiska tankeram eftersom det tillsammans med fullt resursutnyttjande utgor
de tva viktigaste malen inom finanspolitiken som Konjunkturinstitutet utvérderar.
Hur avviigningen mellan 6verskottsmalet och fullt resursutnyttjande enligt Konjunk-
turinstitutet bor goras i olika offentligfinansiella och konjunkturella situationer redo-

visas 1 kapitel 5.

I 2007 ars ekonomiska varproposition (Prop. 2006/07:100, bilaga 1) preciserade reger-
ingen hur den avser att tolka overskottsmalet i planeringen av finanspolitiken. Tre
indikatorer avser regeringen att anviinda: (i) ett centrerat glidande medelvirde 6ver
sju ar, dér hénsyn tas tre ar bakat, tre ar framat samt innevarande ar, (i) det
konjunkturjusterade sparandet (se ekvation (4)) enskilda ar samt (iii) historiskt
genomsnittligt  offentligfinansiellt ~ sparande  sedan  malet infordes  2000.
Konjunkturinstitutet anser att indikatorerna (i) och (ii) &r mest relevanta' och dessa

ingar darfor explicit i den finanspolitiska reaktionsfunktionen som tas fram i kapitel
5.

2.2 Finanspolitik

Konjunkturinstitutet har valt begreppet ”finanspolitik” for att beskriva féréindringar i
det offentligfinansiella sparandet som inte beror av foérindringar i bidraget fran de
s.k. automatiska stabilisatorerna. De sistnimnda fangar upp foérindringar i skattein-
tikter och utgifter som beror av den ekonomiska aktiviteten (se avsnitt 3.2 for en
mer utforlig beskrivning). Begreppet finanspolitik anvéinds dérmed for faktorer som
medfor att det konjunkturjusterade sparandet som andel av potentiell BNP forénd-
ras, dvs. A(KSt / Yt*) #0." Som diskuteras i avsnitt 2.4 nedan kan dessa faktorer vara
av savil 7aktiv”’ och "passiv”’ karaktir, dir det forstnimnda t.ex. motsvaras av att
dndra en skattesats medan det sistndmnda t.ex. motsvaras av att inte 6ka de offentli-

ga utgifterna i takt med potentiell BNP. Bada typerna av faktorer dr viktiga att ana-

¥ Det genomsnittliga sparandet fran och med ar 2000 kommer allteftersom att i mindre grad spegla
det genomsnittliga sparandet under innevarande konjunkturcykel och i hogre utstrickning spegla
avvikelser fran overskottsmalet i tidigare konjunkturcykler. Sddana historiska avvikelser fran uppsatta
mél fangas i1 de situationsspecifika oOverviiganden (se avsnitt 5.3) som gors vid sidan av

Konjunkturinstitutets reaktionsfunktion.
“ QOlika begrepp anvinds i den internationella litteraturen. Tre av de vanligaste &r

”discretionary /structural /active fiscal policy”.
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lysera eftersom Konjunkturinstitutet bedomer finanspolitikens inriktning (dvs. om en
viss finanspolitik dr expansiv eller atstramande) med avseende pa resursutnyttjandet
(inte BNP-tillviixten); se avsnitt 2.3.

Att dela upp det offentliga sparandet i automatiska stabilisatorer (dvs. den del som
beror av utvecklingen av den ekonomiska aktiviteten) och "resten” (dvs. den del som
beror pa andra faktorer &n ekonomisk aktivitet, t.ex. politiska beslut) &r dock inte
enkelt. I praktiken anvinds olika metoder for att separera ut automatiska stabilisato-
rer fran det offentliga sparandet.'” Det rader en samstimmighet bland organisationer
sasom EU, IMF och OECD att definiera det som Konjunkturinstitutet kallar ”finans-
politik” som fordndringen i det s.k. priméra konjunkturjusterade sparandet som andel
av potentiell BNP.'" Det konjunkturjusterade sparandet dr det offentligfinansiella
sparandet som skulle uppkommit om ekonomin var i konjunkturell balans, dvs. vid
fullt resursutnyttjande. Konjunkturinstitutet inkluderar dock rénteintikter och rin-
tekostnader i det konjunkturjusterade sparandet, se ekvation (4). Den frimsta orsa-
ken till detta dr att rénteeffekter ingar i utvirderingen av overskottsmalet och dér-
med maste ett fordndrat rintenetto beaktas da andra finanspolitiska beslut tas for att

malet ska uppnas.

2.3 Expansiv och atstramande finanspolitik

Konjunkturinstitutet har valt att definiera om en viss finanspolitik dr expansiv eller
atstramande finanspolitik med avseende pa hur resursutnyttjandet (inte BNP-

tillviixten) paverkas'’, dvs:

Definition: Ezxpansiv (atstramande) finanspolitik foreligger da finanspolitiken medfor

att resursutnyttjandet okar (minskar).

' Se Blinder och Solow (1974) for en tidig men rigorés genomging av olika sitt att identifiera

finanspolitik. Dar diskuteras dven avvigningen mellan méattens enkelhet och relevans.

' Den vanligaste engelska termen #r “primary cyclically-adjusted budget balance”, CAB, dir
"primary” syftar pa att intdkter/kostnader fran réntor exkluderas. I Konjunkturinstitutets matt ingér

dock rénteintdkter och riantekostnader (se ekvation (4) i avsnitt 2.1).

" Effekter pa resursutnyttjandet av s.k. automatiska stabilisatorer (se avsnitt 3.2) beaktas ddrmed inte

i bedomningen av om finanspolitiken ér expansiv eller atstramande.
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Konjunkturinstitutet har tidigare, liksom internationella organisationer och ldrobock-
er fortfarande i stor utstrickning gor, definierat expansiv och atstramande finanspoli-
tik utifran dess effekt pa BNP-tillviixten. Det visar sig dock att det sammantagna
sprakbruket for beskrivningen av finans- och penningpolitik blir mer intuitivt med
Konjunkturinstitutets definition i de fall finanspolitiken #ven paverkar potentiell
BNP. Ett illustrerande exempel foljer."

Antag att en finanspolitisk atgird, eller ett paket av atgirder, bedoms oka potentiell
BNP mer #n faktisk BNP péa kort sikt (och ddrmed minskar resursutnyttjandet och
inflationstrycket). Antag vidare att liroboksdefinitionen skulle anvéindas och didrmed
beteckna denna finanspolitiska atgird som ”expansiv’ pa grund av den hogre BNP-
tillviixten. Konjunkturinstitutet skulle da i sin kommunikation hidvda att en expansiv
finanspolitik ska motas med en expansiv penningpolitik; det sistndmnda eftersom re-
sursutnyttjandet de facto bedémdes minska som ett resultat av finanspolitiken i detta
tankeexperiment, trots hogre BNP-tillviixt. Om istéllet Konjunkturinstitutets defini-
tion appliceras blir beskrivningen att den atstramande finanspolitiken (pa grund av
att potentiell BNP 6kar mer &n faktisk BNP pa kort sikt) ska motas med en mer ex-
pansiv penningpolitik. Konjunkturinstitutet har déirfér funnit det mer pedagogiskt att
fokusera pa resursutnyttjandet i bedomningen av finanspolitiska atgirders expansi-
va/atstramande effekt pa ekonomin. En alternativ motivering for anviéindandet av re-
sursutnyttjandet som mattstock pa finanspolitikens expansivitet #r att stabiliserings-
politik, och dédrmed hur inflationstakten utvecklas, &r i fokus i Konjunkturinstitutets
analys. Kopplingen mellan resursutnyttjande och inflationstakt #r starkare — bade i
teori och empiri — &n kopplingen mellan BNP-tillvixt och inflationstakt. Med ovan-
staende definition blir expansiv finanspolitik nagot som, allt annat lika, héinger sam-

man med hogre resursutnyttjande och hogre inflationstakt.

Konjunkturinstitutet anvéinder foréindringen i det konjunkturjusterade sparandet som
andel av potentiell BNP, A(KSt / Yt*), som en viktig indikator pa hur finanspolitiken
ett visst ar paverkar resursutnyttjandet. I normalfallet innebér en forbéttring av det-
ta sparande, A(KSt / Yt*) >0 (t.ex. pa grund av ldgre offentliga utgifter och/eller hogre

skattesatser), att resursutnyttjandet minskar; se avsnitt 2.5 och Appendix 6.1. Det

¥ Se fordjupningen "Effekter av den nya regeringens ekonomiska politik” i Konjunkturliget, december

2006, for en verklighetsbaserad analys av finanspolitikens effekter pa faktisk och potentiell BNP.
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beror pa antagandet om en keynesiansk multiplikator pa kort sikt. Omvint giller att
resursutnyttjandet i normalfallet 6kar vid A( KS,/ Yt*) <0.

Det faktum att en finanspolitisk atgird kan tka (minska) BNP-tillviixten, dvs. det
som i ldrobocker kallas for expansiv (atstramande) politik, bendmner Konjunkturin-
stitutet pa flera olika sitt, exempelvis ”att finanspolitiken driver pa (bromsar) efter-
fragetillviixten” eller ”finanspolitiken ger ett positivt (negativt) bidrag till BNP-
tillvixten”. Till sist bor ndmnas att i de fall finanspolitiken inte bedoms paverka po-
tentiell BNP sammanfaller Konjunkturinstitutets definition med den som vanligen

anvinds 1 litteraturen.

2.3.1 Tidsdimensionen spelar roll

Konjunkturinstitutets benimning av finanspolitikens expansiva eller atstramande
effekt pa ekonomin syftar i forsta hand pa hur fordndringen i det konjunkturjusterade
sparandet som andel av potentiell BNP bedoms paverka resursutnyttjandet
innevarande ar. Vilken tidsperiod man viljer #r beroende pa vilken analys som ska
goras av finanspolitikens effekter. I diagram 1 anvinds ett fiktivt exempel for att

exemplifiera detta.

Diagram 1 Beddmning av finanspolitikens
grad av expansivitet/atstramning:

Fiktivt exempel

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

I diagram 1 exemplifieras en ekonomi som haft ett konstant konjunkturjusterat
sparande pa 1 procent mellan period 1 och 13 (se heldragen linje). BNP-gapet har
under perioden varit noll, bland annat tack vare penningpolitikens stabiliserande
funktion (se avsnitt 2.6 for en diskussion om kopplingen mellan finans- och

penningpolitik). Under period 14-16 genomfors atgéirder som foérsimrar sparandet
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med —0,5 procentenheter per ar (t.ex. successivt hogre offentliga utgifter) medan
atgirder for att forbidttra sparandet med 0,5 procentenheter genomfors period 17.
Finanspolitikens grad av expansivitet resp. atstramning under perioden 14-17 kan

beskrivas pa atminstone tre olika sétt:

1. Den samlade finanspolitiken har sammantaget haft en expansiv effekt pa
ekonomin under perioden 14-17 eftersom resursutnyttjandet (se streckad
linje) i genomsnitt blev hgre &n vad som hade varit fallet utan foréndringar i

det konjunkturjusterade sparandet.

2. Den samlade finanspolitiken period 14-17 har i princip neutral effekt pa
resursutnyttjandet period 17  eftersom resursutnyttjandet inklusive
finanspolitik i princip &dr det samma som resursutnyttjandet exklusive
finanspolitik. Det beror delvis pa att effekterna av den forda finanspolitiken
14-16 har "ebbat ut” pa grund av avtagande multiplikator (vilket i sin tur
bland annat beror pa penningpolitiken; se avsnitt 2.6) och delvis pa att den
expansiva finanspolitiken period 14-16 motverkas av den atstramande

politiken period 17.

3. Finanspolitiken period 17 (dvs. forbittringen av det konjunkturjusterade
sparandet detta ar) har dtstramande effekt pé resursutnyttjandet period 17
eftersom resursutnyttjandet exklusive effekterna av okningen 1 det

konjunkturjusterade sparandet denna period hade varit hogre.

Konjunkturinstitutets anvindning av begreppen expansiv och atstramande
finanspolitik (se avsnitt 2.3 ovan) avser i allménhet punkt 3 ovan, dvs. fokus ligger
pa hur finanspolitiken ett visst ar bedoms paverka resursutnyttjandet innevarande ar
samt under den kommande prognosperioden. Orsaken till detta #r att den "gamla”
finanspolitiken (dvs. den ford i period 14-16 i diagram 1) redan &r inkorporerad i
beddémningen av resursutnyttjandet och sparandet framéver (period 17 och framat i

diagram 1)." Nir Konjunkturinstitutet goér en bedémning av vilken finanspolitik som

Y Det kan naturligtvis vara s& att "gamla” finanspolitiska beslut dr utformade si att den paverkar
forandringen i det konjunkturjusterade sparandet under prognosperioden. I detta fiktiva exempel antas
dock att de finanspolitiska besluten endast paverkar fordndringen av det konjunkturjusterade
sparandet innevarande ar. Nivdn pa det konjunkturjusterade sparandet #r naturligtvis beroende av

foréindringar fore prognosperioden.
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ar lamplig under en prognosperiod gors den med hinsyn tagen till effekterna av den
finanspolitik som bedrivits fram till aret innan prognosperioden bérjar och som har
effekt under prognosperioden. Utover detta kan Konjunkturinstitutet naturligtvis
gora en analys av finanspolitikens samlade effekt pa resursutnyttjandet under en viss

historisk period nér behov av en sadan finns (dvs. alternativ 1 ovan).

Valet av sprakbruk dr dock inte sjilvklart. Den, enligt punkt 3 ovan, atstramande
politiken skulle ocksa kunna beskrivas som att finanspolitiken ldggs om i en mindre
expansiv riktning (eller néira neutral riktning) eftersom den samlade effekten av
finanspolitiken period 14-17 &r svagt expansiv eller neutral period 17. Detta
sprakbruk kan vara speciellt viktigt att beakta vid vindpunkter i resursutnyttjandet
och finanspolitiken; se vidare diskussion i avsnitt 2.7 dédr pro- och kontracyklisk

politik definieras.

2.4 7 Aktiv” och ”passiv” finanspolitik

Det faktum att Konjunkturinstitutet anvinder resursutnyttjandet som mattstock in-
nebir att savil ”aktiv”’ som ”passiv” finanspolitik behéver beaktas for att bedéma
om finanspolitiken ér expansiv eller atstramande. Som ndmndes ovan anvinder Kon-
junkturinstitutet férdndringen i det konjunkturjusterade sparandet som andel av po-
tentiell BNP som en indikator pa om en viss finanspolitik #r expansiv ett visst ar.

Genom att anvinda ekvation (3) erhélls:*

GHEEH

”Aktiva” finanspolitiska beslut, sasom fordndringar i skattesatser och utgifter

(T,; /B, respektive G, i ekvation (4)) paverkar naturligtvis KS,/Y,". Men &ven av-

saknad av finanspolitiska beslut, ”passiv” politik, paverkar KS,/ Yt*. En analys av ek-

% Approximationen giller om (Y;ll YH)/ (Yt* 1Y, )zl.
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vation (4) innebér att bland annat foljande faktorer paverkar KS, /Y, utan att aktiva

finanspolitiska beslut tas:*'

o Fordndringar v potentiell BNP, YI*, och jimuiktsarbetsloshet, Ut*: Om E halls
konstant (dvs. ett ”passivt” beslut) kommer en forbittring av Y, fran ett ar

till ett annat innebira att KS, /Y, stiger.

o Férskjutningar i skattebaser, By ;/Y,: Strukturella fordndringar kan innebéra
att en skattebas (t.ex. privat konsumtion) okar pa bekostnad av en annan
skattebas (t.ex. l6nesumma). Eftersom de implicita skattesatserna (T, /B;)
skiljer sig a4t kommer KS, /Y, #ndras givet att T, /B, inte &ndras (dvs. ett

"passivt” beslut).

o Fordndring i realrintan, r,: Det paverkar nettokostnaden foér den offentliga
skuldsittningen och dirmed KS, /Y, .

Gemensamt for dessa ”passiva” forandringar av KS, /Y, dr att de, till skillnad fran
7aktiva” fordndringarna i skattesatser och utgifter, inte med nodvindighet paverkar
faktisk BNP pa kort sikt. Men, eftersom Konjunkturinstitutet valt att definiera ex-
pansiv/atstramande finanspolitik med avseende péa resursutnyttjandet #r det viktigt
att analysera effekterna av savil ”aktiv” som ”passiv” finanspolitik och dess effekter

pa faktisk och potentiell BNP. Ett illustrerande exempel féljer.

Antag att potentiell BNP revideras upp tack vare en ny bedémning av potentiell
produktivitet. Antag vidare for enkelhetens skull att alla BNP:s komponenter forut-
om offentlig konsumtion ckar direkt i motsvarande grad. Ett "passivt” beslut att inte
oka offentlig konsumtion har i detta exempel tva effekter. For det forsta stiger
KS,/Y,.” For det andra minskar resursutnyttjandet eftersom faktisk BNP okar
mindre #n potentiell BNP. Den ”passiva” politiken (dvs. att inte cka G, da Y, ckar)

2 Det bor dock noteras att nedanstiende "passiva” fordindringar kan vara, indirekt eller direkt,
resultatet av politiska beslut. Exempelvis kan forindrade erséttningsnivaer i arbetsloshetsforsikringen
paverka jimviktsarbetsloshet och potentiell produktion pa sikt. Skillnaden mellan ”aktiv” och ”passiv”
politik &r dérfor inte alltid glasklar. Vad Konjunkturinstitutet avser med ”aktiv” dr att politikernas
beslut med stor sidkerhet far en direkt effekt pa resursutnyttjandet, som exempelvis vid en fordndrad
skattesats eller en fordndring i offentliga utgifter. Konjunkturinstitutet finner dock uppdelningen i

7aktiv” och ”passiv” viktig, inte minst av pedagogiska skél da finanspolitik diskuteras.

> Dvs. enligt ekvation (4) #r derivatan med avseende pa potentiell BNP positiv, (f?(KSt / Yt*)/ oY, >0.
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innebér att resursutnyttjandet minskar vilket, enligt diskussionen i avsnitt 2.3, i sin

tur innebér att finanspolitiken #r atstramande. I detta exempel giiller alltsa:
A(KS,1Y)>0
/
A(Iny;)>0
N
A(In y,—In yt*)<0

dir y;,y, dr real potentiell respektive faktisk BNP.” I foljande avsnitt diskuteras un-
der vilka forutséttningar A(KSt / Yt*) kan anvéndas som en indikator pa om finanspo-
litiken (savil 7aktiv” som ”passiv’) ér expansiv eller atstramande med avseende pa

resursutnyttjandet, dvs. vilken koppling det finns mellan A(KSI/Y:) och
A(Iny, ~Iny;).

2.5 Finanspolitik och resursutnyttjande: Nagra tumregler

En vanlig fragestillning i Konjunkturldget och i den allménpolitiska debatten &r om
finanspolitiken har en expansiv eller atstramande effekt pa ekonomin. Som diskutera-
des i avsnitt 2.3 (inklusive avsnitt 2.3.1) ovan fokuserar Konjunkturinstitutet oftast
pa hur finanspolitiska forédndringar (”aktiva” och/eller "passiva”) paverkar det nuva-
rande och prognostiserade resursutnyttjandet. I samband med budgetpropositionen
pa hosten finns dérfor ett stort intresse for en analys av om den nya politiken som fo-
reslas (dvs. de finanspolitiska foréindringarna) har en expansiv eller atstramande ef-

fekt pa ekonomin.

Olika finanspolitiska atgéirder har naturligtvis olika effekter pa ekonomin och resurs-
utnyttjandet.” Huruvida de finanspolitiska fordindringarna i en budgetproposition pa-
verkar resursutnyttjandet positivt eller negativt kriver dérfor i allménhet en detalje-

rad analys av de olika férédndringarnas forvintade effekt. Trots detta finns ett behov

 Stora bokstdver anvinds for nominella storheter, smé bokstiver for reala storheter.

2 Ett annat siitt att uttrycka detta dr att finanspolitiska instrument har olika multiplikator; se avsnitt

4.5 for diskussion kring teoretiska och empiriska resultat.
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av en finanspolitisk indikator som pa ett sammanfattande sédtt kan anvindas som en

indikator fér om finanspolitiken &r expansiv eller atstramande.

Konjunkturinstitutet anvinder forindringen i det konjunkturjusterade sparandet som

andel av potentiell BNP, A(KSt / Yt*), for detta éindamal. Tva steg krdvs i analysen;

(i) relation mellan finanspolitik ("aktiv” och ”passiv”, se avsnitt 2.4) och
A(KSt /Yt*) samt

(ii) relation mellan A(KSI /Yt*) och A(In y,—In yt*)

Som framgar i Appendix 6.1, innebdr hogre skatter och/eller ligre utgifter att
A(KSt/Yt*)>O. Hojs exempelvis en skattesats med 1 procentenhet vars skattebas
uppgar till 30 procent av potentiell BNP, innebir det att A(KSt / Y;)*lOO =0.3. Sénks
offentliga konsumtions- eller ridnteutgifter med 1 procent av potentiell BNP sa inne-
bér det att A(KSt / Yt*)*100 =1.0.” Konjunkturinstitutet antar i normalfallet en posi-
tiv multiplikator pa kort sikt, dvs. att en efterfrageimpuls paverkar produktionen po-
sitivt under nagra ar (se avsnitt 4.5.4 for en utforlig diskussion). Antas en multiplika-
tor pa 0,75 innebir skattehojningen ovan att BNP (och BNP-gapet) faller med
0,75*%0,3=0,225 procent det forsta aret. Utgiftsminskningen péa en procentenhet inne-
bir att BNP (och BNP-gapet) faller med 0,75%1,0=0,75 procentenheter.

Med andra ord giiller i normalfallet att:

A(KS /Y[)>0 = A(Iny,~Iny;)<0

6
A(KS,/Y)<0 = A(Iny,~Iny;)>0, 0

dvs. om konjunkturjusterat sparande som andel av potentiell BNP foérbéttras paver-
kar det resursutnyttjandet negativt, dvs. den finanspolitiken atgéirden har en atstra-
mande effekt pa ekonomin. Omvint géller da konjunkturjusterat sparande som andel

av potentiell BNP forsiamras.

I en verklig prognosmiljo maste naturligtvis orsaken till A(KSt / Yt*) analyseras for att
bedoma effekten pa resursutnyttjandet. Detta eftersom A(KSt / Yt*) oftast bade beror

pa ett paket av "aktiva” atgirder samt pa orsaker av mer "passiv”’ karaktidr. Som

» 1 dessa exempel antas inte potentiell BNP paverkas av de finanspolitiska atgérderna. Som diskuteras
i Appendix 6.1 kompliceras sambanden négot om de finanspolitiska atgirderna &ven paverkar
potentiell BNP.
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diskuterades i avsnitt 2.4 kan A(KSt / Yt*);t 0 exempelvis bero pa forédndringar i rela-
tiva skattebasers storlek och i realréintan. Bada dessa fordndringar paverkar sannolikt

inte resursutnyttjandet varfor relationen i (6) inte alltid géller.

2.6 Vilka ekonomiska effekter har nivan respektive forindringen av re-

porinta och offentligt sparande?

Penning- och finanspolitik &dr de centrala stabiliseringspolitiska verktygen och kan
anvindas for att oka respektive minska aktiviteten i ekonomin. En stabiliseringspoli-
tisk fordndring med hjélp av dessa tva verktyg har pa kort sikt kvalitativt samma ef-
fekt pa ekonomin, dven om kanalerna skiljer sig at: en séinkning av styrrantan (dvs.
penningpolitik) eller skade offentliga utgifter (dvs. finanspolitik) skar bada i allmén-

het resursutnyttjandet.

Det finns dock en viktig skillnad mellan hur nivan pa styrrintan respektive nivan pa
det offentligfinansiella sparandet kan paverka resursutnyttjandet i ekonomin pa me-
dellang sikt. Nér det giller penningpolitiken har, forutom fordndringar, &ven nivan pa
styrrintan (eller egentligen nivéan pa realréintan) en central betydelse. Eftersom en
centralbank har monopol pa att trycka pengar kan den styra utbudet och dirmed
priset, dvs. realrintan. Om centralbanken séinker styrréintan i en lagkonjunktur sa att
realrintan blir ldigre én ett bedomt jamviktsldge, minskar den reala kostnaden for
ekonomins aktorer att lana. Sa ldnge realridntenivan &dr ligre &n ett bedomt jamvikts-
léige kan penningpolitiken ha reala effekter, dvs. paverka den faktiska BNP-tillviixten
i positiv riktning.” Eftersom penningpolitik inte antas ha nagra effekter pa potentiell
BNP innebédr dérmed den lidgre realrdntan att resursutnyttjandet, allt annat lika,

okar 1 ekonomin.

Med finanspolitiken &r det annorlunda. Nivan pa faktiskt eller konjunkturjusterat
sparande paverkar inte med noédvindighet resursutnyttjandet, speciellt inte om en
viss sparniva varar under en lingre tid. Det finns tva faktorer som samverkar for att
detta resultat ska uppsta. For det forsta bedoms ekonomins aktorer beakta den of-
fentliga sektorns sparande i sina egna sparbeslut, speciellt ju ldingre tid som gar efter

att en fordndring till en ny niva av det offentliga sparandet har skett. Ett minskat

* Finanspolitiken antas inte reagera pa den férda penningpolitiken; se avsnitt 3.1 fér en diskussion.
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(6kat) offentligt sparande motverkas dérmed delvis av ett okat (minskat) privat spa-
rande. Det innebér att den nya offentliga sparnivan successivt far mindre och mindre
effekt pa resursutnyttjandet. I litteraturen brukar man prata om graden av s.k. Ri-
cardiansk ekvivalens. Fullstéindig Ricardiansk ekvivalens ér ett extremfall och innebér
bland annat att ett foréindrat skatteuttag inte paverkar resursutnyttjandet ens pa
kort sikt pa grund av att den privata sektorn dndrar sitt sparande lika mycket i mot-
satt riktning. Konjunkturinstitutet bedomer inte att Ricardiansk ekvivalens &r rimlig
pa kort och medellang sikt. Det kan dock finnas inslag av sadant beteende vilket
minskar de makroekonomiska effekterna av offentliga sektorns valda sparniva vilket

tar oss till faktor nummer tva.

Den andra orsaken till att nivan pa det offentligfinansiella sparandet sannolikt inte
har nagon ndmnvird effekt pa resursutnyttjandet pa medellang sikt #r riksbankens
roll i ekonomin. Aven om en finanspolitisk féréindring som ger en ny offentlig sparni-
va skulle kunna antas paverka privat konsumtion pa medellang sikt pa grund av
ofullstdndig Ricardiansk ekvivalens, dr riksbankens uppgift att verka for ett balanse-
rat resursutnyttjande. Ett konkret exempel fortydligar detta argument. Om sparan-
det ligger 6ver nuvarande 6verskottsméal en tid och detta i sig (vilket alltsd inte &r
siikert) har atstramande effekt pa efterfragan (t.ex. pa grund av ligre privat konsum-
tion) kommer riksbanken anpassa sin rinteséittning s& att ett balanserat resursutnytt-
jande uppkommer efter en anpassningsperiod. Det hogre offentliga sparandet far dér-
for inga effekter pa resursutnyttjandet pa medellang och lang sikt (och &r dédrmed,
enligt Konjunkturinstitutets definition i avsnitt 2.3, inte atstramande). Annorlunda
uttryckt dr Konjunkturinstitutets bedomning att den kortsiktiga finanspolitiska mul-
tiplikatorn &r positiv medan multiplikatorn pa lingre sikt &r noll. Det sistndmnda &r
ocksa ett vanligt resultat i makroekonomiska simuleringsmodeller; se Bergvall m.fl.
(2007) och Harrison m.fl. (2005).

Ovanstaende diskussion kan exemplifieras med ¢verskottsmalet, dvs. att sparandet i
offentlig sektor ska uppga till 1 procent av BNP i genomsnitt 6éver en konjunkturcy-
kel. Malet inférdes 2000. Regeringen har foreslagit att malet giller nuvarande man-
datperiod men har #dven indikerat att det &r efterstrdvansvirt att malet uppréatthalls
till och med 2015. Ovanstaende synsétt nér det giller effekter av finanspolitik innebér
att det genomsnittliga resursutnyttjandet 2000-2015 sannolikt inte blir ndmnvért an-
norlunda jamfort om exempelvis regeringen hade haft ett mal pa —1 procent av BNP

over en konjunkturcykel istéllet for +1 procent, se diagram 2 nedan.
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Diagram 2 Nivan pa sparandet paverkar inte Diagram 3 Foérandring av sparandet paverkar

med nddvandighet resursutnyttjandet: Fiktivt resursutnyttjandet: Fiktivt exempel
exempel Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Men, om regeringen exempelvis 2008, utan forvarning, meddelade att sparandet ska
minska med 0,5 procentenheter kommer det paverka resurs utnyttjandet pa kort sikt.
Detta sker genom de tva faktorerna som diskuterades ovan, dvs. dels anpassar sig
ekonomins aktorer successivt (med inte nodvéndigtvis fullstindigt) till det nya offent-
ligfinansiella sparandet, dels agerar riksbanken for att fora ekonomin tillbaks till fullt
resursutnyttjande. Det dr dock rimligt att effekten av denna fordndring i sparandet
2008, inom rimliga grénser, ér oberoende av ursprunglig sparniva. Med andra ord for-
béttras resursutnyttjandet lika mycket i de tva fallen da den offentliga konsumtionen

permanent ckar med 0,5 procent av BNP; se diagram 3 ovan.”’

Den direkta orsaken till ovanstaende resultat dr antagandet om att den langsiktiga
finanspolitiska multiplikatorn med avseende pa resursutnyttjandet dr noll vilket, som
ovan ndmndes, kan motiveras utifran antagandet att riksbanken pa sikt kan

stabilisera resursutnyttjandet efter en (hir) finanspolitisk storning. Aven om det ir

" Det finns dock skiil att tro att det existera vissa icke-linjirariteter, speciellt d den initiala sparnivan
dr mycket negativ (se avsnitt 4.5.2 for en diskussion). Under "normala” omsténdigheter &r det dock en
rimlig approximation att den initiala sparnivan inte spelar nagon roll for effekterna pa
resursutnyttjandet av finanspolitiska atgirder. En mer ingdende diskussion kring finanspolitikens

makroekonomiska effekter (s.k. multiplikatoranalys) sker i avsnitt 4.5

* Finanspolitik kan givetvis ha langsiktiga effekter pa ekonomin medan penningpolitik endast paverkar
ekonomins kortsiktiga utveckling. Exempel pa finanspolitiska atgirder som kan ge langsiktiga effekter
ar investeringar i infrastruktur, utbildning och utformningen av skatte- och bidragssystemen. Dock har
finanspolitik i allménhet inga langsiktiga effekter pa resursutnyttjandet (dvs. skillnaden mellan faktisk

och potentiell produktion).
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ett rimligt antagande under nagorlunda normala ekonomiska situationer &r det
forstas inte alltid giltigt. Skulle exempelvis det stora negativa offentliga sparandet i
borjan av 1990-talet inte ha viints hade det kunnat haft en relativt langvarig negativ
effekt pa resursutnyttjandet. Osidkerheten hos ekonomins aktorer kring hallbarheten i
de offentliga finanserna skulle i detta fall kunnat paverka privat konsumtion och
privata investeringar negativt och det hade, pa grund av osdkerheten, varit svart att

paverka aktorerna genom penningpolitiken.

Som ndmndes i avsnitt 2.3.1 inkorporeras effekter av tidigare ford finanspolitik pa
offentligt sparande och resursutnyttjande i de prognoser som gors. Dirfér fokuserar
Konjunkturinstitutets analys oftast pa hur regeringens finanspolitik i
budgetpropositioner under prognosperioden paverkar dessa variabler samt hur
Konjunkturinstitutet bedomer att finanspolitiken bor utvecklas givet de

offentligfinansiella mal som finns och resursutnyttjandet i ekonomin.

2.7  Pro- och kontracyklisk finanspolitik

I den ekonomiska debatten plideras ofta for en s.k. kontracyklisk finanspolitik. Det
som da avses #r att tecknet pa fordndringen i det konjunkturjusterade sparandet som
andel av potentiell BNP ska vara det samma som tecknet pa fordndringen av resurs-

utnyttjandet, dvs:

f{s,f = f(ln Y, —In yfj- (7)

t +
Den kontracykliska politiken innebér att A(KSt / Yt*)< 0 i en konjunkturnedgang och

A(KSt / Yt*) >0 i en konjunkturuppgang; se diagram 4 nedan for ett stiliserat exempel.

Diagram 4 Kontracyklisk finanspolitik:
Fiktivt exempel
Procent av potentiell BNP
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Antag att alla forandringar i KS, /Y, endast beror pa forindringar i de arbetsmark-
nadspolitiska programmen och att antalet personer i program da fullt resursutnytt-
jande rader (dvs. da BNP-gapet &r noll) &r 100 000 och att sparandet da &r noll. Nar
BNP-gapet forsimras mellan period 0 och period 4 okar antalet personer i program-
men successivt genom politiska beslut vilket innebir att KS, /Y, successivt forsimras.
I period 4 &r antalet personer i program som storst, sdg 150 000. Néar konjunkturen
vinder uppat igen i period 5 minskar successivt antalet personer i program och nér
BNP-gapet &r som storst i period 10 dr antalet personer i program som minst, sig
50 000.”

Virt att notera fran detta enkla exempel &r att definitionen for kontracyklisk finans-
politik i ekvation (7) innebér att politiken ldggs om i atstramande riktning, dvs.
A(KSt/Yt*)>O, da konjunkturuppgangen inleds i period 5 trots att lagkonjunktur
fortfarande rader. Den samlade finanspolitiken under lagkonjunkturen period 1-7 in-
nebér dock att BNP-gapet blir mindre negativt &#n vad som annars skulle ha varit fal-

let (se dven diskussion i avsnitt 2.3.1).

Aven om kontracyklisk finanspolitik, definierad som ovan, #r rimlig som ett genom-
snitt over en lingre period behover det inte vara den bésta politiken i varje specifik
situation. Antag exempelvis att genomsnittligt sparande i period 4 i diagram 4 var
3 procent som andel av BNP (motsvarande, t.ex., 10 000 programplatser) dvs. klart
over noll som antas vara malet i exemplet. Eftersom BNP-gapet samma period dr ne-
gativt talar bada malen (dvs. fullt resursutnyttjande respektive tverskottsmal/antal
personer i program) for en expansiv politik, inte atstramande som i diagram 4 ovan. I
detta ldge finns ingen anledning att fora en atstramande politik period 4. Istéillet kan
resursutnyttjandet snabbare foras till balans med hjilp av expansiv finanspolitik (hér:
fler platser i programmen) — det sistndmnda innebdr samtidigt att sparandet ror sig
mot oOverskottsmalet. Konjunkturinstitutets avvigning mellan stabilt resursutnytt-
jande och overskottsmalet i olika offentligfinansiella och konjunkturella situationer

konkretiseras i kapitel 5.

¥ Procyklisk politik skulle istillet innebira att KS,/Y, forbiittrades (forsimrades) i en
konjunkturnedgéng (konjunkturuppgang). I analogi till exemplet i texten skulle antalet personer i

arbetsmarknadsrelaterade program minska under period 0 till 4 osv.
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2.8 Permanent och temporéir finanspolitik

Som beskrevs i inledningen till kapitel 2 ovan diskuterar och bedémer Konjunkturin-
stitutet finanspolitik utifran att den har tva syften: ett stabiliserande syfte samt att
den har i syfte att uppna faststillda offentligfinansiella mal. Nar det giller det stabi-
liserande syftet bor finanspolitiska atgéirder, givet att de offentligfinansiella malen ér
uppfyllda, vara av temporir karaktir, dvs. stodja ekonomin i en lagkonjunktur och
bromsa ekonomin i en hogkonjunktur. Nér det giller 6verskottsmalet &r det tvirtom:;
det krivs permanenta forindringar av sparandet om det initialt ligger ¢ver eller un-

der malet.

Konjunkturinstitutets analys utgar fran foreslagen eller beslutad statsbudget for det
ar som en sadan finns (se fotnot 1). Det innebir exempelvis att alla beslutade skatte-
och utgiftsforéindringar betraktas som permanenta om det inte uttryckligen framgar
att de dr temporiira (dvs. att de ska reverseras vid en given tidpunkt). Beroende av
konjunkturell och offentligfinansiell situation kan déiremot Konjunkturinstitutets be-
démning av ldmplig framtida finanspolitik (som inte finns i foreslagen eller beslutad
statsbudget) vara av bade permanent och temporir karaktéir. I avsnitt 4.5 diskuteras
makroekonomiska effekter av finanspolitik och dir framgar att effekterna kan variera
beroende pa om ekonomins aktorer betraktar den finanspolitiska fordndringen som

permanent eller temporir.

2.9 Konjunkturcykler

Bendmningen “konjunkturcykel” och dess olika faser anviinds ofta i debatten, sa ock-
sa i denna Specialstudie. For att underlitta forstaelsen definieras de relevanta be-
greppen i detta avsnitt. Dessutom diskuteras kortfattat det dominerande synséttet
kring orsaken till varfor konjunkturcykler uppkommer. Det ér av central betydelse for
att forsta dels vad stabiliseringspolitiken kan anvindas till och dels dess begrédnsning-

ar.
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2.9.1 Begrepp
Diagram 5 nedan visar konjunkturcykelns olika faser.

Diagram 5: Konjunkturcykelns faser

Konjunkturnedgdng Konjunkturuppgéng

BNP-niva AL ~ A Potentiell BNP
R 4 ) _ Faktisk BNP
Topp <
g _..--"Blotten
To Z ]
/
- — A — A v J Tid
Hogkonjunktur Lagkonjunktur Hogkonjunktur

Hogkonjunktur (lagkonjunktur) innebér att faktisk BNP overstiger (understiger) po-
tentiell BNP. En konjunkturuppgang innebir att resursutnyttjandet stiger i ekono-
min vilket dr det samma som att siga att faktisk tillvixt overstiger potentiell till-

vixt. Omvént giller vid en konjunkturnedgang.

Att definiera vad som &r en "konjunkturcykel” &r dock inte lika sjélvklart. Vanligtvis
anvinds "topp-till-topp” eller ”botten-till-botten” i stiliserade ldroboksexempel dér
cyklerna dr symmetriska. I verkligheten #r konjunkturcykeln ofta osymmetrisk och
dérfor kan exempelvis "topp-till-topp” innebédra att det ackumulerade BNP-gapet
under denna period skiljer sig fran noll, dvs. det kan exempelvis har varit ”mer” hog-

konjunktur #n lagkonjunktur under perioden.

Det kan ocksa vara virt att betona att for stabiliseringspolitiken ér det den forvinta-
de utvecklingen av konjunkturcykeln som ér av intresse eftersom det dr med avseende
pa denna information som stabiliseringspolitiken maste utformas. Som diskuteras
nedan slar forvéintningarna séllan in eftersom en stor del av ekonomins sviingningar

beror av exogena storningar som inte kan foérutses.
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2.9.2 Orsaker

Det finns tva fundamentala forklaringar till konjunkturcykler vilka kan sammanfattas

under foljande begrepp (se Burda och Wyplosz, 2001):
¢ Endogena cykler.
e Exogena cykler.

Endogena cykler forklaras av att ekonomin startar utanfor jamvikt. Konjunkturcy-
kelns (dvs. BNP-gapet) utveckling efter startpunkten &r bestdmd av systemets inre
dynamik (dvs. inga exogena krafter paverkar) och kan se ut pa tre principiella sitt;
BNP-gapet kan:

1. variera mindre och mindre tills det dor ut, dvs. BNP-gapet nar noll och for-
blir vid noll.

2. variera kring noll med oforminskad styrka, dvs. BNP-gapet nar aldrig noll

och svingningarna kring noll #r lika stora.
3. variera kring noll med okande styrka, dvs. det exploderar.

Eftersom ovanstaende tre punkter inte stimmer med ekonomisk empiri, forkastas i
allménhet endogena cykler till forman for exogena cykler. De sistndmnda forklaras av
att ekonomin kontinuerligt utsiitts for exogena storningar (eller chocker) som far ak-

tiviteten (och ddrmed BNP-gapet) att variera 6ver tiden. Exempel pa sadana &r:
e Animal spirits (optimism/pessimism).
e Innovationer.
e Nya produkter.
e Nya arbetssitt.
e Kirig, naturkatastrofer.
e Beteendeforindringar (t.ex. benégenhet att spara eller delta i arbetskraften).

Penning- och finanspolitik kan inte forhindra att dessa stérningar uppkommer efter-
som de dr exogena. Det innebidr att man inte kan begira att stabiliseringspolitiken
ska eliminera konjunkturcykler eftersom stérningarna dven for regering och riksbank
ar oforutsedda. Diremot dr det stabiliseringspolitikens uppgift att mildra de konjunk-

tursvingningar som uppstar pa grund av de exogena storningarna.
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3 Utgangspunkter for finanspolitik vid rorlig vixelkurs

I detta kapitel diskuteras ett antal utgangspunkter foér finanspolitik som beror av
Sveriges nuvarande penningpolitiska regim med rorlig viixelkurs och inflationsmal. De
for- och nackdelar med finanspolitik som finns oberoende av vilken penningpolitisk

regim som rader analyseras i kapitel 4.

En central utgangspunkt &r att penningpolitik har storre mojligheter att stabilisera
resursutnyttjandet én finanspolitik vid en flytande viixelkurs jamfort med vad som ér
fallet vid en fast viixelkurs. I en standard IS/LM-modell har finanspolitik generellt
sett mindre effekt pa resursutnyttjandet vid rorlig vixelkurs eftersom en finanspoli-
tisk expansion (&tstramning) driver upp (ned) réntan och apprecierar (deprecierar)
valutan. Konsumtion, investeringar och nettoexport péaverkas negativt (positivt) av
detta vilket motverkar den finanspolitiska atgéirdens effekt pa resursutnyttjandet (se
t.ex. Krugman och Obstfeld, 2000). Darfor har penningpolitiken det storsta ansvaret
for stabiliseringspolitiken vid den penningpolitiska regim som for ndrvarande rader i

Sverige.

I starkt forenklade modeller utan prisstelheter paverkas efterfragan vid flytande vix-
elkurs enbart av penningpolitik. Finanspolitiska atgéirder neutraliseras, &ven pa kort
sikt, genom hogre rénteniva och apprecierad vixelkurs. Vid mer realistiska antagan-
den, som i t.ex. Bank of Englands och Konjunkturinstitutets makromodeller (se Har-
rison m.fl., 2005, respektive Bergvall m.fl.; 2007) med pris- och lonestelheter pa kort
sikt, har temporir finanspolitik effekt pa efterfragan men effekten dr mindre &n vid
fast vixelkurs.” En slutsats #r diarfor att finanspolitik i stabiliseringspolitiskt syfte
bor anvindas i mindre utstrickning i Sverige én i t.ex. linder som ingar i euroomra-
det; se STEMU-utredningen SOU (2002:16).

Som betonades i kapitel 2 fors dven finanspolitik av andra skil #n rent stabiliserings-
politiska. For Konjunkturinstitutets vidkommande &r det, utover det stabiliseringspo-
litiska syftet, overskottsmalet som star i fokus. Det finns dérfor offentligfinansiella si-
tuationer som motiverar finanspolitik dven i de fall da det inte finns behov av finans-

politik av stabiliseringspolitiska skil. Hur det offentligfinansiella sparandets avvikelse

% Se bland annat Andersen och Holden (2002) och Frenkel och Razin (1996) for teoretiska bidrag samt

Hemming m.fl. (2002) fér en empirisk 6versikt om finanspolitikens makroekonomiska effekter.
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fran overskottsmalet paverkar Konjunkturinstitutets finanspolitiska bedomningar be-

skrivs utforligt i kapitel 5 da tankeramen konkretiseras.

3.1 Penningpolitisk respons pa finanspolitik

Finanspolitik sker forstas inte i ett vakuum. Dirfor behovs hénsyn tas till den pen-
ningpolitiska responsen foér att bedoma de makroekonomiska effekterna. Teoretiskt
kan man uttrycka det som att det finns tva stabiliseringspolitiska ”spelare”, riksban-
ken och riksdagen. Olika antaganden kan géras om ”spelreglerna”. Ett mojligt anta-
gande &r att de agerar simultant vilket i litteraturen leder till en s.k. Nash-16sning; se
Lambertini (2006). Bland annat pa grund av att stora finanspolitiska beslut i form av
budgetpropositioner tas sidllan medan penningpolitiska beslut tas relativt ofta, &dr det
mer sannolikt att finanspolitiken dr en s.k. Stackelberg-leader; se Lambertini och Ro-
velli (2003). Det innebér att finanspolitiken ”drar férst” och penningpolitiken svarar
vilket i sin tur innebir att politikerna tar hinsyn till den penningpolitiska responsen
nir de beslutar om de finanspolitiska atgirderna. Diaremot antas inte riksbanken ta
hénsyn till eventuella finanspolitiska responser vid sitt beslutsfattande. Detta sam-
band mellan finans- och penningpolitiskt beslutfattande antas i foreliggande Special-

studie.

Praktiskt innebér det att Konjunkturinstitutets bedémning av finanspolitikens effekt
pa ekonomin (den s.k. multiplikatorn) tar hinsyn till att penningpolitiken reagerar pa
finanspolitiken. Okade offentliga utgifter och/eller sinkta skatter kriver i allminhet
en nagot mer atstramande penningpolitik jimfort med fallet utan expansiv finanspoli-
tik. Det omviéinda géller vid minskade utgifter och/eller hojda skatter. Effekten pa
ekonomin blir dirmed nagot mindre jaimfort med om penningpolitiken inte skulle rea-
gera pa finanspolitiken. Konjunkturinstitutets bedéomning av finanspolitikens effekt
pa ekonomin redovisas i avsnitt 4.5. Dessutom bor noteras att i de fiktiva och verkli-
ga exemplen som ledande personer fick ta stillning till i revealed preference-
ovningarna (se kapitel 5), berdknades effekter av den foreslagna finanspolitiken pa re-

sursutnyttjandet och ddrmed beaktades (implicit) inflationstrycket.

3.2 Automatiska stabilisatorer

Aven om denna Specialstudie fokuserar pa den del av den offentliga budgeten som
aterstar da effekter fran s.k. automatiska stabilisatorer rensats bort, dr det viktigt att

komma ihag att en stor del av den offentliga ekonomins konjunkturella paverkan pa
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ekonomin beror av de automatiska stabilisatorerna. En efterfrageskning leder till hog-
re skatteintikter och ldgre utgifter for bland annat a-kassan, vilket bromsar efterfra-
geokningen. Pa samma siitt leder en efterfrageminskning till léigre skatteintikter och
hogre utgifter for bland annat a-kassan, vilket bromsar efterfrageminskningen. Dessa
effekter uppkommer saledes vid oforéndrade utgifts- och skatteregler, vilket forklarar

bendmningen automatiska stabilisatorer.

De automatiska stabilisatorerna leder saledes till stabilare efterfragan och Sverige f6-
refaller ha ett offentligfinansiellt sparande som ér ett av de mest konjunkturkénsliga i
hela OECD (se van der Noord, 2000 fér en empirisk analys).” Variationen i bland
annat BNP och konsumtion blir alltsa mindre vilket okar individernas vilfird efter-
som en jimn konsumtionsstrém generellt foredras framfor en ojimn (se t.ex. Ander-
sen, 2005). Det #r dock sannolikt att individer ocksé ogillar variationer i offentlig
konsumtion vilket innebir att denna variabel inte limpar sig for att anviinda som au-
tomatisk stabilisator. Principiellt vore det bra med automatiska kontracykliska varia-
tioner® i offentliga investeringar, dvs. att den offentliga sektorn investerade mer i ex-
empelvis infrastruktur i lagkonjunkturer én i hogkonjunkturer eftersom marginalkost-
naden da &r ldigre. P4 grund av langa beslutstider &r risken dock stor att den ”auto-

matiska” fordndringen kommer i fel ekonomiskt lige.

Ovan motiverades automatiska stabilisatorer med att individer foredrar en jimn kon-
sumtionsstrom framfor en ojimn. Det innebér att konjunkturcykler bér minimeras
dven i de fall de tros vara symmetriska och dédrmed inte paverkar storleken pa den
ackumulerade produktionen. En ytterligare motivation for automatiska stabilisatorer
och stabiliseringspolitik dr att forekomster av s.k. icke-linjériteter i ekonomin kan in-
nebéra att konjunkturcykler &r asymmetriska och medfor ligre ackumulerad produk-
tion. Asymmetrin innebér att produktionsgapet (dvs. faktisk produktion i relation till
potentiell produktion) dr mer negativt i lagkonjunkturer &n vad det dr positivt i hog-

konjunkturer och uppkommer om priser och loner dr mer flexibla uppat én nedat.*

3 Automatiska stabilisatorer kan dock inte skilja pa temporira och permanenta forindringar i

ekonomin vilket kan leda till problem, mer om det sist i avsnittet.
3 Se definition av kontracyklisk politik i avsnitt 2.7.

% Se t.ex. Bergvall och Dillén (2005) och Eliasson (2001) for en analys.
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De automatiska stabilisatorerna &r snabbare inte bara jamfoért med 6vrig finanspolitik
utan dven jaimfort med penningpolitiska beslut. Dértill dr de automatiska stabilisato-
rerna automatiskt symmetriska, dvs. det offentliga sparandet férbéttras i princip lika
mycket nir resursutnyttjandet okar som de forsimras nér resursutnyttjandet mins-
kar. Det dr dock viktigt att komma ihag att just eftersom de automatiska stabilisato-
rerna dr "automatiska” sa finns en risk att ekonomiska stérningar, som efter ett antal
ar visade sig vara av (oférviintad) permanent karaktéir, kan leda till obalanser i den
offentliga budgeten. Om exempelvis en sysselsédttningsnedgang bedéms vara av tem-
porér karaktdr antas kostnaderna for arbetsloshetsersittning stiga pa kort sikt men
inte pa lang sikt. Om nedgangen sedan visar sig vara permanent sa maste ersétt-
ningsnivan sédnkas om samma kostnader for arbetsloshetsersidttning som i utgangsli-

get ska uppnas.

Variationer i resursutnyttjandet som beror pa varierade efterfragan démpas saledes
genom automatiska stabilisatorer. Variationer i resursutnyttjandet som beror pa vari-
erade wutbud kan diremot forstidrkas genom automatiska stabilisatorer. Till exempel
kan de fordroja en langsiktig okning i efterfragan efter det att arbetsutbudet eller
produktiviteten skiftat uppat (se Blanchard, 2000). Dessutom kan det vara s att de
automatiska stabilisatorerna i sig har utbudseffekter, t.ex. pa den aggregerade ut-
budskurvans elasticitet, vilket paverkar dess stabiliserande verkan pa resursutnytt-
jandet negativt (se Buti m.fl., 2003). Enligt Andersen (2005) &r dock utbudseffekter-
na sméa pa kort sikt och domineras av effekterna pa efterfragan. Enligt Konjunkturin-
stitutets bedomning innebér dérfor hogre automatiska stabilisatorer ett sammantaget
mera stabilt resursutnyttjande. Slutsatsen &r dérfér att det ur stabiliseringspolitisk
synvinkel #r onskvirt med starka automatiska stabilisatorer.” Som nimndes ovan bi-
drar de automatiska stabilisatorerna till att hoja vilfirden i ekonomin genom att ut-
jimna konjunktursvingningarna. Samma syfte har ovrig finanspolitik som fors av

stabiliseringspolitiska skél.

* Som diskuteras nidrmare av den stabiliseringspolitiska utredningen STEMU (SOU, 2002:16) skulle de
automatiska stabilisatorerna kunna stéirkas t.ex. genom en allmén hojning av skatterna och utgifterna
liksom mera progressiva inkomstskatter. Sddana fordndringar bor dock enligt Konjunkturinstitutets
bedomning framst vigledas av riksdagens effektivitets- och fordelningsoverviganden och saledes inte

av stabiliseringspolitiska 6verviganden.
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Det &r dock viktigt att betona att starka automatiska stabilisatorer innebér stora
svingningar i det offentligfinansiella sparandet pa grund av variabilitet i resursut-
nyttjandet. Aven om det i teorin inte &r nagot problem (utan tviirtom nagot bra ef-
tersom det ddmpar konjunktursvéingningarna) sa dr det i praktiken svart att veta om
en fordndring i sparandet dr av konjunkturell eller mer permanent karaktér. Det be-
ror pa svarigheten att (speciellt i realtid) bedoma hur stort resursutnyttjandet, och
didrmed det konjunkturjusterade sparandet, dr (se avsnitt 4.1.5 for sddana exempel).
Starka automatiska stabilisatorer stéller darfor hogre krav pa att méta resursutnytt-

jandet pa ett sa korrekt sétt som mojligt.
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4 Finanspolitik — svarigheter och mdojligheter

Som beskrevs i kapitel 1 syftar tankeramen att beskriva en konsistent och transpa-
rent avvigning mellan 6verskottsmalet och fullt resursutnyttjande vid olika offentlig-
finansiella och konjunkturella situationer. Analysen i detta kapitel ligger till grund for
den finanspolitiska reaktionsfunktion som tas fram i kapitel 5. Mer konkret bestar

detta kapitel av foljande fyra delar:

e Argument fér och mot finanspolitik i stabiliseringspolitiskt syfte (avsnitt 4.1-
4.2).

e Argument for regelbaserad och transparent finanspolitik (avsnitt 4.3).

e Beskrivning av andra léinders och organisationers syn pa nér finanspolitik bor

anvéindas (avsnitt 4.4).

e Teori och empiriska resultat betriffande finanspolitikens makroekonomiska ef-

fekter, s.k. multiplikatoranalys (avsnitt 4.5).

4.1 Argument mot finanspolitik

Det finns manga och vil kéinda argument mot finanspolitik som ingar i alla makro-
ekonomiska bocker pa introduktionsniva, se t.ex. Burda och Wyplosz (2001). Dessa
ndmns nedan tillsammans med mindre vil diskuterade nackdelar i den ekonomiska
debatten.”

4.1.1 Beslutsfordréjning pa grund av tidskridvande beslutsprocess

Vanligen #r processerna for beslut och genomférande av finanspolitik ldngre jamfort
med penningpolitik. Efter det att ett stabiliseringsproblem har upptéickts, maste man
forhandla fram en politisk majoritet for att kunna fatta ett beslut. Nér vil ett beslut
ar taget maste det genomforas. Vid #dndrade skatter maste man ibland av tekniska
skil ofta viinta till nista beskattningsar vilket ytterligare fordréjer atgirden. Andrade

offentliga utgifter administreras oftast via nagon myndighet, t.ex. AMS eller Vigver-

% Nackdelar med finanspolitik som beror p& att Sverige har rorlig vixelkurs och inflationsmal

diskuterades i kapitel 3 och bertrs inte hr.
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ket. Att bygga ut arbetsmarknadsutbildning och/eller vigar kriver dock planering
och projektering varfor det kan ta betydande tid. Dirmed kan den beslutade atgér-
den, vars syfte var att stabilisera resursutnyttjandet, i verkligheten komma att desta-

bilisera resursutnyttjandet pa grund av tidsfordrojningen.*

4.1.2  Asymmetri i politiskt beslutsfattande

Det ligger i politiska systemets natur att vilja bli atervald. Ekonomisk teori och em-
piri visar att detta faktum innebér en stor risk for systematiska budgetunderskott och
dérmed okad skuldsdttning. Fran 1970-talet fram till i mitten pa 1990-talet var det
den dominerande erfarenheten i majoriteten av OECD:s ldnder, inklusive Sverige. Det
medforde bland annat ett behov av budgetsaneringar samt ett finanspolitiskt regel-

verk inom bland annat Sverige och EU for att forhindra att det historiska monstret

upprepas.

I dessa sammanhang brukar ocksa s.k. politiska konjunkturcykler nimnas. Véljarna
antas ténka kortsiktigt och belona (dvs. ge sina roster till) politiker som utlovar ofi-
nansierade skatteséinkningar eller utgiftshojningar i samband med valrorelser. Asym-
metri i politiskt beslutsfattande som leder till underskott kan ocksa bero pa att star-
ka lobby-grupper far igenom okade offentliga utgifter eller ligre skatter som gynnar
just deras grupp utan att utgifterna sénks eller skatterna hojs pa motsvarande sétt

for andra grupper.

Alltséa, pa grund av det politiska systemets natur kan finanspolitik innebéra systema-
tiska underskott i de offentliga finanserna. Det dr déirfor ett argument mot att det
politiska systemet ska fora finanspolitik i stabiliserande syfte. Men, som diskuteras i

avsnitt 4.3, finns det metoder som minskar problematiken med asymmetri.

4.1.3 Tidsinkonsistensproblem

Eftersom viljare virderar inkomster och sysselséittning hogt #dr det rimligt att anta
att politiska partier forsoker generera en bra makroekonomisk utveckling. Men, efter-

som individerna ofta pa goda grunder antas vara relativt kortsiktiga, kan det ricka

% Men, nir vil de finanspolitiska atgirderna har satts i verket har de snabb effekt pa efterfrigan i
ekonomin. Med penningpolitiken dr det tvirtom; att ta beslut gar fort med effekten pé efterfragan tar

langre tid (se avsnitt 4.2.2 for mer diskussion).
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med en god inkomst- och sysselsdttningsutveckling pa kort sikt for att vinna véljar-
nas fortroende (jmf. politiska konjunkturcykler ovan). Inkomster och sysselséittning
kan kortsiktigt stimuleras genom att politikerna overraskar ekonomins aktorer med
en expansiv finanspolitik. Detta okar produktion och sysselsdttning pa kort sikt
mycket beroende pa att reallonen utvecklas svagt. Det sistndimnda beror pa att de
nominella 16nerna oftast dr mer kontraktsbundna &n féretagens priser. Om ekonomins
aktorer (hir frimst arbetstagarna) visste om den expansiva politiken i forvig skulle
de forhandla upp sina loner sa att reallonen inte paverkades. Den expansiva finanspo-
litiken skulle ddrmed fa mycket mindre (om ens nagon) effekt. Men, de politiska be-
slutsfattarna kan vinna pa att forst lova att inte fora en expansiv finanspolitik och
sedan gora just detta. Varfor? Om ekonomins aktorer (frimst arbetstagarna) tror pa
politikernas 16fte och férhandlar fram en nominalléon med hénsyn till 16ftet om ingen
expansiv finanspolitik samtidigt som, nér loneavtalet vil #dr skrivet, politikerna dnda
genomfor den expansiva politiken fas de kortsiktiga positiva effekterna pa inkomster

och sysselsittning.’” Detta kallas for ett tidsinkonsistent beteende.

Detta ”spel” mellan ekonomins aktorer och de politiska beslutsfattarna har ingen
vinnare. Det riskerar att leda till systematiska underskott i de offentliga finanserna
eftersom politikerna, enligt antagandena ovan, tjinar pa att overraska aktorerna med

expansiv finanspolitik som ger budgetunderskott.*

4.1.4 Modeller for optimal penning- och finanspolitik

Det finns en relativt ny litteratur som behandlar interaktionen mellan penning- och
finanspolitik i dynamiska allménjdmviktsmodeller. Syftet &r att, for olika ekonomiska

scenarier”, berikna vilka kombinationer av penning- och finanspolitik som maximerar

T Barro och Gordon (1983a,b) #r standardreferenser for analys av tidsinkonsistensproblem inom

penningpolitiken.

¥ ” Asymmetri” och “tidsinkonsitensproblem” riskerar alltsd att leda till systematiska
budgetunderskott vilket i sin tur ger en okad offentlig skuldséittning. Att det i sig dr ett problem
diskuteras inte djupare i denna Specialstudie. Hir noteras endast att hog skuldsiittning bland annat
riskerar att leda till hogre réntor, hogre inflation, risk for oplanerad omfordelning av offentlig
konsumtion mellan generationer samt, ytterst, risk for att staten maste stiilla in betalningarna (se

Calmfors, 2005).

% Dessa ”scenarier” utgors av att man analyserar effekterna pa bland annat BNP och konsumtion av

olika ekonomiska storningar, sasom utbuds- och efterfragestérningar.
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vilfarden for individerna i modellen och dirmed kan betecknas som ”optimal”. Mo-
dellerna inom denna forskningsfront utvecklas snabbt och inkorporerar successivt fler
och fler imperfektioner (sdsom prisstelheter och langsam kapitalbildning) for att bétt-

re aterspegla verkligheten.

Den livliga utvecklingen inom denna litteratur gor att det &r svart att bedoma vilka
slutsatser den sannolikt landar i betriffande finanspolitik. Foér ndrvarande forefaller
slutsatsen ofta landa i att, givet att penningpolitiken fors pa ett ”bra sdtt” ur stabili-
seringssynpunkt, finanspolitik i princip inte &r nodvéndig i stabiliserande syfte (se
t.ex. Annicchiarico m.fl., 2004, Kirsanova m.fl., 2006, Muscatelli m.fl., 2004, och
Schmitt-Grohé och Uribe, 2006). Finanspolitiken gor i dessa modeller bist i att séiker-
stilla att skuldkvoten halls stabil medan dess agerande for att uppné fullt resursut-
nyttjande inte #dr onskvért. Resultaten ér forstas modellberoende och exempelvis Be-

nigno och Woodford (2003) visar att &ven finanspolitik kan vara vélfdrdshsjande.

En intressant ingrediens i litteraturen kring optimal penning- och finanspolitik &r hur
det s.k. strategiska beslutsfattandet mellan dessa kan tédnkas att fungera. Strategiskt
beslutsfattande uppkommer da en part (t.ex. finanspolitiska beslutsfattare) tar hén-
syn till den andra partens (t.ex. penningpolitiska beslutsfattare) férvéintade respons
pa sitt finanspolitiska beslut. Till exempel visar Lambertini (2006) att det makroeko-
nomiska utfallet blir mycket likt det som utgérs av de penningpolitiska beslutsfattar-
nas preferenser éven i de fall da finanspolitiken beslutas forst. Annorlunda uttryckt sa
blir den penningpolitiska responsen, trots att den kommer sist i "spelet”, en begrins-
ning for de finanspolitiska beslutsfattarna som "drar forst”. Som diskuterades i av-
snitt 3.1 &r det mest sannolikt att penningpolitiken responderar pa finanspolitiken,

inte omvéant.

4.1.5  Osikerhet kring resursutnyttjande och sparande i realtid

Niar Konjunkturinstitutet och andra prognosinstitut ska goéra en bedomning av den
aktuella och framtida ekonomiska politiken finns endast s.k. realtidsinformation att
tillga. Denna realtidsinformation kommer att revideras i efterhand, dels pa grund av
revidering fran SCB och dels pa grund av revideringar av Konjunkturinstitutets be-

domningar, frimst nir det giller potentiell BNP.

Fragan dr "hur fel” realtidsinformationen #r. Eftersom foreliggande tankeram kring
finanspolitiken mynnar ut i en avvigning mellan fullt resursutnyttjande och uppfyl-
lande av overskottsmalet édr det av speciellt intresse att studera hur dessa variabler

skiljer sig at nér det giller realtidsinformation och information ex post.
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Forni och Momigliano (2004) har undersokt hur mycket resursutnyttjandet (i form av
s.k. BNP-gap) skiljer sig mellan realtid och ex post. De har anvint gamla upplagor
av Economic Outlook for perioden 1993-2003 for att ta reda pa BNP-gapet i realtid
for respektive ar. Dessa realtidsuppskattningar utdkas hir med aren 2004-2005." Re-
sultatet for Sverige nér det giller resursutnyttjandet och dess fordndring visas i dia-
gram 6-7 nedan.

Diagram 6 BNP-gap i realtid och ex post Diagram 7 Férandring i BNP-gap i realtid och

Procent av potentiell BNP ex post
Procent av potentiell BNP

10 —— B S S S S R E—
1993 1995 1997 1999 2001 2003 3
- T T T T T T T T u
— Real-time output gap 1994 1996 1998 2000 2002
— = Ex post output gap — Forandring i Real-time output gap
— = Foréndring i ex post output gap

Kélla: OECD Economic Outlook samt Konjunkturin-
stitutet. Kélla: OECD Economic Outlook samt Konjunkturin-
stitutet.

Fran diagram 6 framgar att endast for 1999 och 2001 sa uppvisar uppskattningarna i
realtid och ex post olika tecken. Utifran denna enkla deskriptiva analys, forefaller det
alltsa som att det dr relativt sidkert att lita pa resursutnyttjandets tecken i realtid.
Det bor dock tilliggas att tidsperioden 1993-1998 sannolikt inte varit speciellt svar
att bedoma nir det giller tecknet pa resursutnyttjandet. I medeltal &r den absoluta

avvikelsen mellan realtid och ex post drygt 1 procentenhet.

Hur dr det da tecknet pa resursutnyttjandets fordndring? Diagram 7 ovan visar den-
na variabel i realtid och ex post. Hir visar det sig att skillnaderna &r fler. Aren 1996,
1997, 2002 och 2005 uppvisar de tva skattningarna olika tecken nér det géller forand-

ring i resursutnyttjande.

¥ Ex-post data for resursutnyttjande tas fran Economic Outlook nr. 79, 2006. Tyvirr ér tidsserien for

kort for att kunna genomféra en statistisk analys. Analysen blir dérfor av deskriptiv karaktr.
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Hur ser det da ut mellan offentligfinansiellt sparande i realtid och ex post?"
Overskottsmalet om ett sparande pa i genomsnitt 1 procent 6ver en konjunkturcykel
inférdes ar 2000.” Men, som beskrevs i avsnitt 2.1.1, avser regeringen enligt 2007 ars
ekonomiska varproposition att anvinda ett glidande medelviirde 6ver sju ar (tre ar
bakat, innevarande ar samt tre ar framat). Det &r dérfor av intresse att se hur det

genomsnittliga sparandet i realtid och ex post sett ut under perioden 2004-2006.

I diagram 8 nedan visas utvecklingen av genomsnittligt offentligfinansiellt sparande i
realtid och ex post. Realtid fér 2004 dr den prognos som gjordes i mars samma ar.
Realtid for 2005 (2006) &r den prognos som gjordes for genomsnittet 2004—2005
(2004-2006) i mars 2005 (2006). Ex post dr baserat pa den utfallsdata som fanns till-
ginglig i mars 2007. Diagrammet visar att relativt stora revideringar sker. Man kan
exempelvis notera att realtidsuppskattningen 2006 fér genomsnittet 2004-2006 skiljer
sig relativt mycket (0,7 procentenheter) fran ex post beriikningen &aret efter, dvs.
2007.

Diagram 8 Genomsnittlig offentligfinansiellt
sparande i realtid och ex post
Procent av BNP (Exklusive PPM)

R r25
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— Realtid
— - Ex post (frdn Konjunkturlaget, mars 2007)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

! Hallett m.fl. (2007) finner att konjunkturjusterat sparande i realtid inte fungerar som en tillfredsstl-
lande indikator eftersom variabeln revideras mycket ex post. Hir fokuseras dock pa det genomsnittliga

offentligfinansiella sparandet eftersom 6verskottsmalet ér definierat i termer av detta, se avsnitt 2.1.1.

2 Nir sparmalet infordes uppgick det till 2 procent av BNP. Men, som diskuteras i avsnitt 2.1.1
#ndrades malet till 1 procent 2007 av statistiska skél.
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Slutsatsen fran diagram 6-8 &dr att det &dr viktigt att finanspolitiken inte responderar
vid sma avvikelser fran fullt resursutnyttjande och 6verskottsmal. Detta eftersom re-
altidsinformationen kan revideras pa ett inte obetydligt sétt i efterhand. Vad som ska

betraktas som ”sma avvikelser” diskuteras i avsnitt 5.3.2.

4.2 Argument for finanspolitik

Pa grund av de manga plausibla och allmént accepterade argumenten mot finanspoli-
tik mynnar manga ekonomer ut i slutsatsen att finanspolitik i stabiliserande syfte bor
anvindas med forsiktighet, se t.ex. STEMU-utredningen (se SOU, 2002:16). Trots
detta finns ett antal relevanta argument for finanspolitik vilka redovisas nedan. Pa
grund av overskottsmalet dr det dessutom sa att finanspolitik dr nédvdindigt da avvi-
kelse fran malet foreligger. Det i sin tur innebér att en stabiliseringspolitisk analys &r
viktig for att mojliggora att atgirder for att na overskottsmalet tas i "rétt” konjunk-

turellt lage.

4.2.1 Penningpolitisk impotens

Erfarenheterna fran framfor allt Japan, men &ven till viss del i USA, under senare tid
med mycket lag styrrénta (t.o.m. noll i Japan) och lag inflation (t.o.m. deflation i
Japan) har foranlett ekonomer att fororda finanspolitik for att motverka en situation
med lag efterfragan, lag styrrdnta och lag inflation (se Feldstein, 2002). Penningpoli-
tiken har en naturlig gréns, dvs. noll, ddr mer inte gar att gora for att oka efterfragan
i ekonomin. I sadana situationer &r det sannolikt att expansiv finanspolitik kan ge en

positiv effekt pa ekonomin.

4.2.2  Snabb effekt pa efterfragan

Som diskuterades ovan #r vanligtvis beslutsprocessen klart ldngre for finanspolitik
jamfort med penningpolitik. Men, givet att beslutet har operationaliserats, sa har fi-
nanspolitiska atgirder en snabbare effekt pa efterfragan jaimfort med en dndring av
styrriantan. Styrrantan far full effekt forst efter ett till tva ar medan t.ex. fler sjuk-
skoterskor, nya viigbyggen eller hogre barnbidrag i princip omedelbart far effekt pa

efterfragan.

Om man ser den stabiliseringspolitiska processen i fyra steg; (i) identifikation av pro-
blem, (ii) beslut, (iii) verkstéillande av beslut och (iv) effekt pa efterfragan sa &ér pen-
ningpolitiken snabbare pa (ii) och (iii) medan finanspolitiken snabbare pa (iv) nér vl

ett beslut har verkstillts. Vem som &r snabbast fran (i) till (iv) &r osékert.
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4.2.3 Manga medel

Till skillnad fran penningpolitiken har finanspolitiken manga olika medel att tillga.
Offentliga utgifter brukar delas in i konsumtion, investeringar och transfereringar
medan offentliga inkomster delas in i inkomstskatter, foretagsskatter, indirekta skat-
ter och socialforsidkringsavgifter. Inom dessa utgifts- och inkomstomraden finns natur-
ligtvis en méingd olika instrument. Detta oppnar upp mojligheten fér finanspolitiken

att stabilisera ekonomin pa ett varierat sitt, beroende pa ekonomisk situation.

Allgulin m.fl. (2003) listar onskvérda kriterier for stabiliseringspolitiska instrument,

bland dessa kan ndmnas att de bor:
e triffa en stor del av ekonomin.

e medge kort beslutandetid, kunna trida i kraft l6pande under aret samt ha kort
tid mellan beslut och effekt.

e ge sma eller helst inga fordelnings- och allokeringseffekter.
e ha en relativt stor effekt pa efterfragan (dvs. en stor s.k. multiplikator).

Utifran dessa kriterier argumenterar Allgulin m.fl. (2003) att foréindringar i mervér-
desskatt och socialférsikringsavgifter #ir att foredra. Aven om Konjunkturinstitutet
vanligen inte uttrycker en uppfattning betriffande med vilket medel finanspolitiken
bor foras, dr det forstas centralt for regering och riksdag att fundera over finanspoli-

tikens utformning.

Det bor ocksa nidmnas att utover att det finns manga separata finanspolitiska medel
sa kan dven dessa kombineras for att passa specifika konjunkturella situationer. Feld-
stein (2002) beskriver exempelvis flera olika finanspolitiska policy-recept for den ja-
panska ekonomin som, tack vare dess sammanséittning, inte skulle paverka deras re-

dan hart anstringda budgetsituation.*

# Btt exempel var att Japan temporart skulle hoja skatterabatten pa investeringar med 30 procent for
att sedan trappa av denna rabatt med 5 procentenheter per ar tills den var borta. Detta skulle betalas
med en tillfalligt hojd foretagsskatt. Denna kombination av finanspolitiska atgérder skulle enligt
Feldstein (2002) kraftigt 6ka incitamenten for foretag att investera pa kort sikt vilket skulle kunna
hjdlpa Japan ur den svaga efterfragesituationen med deflation. Samtidigt var kombinationen av

atgidrderna budgetneutral.
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4.2.4 Finanspolitiska mal kriver finanspolitik

Finanspolitik motiveras dock endast inte endast av den konjunkturella situationen
utan dven av de finanspolitiska mal som regeringen har satt upp. Mer konkret giiller
det wutgiftstaket samt oOverskottsmalet om ett genomsnittligt offentligt finansiellt
sparande pa 1 procent 6ver en konjunkturcykel. Nir dessa finanspolitiska mal ska nas
dr det dock viktigt att ta konjunkturella hinsyn, dvs. bedéma ndr det dr lampligt att

atgéirder vidtas for att na de finanspolitiska malen (se vidare kapitel 5).

4.3 Regelbaserad och transparent finanspolitik*

Genomgangen av for- och nackdelar ovan visar att det finns betydande problem och
risker med finanspolitik. En slutsats som bland annat Calmfors (2005) drar &r att om
finanspolitik ska forordas sa bor den vara omgirdad av (i) vildefinierade finanspoli-
tiska mal och regler, (ii) transparens och (iii) en incitamentstruktur som gor det kost-
samt att avvika fran uppsatta regler. Som kommer framga av diskussionen nedan &r
det just dessa tre ingredienser som Konjunkturinstitutets tankeram syftar till att

uppfylla.

4.3.1 Mal- och regelbaserad finanspolitik

Pa grund av de ovan diskuterade problemen med asymmetri och tidsinkonsistens &r
det centralt att politiskt beslutsfattande dr omgirdat av forutbestimda mdl. Exempel
pa sadana i Sverige #r utgiftstaket och overskottsméalet. Inom EU finns Stabilitets-
och Tillvixtpaktens mal om hogst 3 procent i budgetunderskott samt en statskuld pa
hogst 60 procent av BNP. Malen kan &dven kompletteras med en uppséttning regler
som foreskriver hur finanspolitiken ska foras i olika konjunkturella situationer. Till
exempel kan sadana regler specificera vid vilken niva pa resursutnyttjandet som fi-
nanspolitiken bor komplettera penningpolitiken i syfte att féra ekonomin i riktning
mot fullt resursutnyttjande. Regler kan ocksa syfta till att pa férhand specificera vil-
ka finanspolitiska instrument som ska anvindas i syfte att snabba upp beslutsproces-
sen och didrmed oka sannolikheten att den finanspolitiska atgirden far effekt i avsett

konjunkturlige.

“ Diskussionen i detta avsnitt foljer Calmfors (2005).
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4.3.2 Transparens

Ett sitt att oka sannolikheten att politikerna verkligen foljer de mal och regler som
satts upp #r naturligtvis att dessa dr vil definierade och kontrollerbara, dvs. att mal
och regler har en hog grad av transparens. Det upplevs ddrmed som mer kostsamt ur
politisk synvinkel att avvika fran de pa foérhand deklarerade malen om viljare pa ett

enkelt sitt kan utvirdera i efterhand om de har uppnatts eller inte.

4.3.3 Incitamentstruktur som frimjar uppfyllande av mal

Aven om transparens okar incitamenten for politiker att uppfylla pa fosrhand uppsat-
ta mal dr det inte alltid ett tillréckligt sanktionssystem for att malen verkligen ska bli
uppfyllda. Inom Stabilitets- och Tillvixtpakten finns dérfor, om &n i mindre ut-
striickning én forut, ett sanktionssystem dér linder kan bestraffas monetért om de fi-
nanspolitiska malen inte nas. Det behover nodvindigtvis inte vara ett sanktionssy-
stem av monetér art. Calmfors (2005) skissar pa inréttandet av ett oberoende finans-
politiskt rad som regeringen maste férhalla sig till. Det kan exempelvis innebéra att
regeringen offentligt maste forklara varfér man avviker fran den finanspolitik som ra-
det bedomer som ldmplig. Bildandet av det Finanspolitiskt Radet i Sverige under
hosten 2007 kan dédrmed ses som ett steg i riktning mot transparens och forbéttrad

incitamentstruktur inom finanspolitiken.

Som némndes ovan syftar Konjunkturinstitutets tankeram till att innefatta dessa tre
ingredienser for en framgangsrik finanspolitik. De finanspolitiska mdlen (utgiftstak
och overskottsmalet)® #r redan fastlagda av regering och riksdag. Tankeramen som
konkretiseras i kapitel 5 tar fram en finanspolitisk regel (en s.k. finanspolitisk reak-
tionsfunktion) som pa férhand bestdmmer hur finanspolitiken bor bedrivas i olika
konjunkturella och offentligfinansiella situationer. De uppsatta méalen och regeln kan
diarmed sigas leda till okad transparens. Genom hogre grad av transparens och tyd-
lighet i Konjunkturinstitutets kommunikation finns forutsidttningar for att Konjunk-
turinstitutets bedémningar i storre utstrickning beaktas av regering och riksdag.
Déarmed skulle tankeramen bidra till en férbdttrad incitamentstruktur for att de fi-

nanspolitiska malen ska uppfyllas.

¥ Balanskravet for kommunsektorn #r ocksi ett overgripande budgetpolitiskt mal men kan ur
finanspolitisk synvinkel betraktas som underordnat overskottsmalet (dvs. ett medel att uppné

overskottsmalet).
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4.4 Hur tinker andra linder och organisationer kring finanspolitik?

Ovanstaende for- och nackdelar med finanspolitik #r givetvis gemensamma for alla
léinder. Det innebir att Konjunkturinstitutet inte &#r ensamt i att forsoka definiera fi-
nanspolitikens roll. Det kan dérfor vara av intresse att se hur andra linder och inter-
nationella organisationer ténker kring dessa fragor. Tre sadana exempel foljer nedan.
Gemensamt for dessa ldnders finanspolitik ér att de sdgs viigledas av (i) uppsatta

skuld- och/eller sverskottsmal samt (ii) resursutnyttjandet.

HM Treasury (2005) i Storbritannien publicerar varje ar End of year fiscal report dir
finanspolitiska utfall och prognoser diskuteras utifran de finanspolitiska mal och fi-

nanspolitiska policy-regler som har antagits. De finanspolitiska malen utgors av:

e Den offentliga sektorn far lana till investeringar medan 6vriga utgifter maste

finansieras 6ver en konjunkturcykel.

e Den offentliga nettoskulden som andel av BNP ska vara stabil 6ver konjunk-
turcykeln och pa en fortdnksam (prudent) niva (for ndrvarande under

40 procent).

Vidare ska finanspolitiken priiglas av transparens och ¢ppenhet. Det innebir bland
annat att finanspolitiska mal ska deklareras och foljas upp. Dessutom ska man forkla-

ra hur malen ska uppnas med hjilp av de finanspolitiska regler som styr agerandet.

Betriffande finanspolitiken s& anser HM Treasury att frimst automatiska stabilisato-
rer, tillsammans med penningpolitiken, ska jimna ut produktionsnivan éver konjunk-
turcykeln. Finanspolitik kan dock anvindas men med restriktionen att den stodjer
penningpolitiken. HM Treasury definierar detta som att fordindringen i det konjunk-
turjusterade sparandet ska ha samma tecken som forindringen i realrdntan. Det illu-
streras med ett fiktivt exempel i diagram 9 nedan dér resursutnyttjande och konjunk-
turjusterat sparande fran diagram 4 i avsnitt 2.7 ingar tillsammans med realrédntans

avvikelse fran jamvikt.

Diagram 9 Kontracyklisk finans- och penning-
politik: Fiktivt exempel
Procent av potentiell BNP respektive procentenheter

S F 5 1
01030507091113151719212325272931333537
— BNP-gap
= - Konjunkturjusterat sparande (andel av potentiell BNF
— Realranta (awikelse fran jamvikisvarde)

Kalla: Konjunkturinstitutet.



De tva malen ovan samt principen om att finanspolitiken ska stodja penningpolitiken
ar i sig timligen okontroversiellt."® Dock ir verkligheten mer komplicerad &n ovansta-
ende fiktiva exempel eftersom malen ofta kommer i konflikt med varandra, t.ex. da
skuldmalet pakallar atstramande finanspolitik medan resursutnyttjandet pakallar en
expansiv finanspolitik. HM Treasury tar inte upp vilka avvigningar man avser att
gora da malen kommer i konflikt med varandra. For att uppna transparens och kon-

sistens &dr det nagot som laggs stor vikt vid da tankeramen konkretiseras i kapitel 5.

OECD (2003) argumenterar for en liknande finanspolitik som HM Treasury i diagram
9 ovan. Den definieras som kontracyklisk och innebiir att expansiv finanspolitik (t.ex.
okat antal personer i arbetsmarknadsrelaterade program) bor ske i konjunkturned-
gangar da faktisk tillvixt understiger potentiell tillviixt, dvs. pa det sétt som Sverige
i genomsnitt har fort finanspolitiken 1980-2004 (se Gali och Perotti, 2003, och Hjelm,
2006). I sin studie finner OECD att orsaken till att finanspolitiken forts pa ett pro-
cykliskt sédtt i manga ldnder beror pa ldndernas skuldsituation. Linder med hog initi-
al skuldniva som hamnar i en lagkonjunktur tvingas strama at finanspolitiken trots

att konjunkturliget talar for det omvénda.

EU-kommissionen (2004) fokuserar ocksa pa de tva roller som finanspolitiken har,
dvs. att uppritthalla de skuld- och ¢verskottsmal Stabilitets- och tillvixtpakten fore-
skriver samt stédja (bromsa) ekonomin i lag- (hog-) konjunktur. EU-kommissionen
betonar att anstrdngningen att na de skuld- och 6verskottsmal ett land har ska vara
sirskilt stor i goda tider, vilket definieras som da produktionen 6verstiger den poten-
tiella nivan. EU-kommissionen for ocksa en diskussion kring osékerhet kring matt pa
resursutnyttjande och argumenterar for att man dven bor beakta fordndringar i re-
sursutnyttjande da nivan pa resursutnyttjande &r néra noll. En relativt snabb positiv
fordndring i resursutnyttjandet da nivan pa resursutnyttjandet dr nagot negativt bor
ocksa betraktas som ”goda tider” och ddrmed foranleda en finanspolitisk inriktning i

syfte att na skuld- och 6verskottsmal.

Slutsatsen i detta avsnitt ér att sparande och resursutnyttjande ér i fokus da finans-
politik diskuteras. EU-kommissionen beaktar #ven forédndringar i resursutnyttjandet
da atgirder i syfte att na ett sparmal ska tas. Till skillnad fran OECD och EU-

% Ni#r finans- och penningpolitik ska ”viinda” #r beroende pa den hastighet med vilken finans- och
penningpolitik verkar pa ekonomin. Sannolikt bér penningpolitiken (dvs. rdntan) ”vinda” fore finans-

politiken eftersom dess s.k. effektlag &r lingre.
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kommissionen dr HM Treasury i Storbritannien relativt explicita i sin avvigning mel-
lan dessa tva mal och anser att finanspolitiken ska stodja penningpolitiken. Diremot
ar varken HM Treasury, OECD eller EU explicita i de fall malkonflikt rader mellan
sparmal och fullt resursutnyttjande. Dessutom #r de inte explicita med hur snabbt
malen ska nas vilket bland annat beror pa att de inte tar stillning till de finanspoli-

tiska atgidrdernas magnitud i olika offentligfinansiella och konjunkturella situationer.

4.5 Makroekonomiska effekter av finanspolitik: Multiplikatoranalys

For att uppna malet om fullt resursutnyttjande édr det naturligtvis centralt att utreda
vilka effekter finanspolitik har pa just resursutnyttjandet, dvs. hur stor den s.k. mul-
tiplikatorn &r. Detta for att komma fram till en uppfattning om “hur mycket” fi-

nanspolitik som beh6vs i en given konjunkturell situation.

Diskussionen i detta avsnitt delas in i tre delar. I den forsta delen diskuteras kortfat-
tat ekonomisk teori och de varierande resultaten som dér finns betriffande effekter av
finanspolitik. I den andra delen redovisas en ¢versikt av empiriska studier som upp-
skattar effekterna av finanspolitik pa BNP. Effekter av olika instrument diskuteras
liksom att effekterna kan vara beroende av den konjunkturella situationen. I den
tredje och sista delen redovisas hur ekonomer som arbetar med makromodeller vid
organisationer sasom EU, IMF och OECD kalibrerar de makroekonomiska effekterna

av finanspolitik.

4.5.1 Teori

Det teoretiska svaret pa multiplikatorns storlek skiftar beroende pa vilken teoretisk
modell som tillimpas. Resultaten varierar mellan stora, positiva multiplikatorer i
Keynesianska modeller, via multiplikatorer mellan noll och ett i modeller med Ricar-
diansk ekvivalens' till negativa multiplikatorer i litteraturen kring ”expansionary fi-

scal contractions”.

" Temporira skatteforandringar far ingen effekt pA BNP i modeller med Ricardiansk ekvivalens medan
temporira fordandringar i offentlig konsumtion i stort sétt har en multiplikator pa ett. Orsaken till det
sistndmnda dr att konsumenterna fordelar ut den minskning i privat konsumtion som behovs for att

betala 6kningen i offentlig konsumtion &ver hela sin livstid.
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Som framgick i kapitel 3 sa implicerar exempelvis en enkel IS/LM-modell med rorlig
viixelkurs att finanspolitik inte har nagra reala makroekonomiska effekter. I mer ut-
vecklade modeller som inkorporerar bade nominella och reala trogheter sa far dock fi-
nanspolitik reala effekter pa kort sikt dven i en ekonomi med rorlig viixelkurs; se ex-
empelvis Harrison m.fl. (2005) for en utforlig beskrivning av en sddan modell. Att fi-
nanspolitik kan paverka ekonomin pa kort sikt &ven i en ekonomi med rorlig vixel-
kurs forefaller vara mainstream i nuvarande teoretiska litteratur och denna bedém-
ning delar Konjunkturinstitutet. Fran den teoretiska litteraturen &r dven foljande

vart att notera:

e Finanspolitiska atgéirder, som av ekonomins aktorer bedéms som temporira,
har stérre makroekonomiska effekter &n permanenta i neoklassiska modeller (se
t.ex. Andersen, 2005). Orsaken ér att ekonomins aktorer éndrar sitt sparbete-
ende i hogre grad vid foérindringar som bedoms som permanenta vilket mot-

verkar effekten pa resursutnyttjandet fran den finanspolitiska atgirden.*

e Offentlig konsumtion och offentliga investeringar har storre multiplikator i te-
oretiska modeller med keynesianska trogheter jimfort med transfereringar och
inkomstskatter. Det beror pa att de forstndmnda har en direkt paverkan pa ef-
terfragan och ddrmed BNP medan effekterna fran de tva sistndmnda gar via

den disponibla inkomsten som inte fullt ut konsumeras pa kort sikt.

Dessutom bor finanspolitiska atgéirder i allménhet ha storre effekter pa produktion
och sysselsittning (dvs. har stérre multiplikator) i en lagkonjunktur &n i en hogkon-
junktur.” Orsaken ir att det i en lagkonjunktur finns lediga resurser att tillgd vilket
ockséd innebér att inflationstrycket (och dérmed riksbankens reporinta) inte behover
paverkas pa ett namnvért sitt. Litteraturen kring s.k. ”expansionary fiscal contrac-
tions” motsiger dock denna uppfattning (se t.ex. Bertola och Drazen, 1993. Perotti,
1999, och Sutherland, 1997). Denna teori innebér att da linder befinner sig en stats-

finansiell kris, t.ex. liknande den som Sverige upplevde i borjan av 1990-talet, kan

¥ Permanent ligre offentlig konsumtion uppvigs av permanent hégre privat konsumtion eftersom
ekonomins aktorer forvintar sig permanent ldgre skatter. En permanent lidgre skatt ger permanent
hogre privat konsumtion men far ingen effekt p4 BNP om den offentliga konsumtionen samtidigt blir

permanent ligre.

¥ Detta pastaende #r dock svart att vederligga empiriskt eftersom de flesta skattningarna gors under

antagandet att ekonomin &r i jaimvikt da den finanspolitiska atgirden sker.
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minskade offentliga utgifter eller hojda skatter ha positiv effekt pa BNP." Aven om
det finns visst empiriskt stod for detta, speciellt fér nagra linder (se t.ex. Giavazzi
och Pagano, 1990, och Ardagna, 2004), finns empiriska resultat som pekar mot att
det skulle vara ett generellt fenomen (se t.ex. Hjelm, 2002a,b, 2007, och Lambertini

och Tavares, under utgivning).

Konjunkturinstitutets slutsats av den ekonomiska teorin #r att finanspolitik har kort-
siktiga keynesianska effekter pa ekonomin, dvs. hojda utgifter och/eller séinkta skatte-
satser paverkar BNP-tillvixten positivt inom Konjunkturinstitutets prognoshorisont.
Pa lingre sikt bedoms dock effekten i allménhet vara noll, &ven om undantag finns
da finanspolitiska atgidrder paverkar agenternas beteende pa lang sikt. Hur stor den
kortsiktiga effekten dr bedoms nedan med hjilp av information fran empiriska studier

och kalibreringsbeslut i makroekonomiska modeller som anvinds virlden 6ver.

4.5.2 Empiriska resultat

Enligt den teoretiska diskussionen finns argument for att effekterna av finanspolitik
ar beroende av vilket finanspolitiskt instrument som anvinds. I den empiriska littera-
turen fokuseras dock oftast pa effekter av de tva mest aggregerade matten: offentliga
utgifter och inkomster. Resultat fran sadana studier visas forst nedan. Dérefter
ndmns nagra resultat dér effekter av offentlig konsumtion och offentliga investeringar

separeras.

Centralt i den empiriska litteraturen kring estimering av makroekonomiska effekter
av finanspolitik dr att anviéinda metoder som syftar till att extrahera ofdrutsedda for-
dndringar (”stérningar” och ”chocker” &r alternativa benémningar) av finanspolitiska
variabler. Darfor anviinds ofta olika typer av strukturella tidsseriemodeller, se Hem-

ming m.fl. (2002) for en oversikt. Tabell 1 nedan visar resultat ett antal siadana

% Den teoretiska forklaringen till detta resultat #ir att om offentliga utgifter sinks eller skatter hojs vid
en statsfinansiell kris sa kan det paverka forvintningarna positivt om den framtida ekonomiska
utvecklingen genom att en #n virre statsfinansiell kris lingre fram kan undvikas. Dessa forbittrade

férvéntningar kan leda till hogre konsumtion och investeringar.
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skattningar. De flesta dr pa USA-data och tyvirr finns ingen studie fér Sverige att

tillga.”!

Tabell 1: Empiriska skattningar av finanspolitiska multiplikatorer

Studie Land Period! Utgiftsmultiplikator? Skattemultiplikator3
1 ar 2 ar 1ar 2 ar
Blanchard & Perotti (2002) USA 1960-97 0,5 0,5 0,7 0,7
Burnside m.fl. (2003) USA 1947-95 1,0 1,0 - -
Edelberg m.fl. (1999) USA 1948-93 1,5 1,0 - -
Gali m.fl. (2004) USA 1954-98 0,7 1,3 - -
Mountford & Uhlig (2005) USA 1955-00 0,3 0,4 0,5 2,1
Perotti (2004)* USA 1960-01 - - 0,1 0,2
== Australien 1960-01 - - -0,4 -1,3
- Kanada 1961-01 - - 0,2 0,4
- UK 1963-01 - -- -0,1 -0,2
- Tyskland 1960-89 - -- -0,1 -0,1
Perotti (2007)* USA 1954-05 1,5 1,8 - -
” Australien 1959-06 1,3 1,1 - -
== Kanada 1961-06 0,2 0,4 - -
= UK 1963-06 0,3 0,3 - -
Medelvirde, USA 0,9 1,0 0,4 1,0
Medelvirde, 6vriga linder 0,6 0,4 -0,1 -0,4

! Kvartalsdata i samtliga studier. Notera att alla siffrorna ir inte exakta eftersom vissa &r tagna direkt ur dia-
gram. 2 En multiplikator pa t.ex. 1.0 innebér att BNP stiger med samma belopp (inte procent) som offentliga ut-
gifter. * En multiplikator pa t.ex. 1.0 innebéir att BNP stiger med samma belopp (inte procent) som minskningen i
skatteinkomster. * Skattemultiplikatorna kommer fran Perotti (2004). Utgiftsmultiplikatorerna tas fran de senaste

skattningarna i Perotti (2007), vars studie dock inte inkluderar skattemultiplikatorer.
Foljande kan bland annat noteras fran tabell 1:

e Eftersom relativt manga studier finns pa USA-data kan man med néagorlunda
siikkerhet siga att utgiftsmultiplikatorn pa kort sikt (ett till tva ar) i genom-

snitt #r positiv och relativt nira 1,0 i USA.”

o For samtliga linder giller att storleken pa de finanspolitiska multiplikatorerna
minskar 6ver tiden (visas inte i tabellen, se Hemming m.fl., 2002). I tabellen

visas ett genomsnitt 6ver respektive tidsperiod. Delas tidsperioderna upp i tva

' Ett undantag #r ett kort appendix med preliminiira resultat i Clayes (2007). Clayes finner att
multiplikatorn &r negativ i Sverige. Dessa preliminidra resultat dr intressanta men mer forskning och

utforligare analys av svenska data behovs.

" Se noten till tabell 1 for en definition av ”multiplikator”.
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delar (t.ex. 1960-1979 resp. 1980-2000) visar resultaten att multiplikatorn for

forsta halvan av perioden ér storre én den for andra halvan.

e For ovriga linder exklusive USA (Australien, Kanada, Tyskland och Storbri-
tannien) visas hér endast en studie (Perotti, 2004).” Eftersom samma metod
anvinds i dessa édr resultaten mycket modellberoende och déirfor mer svartol-
kade jimfort med resultaten for USA. Klart ér dock att det forefaller vara en

skillnad mellan dessa linder och USA; multiplikatorerna &dr generellt sétt ligre.

e Skattemultiplikatorn #r ldgre pa kort sikt i USA medan medelviirdet pa tva
ars sikt sammanfaller med utgiftsmultiplikatorn. Skattemultiplikatorn i ldn-

derna exklusive USA &r i genomsnitt negativ bade pa ett och tva ars sikt.

De relativt disparata empiriska resultaten har med stor sannolikhet bidragit till att
ingen konsensus finns bland forskare. Foljande citat fran en framstaende forskare vi-

sar pa detta faktum:

”While most economists would agree that an exogenous 10 percent increase in money
supply will lead to some increase in prices after a while, perfectly reasonable econo-
mists can and do disagree even on the basic qualitative effects of fiscal policy”
(Perotti, 2007, sid. 1).

Ofta fokuserar artiklarna i litteraturen pa effekterna av offentlig konsumtion. Det
finns ett mindre antal studier att tillga dér strukturella tidsseriemodeller anvinds
som separerar effekter av offentlig konsumtion och offentliga investeringar. I dessa fo-
refaller det dock generellt vara sa att offentliga investeringar har storre makroeko-
miska effekter, se t.ex. Heppke-Falk m.fl. (2006), Kamps (2005), Pereira och Sagalés
(2006).

Som nidmndes ovan finns inga studier pa svenska data att tillga vilket &r en framtida
utmaning for akademiskt och praktiskt verksamma ekonomer att ta fram.” Eftersom

de empiriska resultaten varierar kraftigt mellan léinder &r det svart att utifran endast

» Det finns #ven andra studier att tillgd, se t.ex. Bruneau och Bandt (1999), Marcellino (2003) och
Rebei (2004). Problemet med dessa dr dock att det inte gar att utlisa multiplikatoreffekter ur

artiklarna utan endast tecknen pa responerna.

* Ett undantag #r Becker och Paalzow (1996) som dock inte &r speciellt informativ for de fragor som

diskuteras hir. Se dven fotnot 51.
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dessa gora en vilgrundad bedémning om multiplikatorns storlek i Sverige. Det finns
dessutom en generell svarighet i alla empiriska modeller att isolera finanspolitiska
storningar och dess effekt pa ekonomin. Dérfor studeras nedan dven hur praktiskt
verksamma ekonomer har kalibrerat de finanspolitiska effekterna i nagra av de mest

kinda och anvianda makroekonomiska modellerna varlden over.

4.5.3  Kalibreringsbeslut i makromodeller

En ytterligare pusselbit dr alltsa att studera hur organisationer sasom IMF, EU och
OECD kalibrerar sina makroekonomiska simuleringsmodeller. Givet att dessa organi-
sationer har kompetenta ekonomer har dessa sannolikt dragit relevanta slutsatser fran
befintlig litteratur. Dérfor dr deras kalibreringsbeslut en (minst lika) viktig informa-

tionskélla som det (bristfiilliga) empiriska underlaget ovan.

Tabell 2 nedan visar en sammanstillning av kortsiktiga utgiftsmultiplikatorer for oli-
ka linder déir det gemensamma inslaget ér resultaten kommer fran makroekonomiska

simuleringsmodeller.

Tabell 2: Kortsiktiga (ca 1 ar) multiplikatorer for offentliga utgifter i makroekono-

miska simuleringsmodeller

Studie & Modell USA Japan | Tyskland Frankrike | UK | Italien
Bryant m fl (1988). Medeltal flera mod. 1,4 1,6 1,6 -- -- --
Bryant m fl (1993). Medeltal flera mod. 0,9 1,0 0,9 -- -- --
McKibbin (1997). Medeltal flera mod. 0,3 - - - - -
Richardson (1988). OECD Interlink 1,3 1,2 1,0 -- -- --
Dalsgaard m fl (2001). OECD Interlink 1,1 1,7 1,1 0,8 -- 1,2
IMF (1996). Multimod 1,1 -- -- -~ -- --
IMF (1998). Multimod -- 0,8 -~ - -- --
Roeger/Veld (2002). Quest - - 0,8 0,9 0,8 0,8
Hunt/ILaxton (2002). Multimod - - 1,3 1,3 - 1,3
Barrel m f] (2002). Nigem - - 1,0 0,8 0,6 0,7
Medelvirde 1,0 1,3 1,1 1,0 0,7 1,0
Medelvirde, totalt 1,0

Tabellen #r en sammanfattning av tabellerna 1 och 2 i Hemming m.fl. (2002). Medelvirdet av respektive studie

visas. Offentliga utgifter motsvaras i majoriteten av studierna av offentlig konsumtion.
Foljande kan bland annat noteras fran Hemming m.fl. (2002) samt tabell 2:

e Alla utgiftsmultiplikatorer ér positiva och medeltalet ligger kring 1,0 for samt-

liga studerade ldnder.

e Det finns mycket firre simuleringsstudier for skattemultiplikatorn. Generellt r

multiplikatorerna for skatteférindringar dock mindre pa kort sikt. I Dalsgaard
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m.fl. (2001, OECD Interlink-modell) &r den genomsnittliga kortsiktiga skatte-
multiplikatorn 0,5 for linderna Japan, Tyskland och USA.

e Olika monetira regimer (t.ex. fast eller rorlig véixelkurs) har relativt liten ef-

fekt pa kortsiktiga multiplikatorer (visas inte i tabellen, se Hemming m.fl.,
2002).”

e Langsiktiga multiplikatorer &r oftast klart mindre &n kortsiktiga (visas inte i

tabellen, se Hemming m.fl., 2002).

Enligt ovanstaende analys #r det uppenbart att de stora makroekonomiska simule-
ringsmodellerna &r kalibrerade for att uppvisa kortsiktiga keynesianska mekanismer.
Denna kalibrering #r konsistent med de empiriska resultaten fér USA men knappast
for andra ldnder. Dessutom minskar de finanspolitiska multiplikatorerna ganska kraf-
tigt om man utesluter 1950- och 1960-talen. Dirfor skulle man kunna séiga att eko-
nomerna som dr ansvariga for ovanstaende modeller ¢verskattar den finanspolitiska
multiplikatorns storlek relativt vad som finns empiriska beligg for. Denna bedémning
behéver dock inte med nodvindighet vara fel eftersom de empiriska skattningarna
baseras pa mer eller mindre verklighetsbaserade modeller. Vad som didremot kan sé-
gas dr att den dominerande uppfattningen bland ekonomer knutna till de stora mak-
roekonomiska simuleringsmodellerna &r att deras samlade ekonomiska kunskap har
lett fram till kalibrerad finanspolitisk utgiftsmultiplikator pa ca 1,0 pa kort sikt
(ca 1 ar). Skattemultiplikatorn &r i genomsnitt kalibrerad till 0,5 pa kort sikt.

4.5.4 Konjunkturinstitutets syn pa den finanspolitiska multiplikatorn

I rddande forskningslige gar det inte med nagon storre sikerhet ha nagon bestamd
uppfattning om vilken effekt finanspolitiken har pa ekonomin — speciellt inte fér Sve-
rige eftersom studier i princip saknas. Eftersom Konjunkturinstitutet goér konjunktu-
rella bedomningar dr det dock nodvindigt att oppet deklarera hur finanspolitiken tros
paverka ekonomin. Foljande slutsatser har Konjunkturinstitutet dragit av litteratu-

ren:

e Vid konjunkturell balans (dvs. da fullt resursutnyttjande rader) antas den fi-

nanspolitiska multiplikatorn innevarande ar i allménhet uppga till 0,75 da

% Se kapitel 3 for en diskussion kring makroekonomiska effekter av finanspolitik vid olika monetira

regimer.
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hinsyn tas till penningpolitisk respons (se avsnitt 3.1). Detta giller vid en ge-
nomsnittlig sammanséttning av de finanspolitiska atgérderna. De genomsnitt-
liga utgifts- och skattemultiplikatorerna pa kort sikt bedoéms, i likhet med mo-

dellkalibreringarna i avsnitt 4.5.3, i allménhet vara ca 1,0 respektive 0,5.

e Multiplikatorn, m,, vid en finanspolitisk atgéird ar ¢ bedoms i allménhet avta

enligt féljande monster:

m
m,. =—=-—, 8
t+s S+1 ( )
ddr s &r antal ar efter att den finanspolitiska atgirden har satts i verket.
Detta medfor att den langsiktiga multiplikatorn (dvs. d& s —o0) &dr noll. Det
bor noteras att det inte finns nagot direkt empiriskt stod till den dynamiska
multiplikatorn som ges av ekvation (8), men, som framgatt av diskussionen

ovan, sa finns det inte heller nagot starkt alternativ som empirin stodjer.

e [ en hogkonjunktur bedoms multiplikatorn vara mindre och i en lagkonjunktur
bedéms den vara storre. Inte heller hir finns nagot direkt empiriskt stod,
mycket eftersom de empiriska uppskattningarna gors i modeller déir ekonomi-
erna befinner sig i jaimvikt. Exakt hur multiplikatorn justeras ér situationsspe-
cifik och far bedomas fran fall till fall. En mojlig approximation #r att repre-

sentera multiplikatorn med en logistisk funktion; se diagram 10 nedan.’

% Den logistiska funktionen definieras enligt: m=a+c/(1+t*exp(—b*(gap—r))l“), déar m star for
multiplikator och gap for resursutnyttjande (BNP-gap). Relationen i diagram 10 fas genom fsljande
parametrisering: a=0;b=-0.5;c=1.2;t=1.0;r =0.6.

53



Diagram 10 Exempel pé& finanspolitisk multiplikator
som funktion av BNP-gap
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Diagram 10 implicerar att multiplikatorn ckar da BNP-gapet minskar, men tkningen
sker i avtagande takt. Noteras bor att den logistiska multiplikatorfunktionen i
diagram 10 for ndrvarande inte anvinds i Konjunkturinstitutets analys och heller inte
i de fiktiva och verkliga exempel som visas i avsnitten 5.2.3 och 5.4. I de sistndmnda
anvénds en multiplikator pa 0,75 for innevarande ar som avtar enligt ekvation (8)

ovan.

Som framgick ovan #r multiplikatorns storlek mycket osiker och att den sannolikt
beror av savil ekonomisk situation som vilket finanspolitiskt medel som anvénds.
Déarfor bedémer Konjunkturinstitutet i praktiken dess magnitud fran fall till fall.

Ambitionen #r att denna bedémning ska framga sa explicit som mojligt.
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5 Finanspolitisk reaktionsfunktion: avvigning mellan

overskottsméal och resursutnyttjande

I detta kapitel presenteras Konjunkturinstitutets modell for att bedoma hur finanspo-
litik bor anvindas i olika offentligfinansiella och konjunkturella situationer. Denna
bedomning askadliggors i ett antal fiktiva och verkliga exempel. Som diskuterades i
kapitel 2 har finanspolitik olika syften men Konjunkturinstitutets bedomningar om
limplig finanspolitisk inriktning fokuserar endast kring hur finanspolitiska atgirder

paverkar
. uppfyllandet av 6verskottsmalet, samt
. resursutnyttjandet.

Som diskuterades i inledningen till kapitel 2 betraktar Konjunkturinstitutet bada des-
sa mal symmetriskt; frimst pa grund av att regeringen har uttryckt malen pa ett
symmetriskt sdtt. Det innebér att finanspolitiken principiellt bor sétt reagera lika
mycket pa att sparandet ligger 6ver som under 6verskottsmalet. Pa liknande sétt bor
finanspolitiken principiellt reagera lika mycket pa att resursutnyttjandet &r positivt

som negativt.”’

Eftersom overskottsmalet #r definierat som ett genomsnitt éver en konjunkturcykel
kan det tolkas som ett implicit skuldmal. Konjunkturinstitutet tar detta mal som gi-
vet och diskuterar inte huruvida malet #r bra utformat. Det finns ingen teoretisk vig-
ledning vare sig vilken skuldniva som ér optimal ur vélfirdssynpunkt eller hur snabbt
en malsatt skuld (eller ett malsatt dverskott) ska nas (Wyplosz, 2005). Dessutom vi-
sade de teoretiska och empiriska resultaten i avsnitt 4.5 en betydande osikerhet nér
det géller effekterna av finanspolitik pad BNP (dvs. storleken och ”tecknet” pa den
s.k. multiplikatorn).

 Ett hogt resursutnyttjande betraktas alltsi som nagot som méaste “rittas till”, dvs.
reaktionsfunktionen syftar till att savil positiva som negativa BNP-gap ska undvikas. Detta
forhallningssétt #r standard i litteraturen kring optimal stabiliseringspolitik, se t.ex. Benigno och
Woodford (2005). Det finns dock nya alternativa modeller inom den Keynesianska traditionen som i

fragastéitter denna syn, se Appendix 6.2.
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Annorlunda uttryckt finns ingen positiv modell eller metod foér att gora avvigningen
mellan de tva malen pa, utifran nagot ”optimalt” kriterium, bésta sédtt. Konjunktur-
institutets avvigning mellan 6verskottsmalet och resursutnyttjandet blir dérfor med
nodviandighet subjektiv. Men, genom att representera Konjunkturinstitutets bedom-
ning (eller preferenser) med en s.k. finanspolitisk reaktionsfunktion skar sannolikhe-
ten for att bedomningarna blir konsistenta 6ver tid. Den explicita avvigningen mel-
lan de tva malen innebér dessutom en okad transparens och mojliggor en forbiattrad

pedagogik.

Detta angreppssitt har inspirerats av Svensson (2007) som diskuterar hur central-
bankers preferenser kring avvigningen mellan resursutnyttjande och inflationsmal
kan extraheras, formaliseras och anviindas praktiskt i beslutsfattandet. I avsnitt 5.2.2
kommenteras Svensson (2007) ytterligare, bland annat varféor Konjunkturinstitutet

for ndrvarande anviinder sig av en reaktionsfunktion istéllet for en forlustfunktion.

Det bor betonas att reaktionsfunktionen endast &r ett hjédlpmedel i Konjunkturinsti-
tutets analys av finanspolitiken och verkligheten #r mer komplicerad &n vad en mo-
dell kan representera. Dirfér kommer Konjunkturinstitutets bedémningar relativt
ofta avvika fran reaktionsfunktionens resultat. Men, genom att presentera den sist-
ndmnda tillsammans med den slutgiltiga bedémningen kan orsakerna till avvikelserna

presenteras for ldsaren.

Detta kapitel bestar av fyra delar. I avsnitt 5.1 repeteras kortfattat de fundamentala
malkonflikterna mellan 6verskottsmalet och fullt resursutnyttjande. I avsnitt 5.2 be-
skrivs den finanspolitiska reaktionsfunktionen inklusive metoden med vilken den ta-
gits fram. I avsnitt 5.3 diskuteras omstéindigheter som i allménhet motiverar avsteg
fran reaktionsfunktionens resultat. Hir bor ndmnas att det inte lagts pa nagra ”be-
loppsbegrinsningar” vare sig uppat eller nedat pa reaktionsfunktionen. Det innebir
att reaktionsfunktionen kan generera bade mycket stora och mycket sma belopp. For
att undvika detta (bland annat s.k. "fine tuning” nir det géller sméa belopp) gors en
rimlighetsbedémning av storleken pa reaktionsfunktionens resultat i efterhand. Syftet
med reaktionsfunktionen dr inte att uppmuntra fine tuning med avseende pa resurs-
utnyttjandet. Samtidigt #dr det sa att mer aktiv finanspolitik sannolikt behovs i och
med infoérandet av ett dverskottsmal jamfort med om endast resursutnyttjandet skulle
beaktas i de finanspolitiska besluten. Slutligen i avsnitt 5.4 appliceras reaktionsfunk-

tionen pa Sveriges nuvarande offentligfinansiella och konjunkturella situation.
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5.1 De fundamentala méalkonflikterna: fyrfiltsdiagram

De tva malen (6verskottsmalet och fullt resursutnyttjande) kommer ibland, men inte

alltid, i konflikt med varandra. Tittar man pa malen var for sig géiller foljande:
e Lag sparande — Atgdrd: hoj skatter /sdnk utgifter.
o Hogt sparande — Atgird: sink skatter /hoj utgifter.
e Lagt resursutnyttjande — Atgdird: sink skatter/hoj utgifter.
e Hogt resursutnyttjande — Atgird: hoj skatter /séink utgifter.

Problemet dr dock att det inte gar att fordndra overskottsmalet och resursutnyttjan-
det var for sig. Som framgick av avsnitt 4.5 paverkar finanspolitiken (via multiplika-
torn) resursutnyttjandet. Ett fordndrat resursutnyttjande paverkar i sin tur sparan-
det genom de automatiska stabilisatorerna (se avsnitt 3.2). Méalkonflikterna kan be-

skrivas med det fyrfiltsdiagram som presenterades i kapitel 1.

Sparande

Hogt Lagt

hoj skatter /

Hogt Malkonflikt i
sdnk utgifter

Resurs-

utnyttjande

séink skatter / _
Lagt . ) Malkonflikt
hoj utgifter

Det #r virt att notera att pa grund av att overskottsmalet ér definierat som ett ge-
nomsnitt 6ver en konjunkturcykel, minskar antalet potentiella malkonflikter. Detta
eftersom tidpunkten for att na overskottsmalet kan viljas sa det gor minst ”skada”
pa resursutnyttjandet. I tva av de fyra kombinationerna rader malkonflikt och en
avvigning maste ddrmed goras. Det bor dock noteras att dven i de tva fall som inte
har nagon malkonflikt maste avvigning goras med avseende pa hur snabbt de tva
malen bor nas. Den finanspolitiska reaktionsfunktionen som hérleds nedan syftar till
att besvara hur Konjunkturinstitutet bedomer de tva malen ska tas hénsyn till i olika

konjunkturella och offentligfinansiella situationer.
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5.2 Finanspolitisk reaktionsfunktion: metod och resultat

Den finanspolitiska reaktionsfunktion som hérleds i detta avsnitt syftar till att repre-
sentera hur Konjunkturinstitutet i genomsnitt gor avvigningen mellan méalen i samt-
liga fyra fall ovan samt hur snabbt malen ska nas beroende av initial offentligfinansi-
ell och konjunkturell situation. For att extrahera preferenserna kring finanspolitik hos
ett antal ledande personer vid Konjunkturinstitutet har fyra fiktiva kombinationer av
offentligfinansiella och konjunkturella situationer presenterats. Den reaktionsfunktion
som (iterativt) héirleddes ur dessa val har sedan applicerats pa ett antal verkliga eko-
nomiska situationer. De fyra fiktiva exemplen motsvarar de fyra rutorna i fyrfiltsdia-

grammet som presenterades i ovanstdende avsnitt.”

5.2.1 Val av variabler i reaktionsfunktionen

Inom den penningpolitiska litteraturen anvéinds ofta (bade i empiriska och teoretiska
modeller) en reaktionsfunktion dér styrréintan vanligtvis &r en funktion av styrrinta i
tidigare perioder (dvs. smoothing), resursutnyttjande och inflation (en s.k. Taylor-

regel).

For Konjunkturinstitutets vidkommande &r givetvis resursutnyttjande och offentligfi-
nansiellt sparande i relation till sparmalet tva centrala variabler i en finanspolitisk
reaktionsfunktion. Som diskuterades i avsnitt 2.7 innebér kontracyklisk finanspolitik

foljande relation mellan konjunkturjusterat sparande (KS,) och resursutnyttjande

(Iny,—Iny;):

[I;S*tj:a(myt_my:)’ (9)

% Detta angreppssitt kan liknas vid revealed prefererence. 1 den mikrockonomiska litteraturen
anviinds detta begrepp for att exempelvis beskriva individers val av varor fér givna priser och inkomst.
I hirledningen av den finanspolitiska reaktionsfunktionen har Konjunkturinstitutets val av

finanspolitik gjorts for given initial niva av sparande och resursutnyttjande i ett antal fiktiva exempel.
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ddr a >0.” Det innebér att det konjunkturjusterade sparandet bor vara hogre (dvs.
verka atstramande) i en hogkonjunktur jimfort med en lagkonjunktur. Genom att ta

forsta differensen av ekvation (9) fas:

Aﬁ‘f’tj:a[(ln Yo—Iny)=(Iny, ~Iny.,)]. (10)

t

Ekvationerna  (9)—(10) genererar alltsd en positiv samvariation mellan

resursutnyttjande och konjunkturjusterat sparande; se diagram 9 fran avsnitt 4.4

nedan dir #ven realrintans principiella utveckling 6ver konjunkturcykeln visas.”
Diagram 9 Kontracyklisk finans- och penning-

politik: Fiktivt exempel
Procent av potentiell BNP respektive procentenheter
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— BNP-gap

— - Konjunkturjusterat sparande (andel av potentiell BNP)

— Realranta (awikelse fran jamviktsvérde)

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Ekvation (10) innebiir att forindringen i KS,/Y,” byter tecken nir fordindringen i
BNP-gapet byter tecken, t.ex. i period 4 i diagram 9 ovan; ett forbéttrat
resursutnyttjande (dvs. att BNP-gapet stiger) innebér, allt annat lika, att ett hogre
(dvs. mindre expansivt) konjunkturjusterat sparandet behdvs (t.ex. firre personer i

arbetsmarknadspolitiska program; se avsnitt 2.7 och 4.4 for mer diskussion).

% Resursutnyttjandet, (In y,—In yf ), dr uttryckt exklusive, av reaktionsfunktionen nedan, foreslagen

finanspolitik (se Appendix 6.4 for en detaljerad beskrivning).

% Den exakta utformningen av penning- och finanspolitik 6ver konjunkturcykeln beror pa med vilken
tidsfordrojning respektive politik verkar pa ekonomin. I diagram 9 antas for enkelhetens skull att
penning- och finanspolitik ”vinder” vid samma tidpunkt. I verkligheten bor sannolikt penningpolitiken

vinda nagot innan finanspolitiken eftersom dess tidsfordrojning i allménhet dr lingre.
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For att aterspegla Konjunkturinstitutets preferenser fran revealed preference-
ovningarna (se avsnitt 5.2.3 nedan) visade det sig att &ven BNP-gapet i nivd behtvde

inga i reaktionsfunktionen, dvs:

KS * * *
A( Y*t j = 5(In y,—Iny, )+a[(ln y,—Iny, )—(In Y., —In yt_l)], (11)
t

dir §>0. Det innebir bland annat att KS,/Y, “byter tecken” nigot senare vid
véindpunkter jamfort med en reaktionsfunktion av den typ som visas i ekvation (10)."
Det kan tolkas som en viss forsiktighet vid vindpunkter fran Konjunkturinstitutets
sida, vilket sannolikt #r naturligt pa grund av att det oftast rader stor osiikerhet

kring att identifiera dessa i realtid.

Utover variablerna i ekvation (11) bor av naturliga skél dven overskottmaélet inga.
Att lata reaktionsfunktionen bero av overskottsmalet #r dock inte oproblematiskt
eftersom regeringen anvinder tre indikatorer for att mita om malet uppfyllts eller ej
(se avsnitt 2.1.1):

(i) glidande sjuérigt medelviirde,
(ii) konjunkturjusterat sparande i niva, samt
(iii) genomsnittligt sparande sedan 2000.

Konjunkturinstitutet ligger lika stor vikt vid (i) och (ii) medan indikator (iii) ej
paverkar bedomningen om limplig finanspolitik.” Dirmed utokas ekvation (11) med
en error-correction term som tar hénsyn till om (i) och (ii) sammantaget avviker fran

overskottsmalet.®

5! Enligt ekvation (10) skulle, som nimnts, forindringen i KS,/Y,” bli positiv mellan period 4 och 5 och
denna fordndring skulle ddrmed fa viss atstramande effekt pa ekonomin i diagram 9. P4 grund av att
BNP-gapet i nivé ingar i ekvation (11), blir foréindringen i KS,/Y,” mindre positiv mellan period 4 och

5 eller t.o.m. noll/negativ beroende av parametrisering,.
62 Se fotnot 13.

8 Error-correction termen skiljer sig alltsa fran termen i vinsterledet. Orsaken #r att verskottsmalet
dr definierat i termer av offentligfinansiellt sparande medan beslutsvariabeln #r konjunkturjusterat
sparande. Effekter pa de automatiska stabilisatorerna fran reaktionsfunktionens finanspolitik ingar i

beriikningen; se Appendix 6.4.
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Konjunkturinstitutets reaktionsfunktion har dirfor foljande utseende:*

A[ }\((s*tjzé(ln Yo—Iny)+e|(Iny~Iny)-(Iny, ~Iny:,)]|
t
MAL (12)

FS KS FS
Ao B fewn S HE ]
Yt—l Yt—l Y

dir £>0,0< y<1. (FS/ Y) avser genomsnittligt sparande eftersom ¢verskottsmalet

dr uttryckt som ett genomsnitt éver konjunkturcykeln.

Eftersom ekvation (12) &r en reaktionsfunktion bér vénsterledet (dvs.
beslutsvariabeln) helst vara under fullstindig kontroll av beslutsfattaren (dvs.
regering och riksdag). Som diskuterades i avsnitt 2.4 kan vénsterledet paverkas av
faktorer som (&tminstone pa kort sikt) inte beror av politiska beslut (dvs. s.k.
"passiv” finanspolitik). En alternativ variabel i véinsterledet vore dérfor fordndringen
i statens konjunkturjusterade sparande, vilken &r under storre kontroll av regering

och riksdag. Konjunkturinstitutets bedémningar om ldamplig finanspolitisk inriktning

0 Lisare av tidigare versioner av foreliggande Specialstudie noterar mojligen att reaktionsfunktionen
har #ndrats i tva avseenden jamfort med tidigare utkast. For det forsta har (KSH/ Yt*_l) inkorporerats
i error-correction termen. Orsaken till detta ér en fordjupad diskussion pa Konjunkturinstitutet kring
regeringens tre indikatorer for overskottsméalet (se avsnitt 2.1.1), vilken resulterade i en explicit
vigning mellan det sjuariga glidande medelvirdet, (FSH/Y;), och nivan pa konjunkturjusterat
sparande, (KSI_1 /Yt*_l). For det andra har den tidigare smoothing-termen (dvs. laggad foréndring i
konjunkturjusterat sparande, A(KSH/Y;)) tagits bort. Om Konjunkturinstitutets bedémning av
lamplig finanspolitik skulle meddelas for en serie av ar (t.ex. 2008-2010) skulle sannolikt en smoothing
term ingé i syfte att ”jdmna ut” finanspolitiken. Fér nidrvarande dr sa inte fallet i praktiken. For det
ar som Konjunkturinsitutetet vanligtvis ger sin viktigaste bedémning kring (t.ex. for 2009 under véren
2008) &r A(KSH/ Ytil) (dvs. 2008) redan bestdmd av regeringens politik i statsbudgeten for detta ar
(se fordjupningen ”Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognoser” i Konjunkturliget januari 2008, for
en utforligare  beskrivning).  Smoothing-termen  mister dirmed sin  relevans  eftersom
Konjunkturinstitutet i sin bedémning inte explicit vill paverkas av den faktiska politik som fordes aret
innan. P& grund av dessa tva fordndringar har reaktionsfunktionens ¢vriga parametrar dndrats nagot
jamfort med tidgare versioner. Detta for att (liksom i tidigare versioner) uppné Konjunkturinsitutets
valda finanspolitik i de fiktiva och verkliga experimenten (se avsnitt 5.2.3 nedan fér en beskrivning).
Preferenserna och den, av Konjunkturinstitutet bedémda, lampliga finanspolitiken &r déirmed i princip
de samma jamfort med tidigare versioner. Det har skett mindre fordndringar i och med en ytterligare

genomgang av exemplen i samband med publisering av Specialstudien.
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fungerar emellertid sa att om det foreligger en obalans i det offentliga sparandet som
Konjunkturinstitutet anser att regering och riksdag bor atgirda, dr uppfattningen
den att de ska anvinda just statsbudgeten i detta syfte. Med andra ord forutsétter
Konjunkturinstitutet att regering och riksdag har det o6vergripande ansvaret for

finanspolitikens inriktning i Sverige.

5.2.2 Reaktionsfunktion eller férlustfunktion?

Svensson (2007) argumenterar for att centralbanker explicit bor redovisa hur de gor
avvigningen mellan resursutnyttjande och inflationens avvikelse fran sitt maéalsatta
vérde. Svensson (2007) exemplifierar hur medlemmarnas preferenser i en "monetary
policy committee” (direktionen i Sverige) kan extraheras genom att de avger sina val
av réntebanor (och didrmed produktions- och inflationsbanor) i olika konjunkturella
situationer. I avsnitt 5.2.3 hiirleds parametrar till den finanspolitiska
reaktionsfunktionsfunktionen i ekvation (12) baserat pa hur Konjunkturinstitutet
véljer mellan resursutnyttjande och o6verskottsmal i olika (fiktiva och verkliga)

konjunkturella och offentligfinansiella situationer.

Medan Svensson (2007) applicerar en intertemporal forlustfunktion anvinds en
reaktionsfunktion i foreliggande studie. Den viktigaste orsaken till detta &r att
Konjunkturinstitutet gor bedomningen att en reaktionsfunktion for nédrvarande &r
mer pedagogisk att anvinda. Tillvigagangssittet att parametrisera en intertemporal
forlustfunktion da hénsyn ska tas till de tre variablerna i ekvation (12) dr #ven
oklart. Det utesluter inte att Konjunkturinstitutet i framtiden kan overga till en
explicit forlustfunktion, speciellt om forskningen kan visa pa ett praktiskt sétt att

losa parmetrisering och tillimpning.

En skillnad mellan en forlustfunktion och en reaktionsfunktion &r att den
forstndmnda #r framatblickande. Reaktionsfunktionens informationsméngd i ekvation
(12) innehaller endast historiska data och realtidsdata. Det &r dock viktigt att
podngtera att, som beskrivs utforligt i Appendix 6.4, det resursutnyttjande och det
sparande (exklusive finanspolitik) som anvénds i period ¢ och framat &r
Konjunkturinstitutets prognoser. Det innebéir exempelvis att om det rader
hogkonjunktur i period ¢ och en lagkonjunktur prognostiseras i ¢+:, kommer
reaktionsfunktionen, allt annat lika, att innebéra en mer expansiv finanspolitik ¢+
jimfort med t. Det var ocksd med denna framatblickande informationsmingd som
Konjunkturinstitutets preferenser extraherades vilka sedan ledde fram till
parametriseringen i avsnitt 5.2.3 nedan. Som diskuteras i avsnitt 5.3 kan

Konjunkturinstitutet #ven goéra en samlad bedmning over flera ar av
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reaktionsfunktionens resultat vilket gor att hinsyn till period t+i kan tas i det
slutgiltiga beslutet om lamplig politik i period t osv. Slutligen bor betonas att
reaktionsfunktionen framst &r framtagen for att fungera praktiskt inom den for

Konjunkturinstitutet relevanta prognoshorisonten 1-2 ar (utéver innevarande ar).

5.2.3 Val av parametrar i reaktionsfunktionen

Syftet med reaktionsfunktionen ér att den ska kunna anviindas i en méngd kombina-
tioner av offentligfinansiella och konjunkturella ligen. Dérfor &r det centralt att
samma parametrisering anvinds genomgaende for att uppna konsistens ¢ver tid. Pro-
cessen att ”styra in” en sadan parametrisering utifran Konjunkturinstitutets bestod i

princip av tre steg:

1. Ledande personer vid Konjunkturinstitutet fick fritt bestdmma vilken finans-
politik som de foredrog i fyra fiktiva situationer baserade pa fyrfiltsdiagram-
met i avsnitt 5.1. De hade tillgang till en liten finanspolitisk modell (se Ap-
pendix 6.4) som beriknade den foreslagna politikens dynamiska effekter pa re-

sursutnyttjande och sparande.

2. Baserat pa steg 1 togs ett forsta forslag fram till gemensam parametrisering av
reaktionsfunktionen (dvs. ekvation (12)) for de fyra fiktiva situationerna. Re-
sultaten fran denna forsta iteration framgar i Appendix 6.3 och utgjorde un-
derlag for en diskussion kring vad som borde férdndras utifran Konjunkturin-

stitutets preferenser.

3. Reaktionsfunktionen parametriserades om i syfte att mota dessa fordndrings-

forslag och nya resultat visades.

Den iterativa processen mellan steg 2 och 3 avslutades nér utvecklingen i samtliga
fyra fiktiva situationer accepterades for en och samma parametrisering. Denna para-

metrisering anviindes sedan #ven pa tva verkliga situationer fér att belysa dess effek-
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ter; se avsnitt 5.4. Reaktionsfunktionens slutliga parametrisering blev enligt foljan-

deo:65-66
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Foljande fyra fiktiva situationer anviindes i processen med att parametrisera reak-

tionsfunktionen och de avspeglar de fyra rutorna i fyrfiltsdiagrammet i avsnitt 5.1:
Ezxempel 1: Hogkonjunktur och lagt sparande.
Exempel 2: Lagkonjunktur och hogt sparande.
Ezempel 3: Lagkonjunktur och lagt sparande.
Exempel 4: Hogkonjunktur och hogt sparande.

En finanspolitisk multiplikatormodell inklusive reaktionsfunktionen i ekvation (13)

anvinds for att ta fram den finanspolitik for perioden 2007-2010 som Konjunkturin-

% Parametriseringen av reaktionsfunktionen har éindrats nagot sedan tidigare versioner. Det beror inte
pa att Konjunkturinstitutets preferenser har dndrats utan att tva forédndringar betriffande variabler
gjorts sedan tidigare utkast; se fotnot 64 for en forklaring. Den nagot nya parametriseringen ger i
princip samma finanspolitiska bedémningar som den tidigare parametriseringen (se diagram 11-14 i

texten).

% Noteras bor att detta inte #r nagon unik representation av Konjunkturinstitutets preferenser. En
annan kombination av parametervirden eller en annan uppséittning variabler/parametrar skulle
sannolikt kunna hittas. Den valda reaktionsfunktionen anses dock approximera Konjunkturinstitutets
preferenser pa ett tillfredsstillande sétt, bland annat med avseende p& nivan pa den nuvarande
offentliga skuldstéllningen. Det bér noteras att denna parametrisering kan komma att #ndras i

framtiden i skenet av ny kunskap och nya bedémningar inom Konjunkturinstitutet.
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stitutet anser mest limplig.®” Det genomsnittliga offentligfinansiella sparandet riknas
fr.o.m. 2004.%

Resultaten visas i diagram 11-14. I dessa diagram ingar dven fiktiva banor for hur re-
sursutnyttjandet och det genomsnittliga sparandet skulle ha sett ut ¢ avsaknad av den
finanspolitik som reaktionsfunktionen genererar. BNP-gapet antas avta med '-del per
ar, t.ex. som en foljd av penningpolitikens utformning och/eller ekonomins egna jaim-
viktsskapande mekanismer. Offentligfinansiellt sparande antas vara konstant 2004—
2006. Offentligfinansiellt sparande 2007-2010 exklusive den finanspolitik som reak-
tionsfunktionen genererar bestar av utvecklingen i de automatiska stabilisatorerna
samt ett ofordndrat konjunkturjusterat sparande. Sparandet som kommer fran de au-
tomatiska stabilisatorerna sitts till 0.55*(Iny, —Iny,). Elasticiteten 0,55 &r ett rim-
ligt genomsnittligt virde men i praktiken &r elasticitetens storlek beroende av vilken
orsak (eller storning) som forklarar forandringen i BNP. Det oforédndrade konjunktur-
justerade sparandet 2007-2010 sétts till det offentligfinansiella sparandet 2006 minus

sparandet fran de automatiska stabilisatorerna.

Dessa fiktiva banor anvinds for att jimfora med hur finanspolitiken enligt reaktions-
funktionen paverkar dessa variablers utveckling. Den fiktiva finanspolitiken antas i
exemplen endast paverka resursutnyttjandet genom faktisk BNP, inte potentiell
BNP.

Exempel 1: Hogkonjunktur och ldgt sparande

I detta fiktiva exempel rader ingen malkonflikt mellan uppfyllande av 6verskottsma-
let och fullt resursutnyttjande. Sparandet &r initialt lagt; 0,5 procent i genomsnitt
2004-2006, se tunn, heldragen linje i diagram 1la och tjock, heldragen linje i diagram
11b. Dessutom #r det konjunkturjusterade sparandet negativt (se streckad linje i dia-
gram 11b). Resursutnyttjandet &r initialt hogt, 3 procentenheter 6ver jamvikt, se

tjock, heldragen linje i diagram 1la. Bada malen talar dérmed for en atstramande fi-

7 Se Appendix 6.4 for en detaljerad beskrivning. ”Modellen” #r mycket enkel och ser endast till att re-
aktionsfunktionens finanspolitik har avklingande effekter pa resursutnyttjandet (se ekvation (8)) samt

effekter pa offentligtfinansiellt sparande.

% Det innebar att de fiktiva exemplen har samma tidsperiod for o6verskottsmalet som en av
indikatorerna regeringen presenterade i 2007 &rs ekonomiska varproposition (Prop. 2006/07:100,
bilaga 1), dvs. 2004-2010 (se avsnitt 2.1.1).
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nanspolitik. I avsaknad av finanspolitik avtar BNP-gapet med %-del per ar (se tjock,
heldragen linje i diagram 11a) och genomsnittligt sparande forsvagas ytterligare efter-

som de automatiska stabilisatorerna bidrar med allt mindre d4 BNP-gapet minskar.

Diagram 11a Finanspolitik enligt reaktionsfunk- Diagram 11b Offentligt sparande. Fiktivt ex-
tion. Fiktivt exempel 1: Hogkonjunktur, 1&gt empel 1: Hogkonjunktur, l&gt sparande
sparande Procent av BNP respektive potentiell BNP
Procent av BNP respektive potentiell BNP 201
30T~ i ittt rl12
W 157
25y (90 U At 1.0
104
2.0
15- 0.5
10+ 0.0
05 -0.5
00 -1.0+
-05 -0.
04 05 06 07 08 09 10 -1.5
— BNP-gap exklusive finanspolitik
— -BNP-gap inklusive finanspolitik — Offetligt sparande inklusive finanspolitik
— Off. sparande exl. finanspolitik (genomsnitt 2004-; — - Konjjusterat sparande inklusive finanspolitik
— - Off. sparande inkl. finanspolitik (genomsnitt 2004-) — Automatiska stabilisatorer inklusive finanspolitik

=1 Finanspolitik: Forandring i konj.just.spar. (hdger) . . o
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Den finanspolitiska reaktionsfunktionen innebér en successiv forstirkning av det kon-
junkturjusterade sparandet; se gra staplar i diagram 1la samt streckad linje i dia-
gram 11b. Diarmed forstéirks det genomsnittliga offentligfinansiella sparandet fram till
2010 (se tunn, streckad linje i diagram 1la). Forbéttringen héimmas dock till viss del
av att forstéirkningen av det konjunkturjusterade sparandet innebér att BNP-gapet
snabbare ror sig mot noll (se tjock, streckad linje i diagram 11a), vilket forsvagar bi-
draget fran de automatiska stabilisatorerna jimfort med en oférédndrad politik. Reak-
tionsfunktionens finanspolitik innebér dock att savil resursutnyttjandet som det ge-
nomsnittliga offentligfinansiella sparandet fors ndrmare sina mal jimfort med ofér-

)¢ 6970

dndrad politi

% En relevant fraga #r varfor inte finanspolitiken anvinds for att direkt uppné fullt resursutnyttjande
och direkt uppfylla sparmalet. Aven om det &r teoretiskt mojligt s& &ir det inte realistiskt i praktiken.
Detta dels eftersom effekterna av finanspolitiken #r oséikra och dels eftersom ett snabbt uppfyllande av
maélen skulle innebéra tvira finanspolitiska kast, inte minst d& malkonflikt rader. Konjunkturinstitutet

har istéllet valt att na méalen i den takt som i genomsnitt bedoms vara praktiskt rimlig.
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Exempel 2: Lagkonjunktur och hogt sparande

Detta dr en omvind konjunkturell situation mot ovan och ger samma resultat men
med omvint tecken eftersom reaktionsfunktionen #r linjir och symmetrisk.” Resurs-
utnyttjandet dr lagt och sparandet dr hogt vilket innebir att bada malen talar for en
expansiv politik. Som framgar av diagram 12a-b féljer finanspolitiken exakt samma

princip som i diagram 1la-b, men foérstas med omvént tecken.

Diagram 12a Finanspolitik enligt reaktions- Diagram 12b Offentligt sparande. Fiktivt ex-
funktion. Fiktivt exempel 2: Lagkonjunktur, empel 2: Lagkonjunktur, hogt sparande
hogt sparande Procent av BNP respektive potentiell BNP
Procent av BNP respektive potentiell BNP B ~4
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— Off. sparande exkl. finanspolitik (genomsnitt 2004-) — - Konj justerat sparande inklusive finanspolitik
— - Off. sparande inkl. finanspolitik (genomsnitt 2004-) — Automatiska stabilisatorer inklusive finanspolitik

= Finanspolitik: Foréndring i konj just.spar. (hdger
P 9 V) par. (hoger) Kélla: Konjunkturinstitutet.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

" Det kan noteras att 2010 i exemplet inte utgér nagon jimvikt nir det giller offentligfinansiellt
sparande. Dels eftersom det genomsnittliga sparandet ligger nagot under 1 procent (se diagram 1la)
och dels eftersom nivadn p& det konjunkturjusterade sparandet oOverstiger 1 procent detta ar (se
diagram 11b). En mindre justering av sparandet behovs déirfor sannolikt efter den fiktiva tidsperioden.
Fokus ér dock den for Konjunkturinstitutet mest relevanta prognoshorisonten, oftast ca 1-2 ar (utover

innevarande ar).

™ Trots att exempel 2 endast #ir det motsatta jimfort med exempel 1 har det varit viktigt att anvinda
detta i arbetet med parametriseringen av reaktionsfunktionen. Det har medfort att deltagarna vid
Konjunkturinstitutet tvingats tdnka (dock inte tvingats agera) symmetriskt vilket &r en forutsittning

for att malen i genomsnitt ska nas dver en lingre tidsperiod.
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Exempel 3: Lagkonjunktur och lagt sparande

I diagram 1la-b och diagram 12a-b var den finanspolitiska inriktningen relativt
okomplicerad eftersom det inte radde nagon malkonflikt mellan fullt resursutnyttjan-
de och overskottsmalet i de tva fallen. I verkligheten &ér det dock sannolikt att sadana
malkonflikter kommer att uppsta. Diagram 13a-b ér ett sddant exempel déir lagkon-
junktur rader initialt samtidigt som det genomsnittliga sparandet initialt &r lagt, en-
dast 0,5 procent i genomsnitt 2004—2006, dvs. samma sparande som i Exempel 1
ovan. Det konjunkturjusterade sparandet #r & andra sidan hogt, drygt 2 procent, se
streckad linje i diagram 13b. Om ingen finanspolitik vidtas stiger successivt resursut-
nyttjandet (svart, heldragen linje i diagram 13a) vilket leder till att det genomsnittli-

ga offentligfinansiella sparandet forbéttras (tunn, heldragen linje) via de automatiska

stabilisatorerna.
Diagram 13a Finanspolitik enligt reaktions- Diagram 13b Offentligt sparande. Fiktivt ex-
funktion. Fiktivt exempel 3: Lagkonjunktur, empel 3: Lagkonjunktur, Iagt sparande
lagt sparande Procent av BNP respektive potentiell BNP
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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alla: Konjunkturinstitutet.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

I denna konjunkturella situation med ett relativt kraftigt negativt resursutnyttjande
uppkommer forstas fragan om finanspolitiken ska anvindas aktivt for att snabbare
fora ekonomin mot fullt resursutnyttjande #ven om det kommer innebira att det ge-
nomsnittliga sparandet kommer lingre ifran malsatta 1 procent. En vig ur detta
stabiliseringspolitiska problem vore naturligtvis om en hogkonjunktur hade
prognostiserats nagon gang efter foreliggande lagkonjunktur. Da hade en expansiv
finanspolitik under lagkonjunkturen som forsimrar genomsnittligt sparande 6vergatt i
en atstramande politik under hogkonjunkturen. Genomsnittligt sparande behover
déirmed inte paverkas over hela denna cykel och BNP-gapet inklusive finanspolitik

skulle i genomsnitt ligga ndrmare noll.
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Ett problem med denna strategi dr dels att konjunkturbedémare i allménhet inte
prognostiserar att “en lika stor hogkonjunktur kommer efter nuvarande
lagkonjunktur”, dvs. det prognostiserade konjunkturmonstret ser inte ut som i
diagram 4 i avsnitt 4.4. Det beror pa antagandet att konjunkturcykler styrs av
storningar (se diskussion i avsnitt 2.9.2) vilket i allménhet innebdr att BNP-gapet
prognostiseras att successivt ga mot mnoll. Viss ”"overshooting”, dvs. att en
lagkonjunktur kan overga i en hogkonjunktur, kan prognostiseras men pa grund av
storningaras avtagande effekt pa ekonomin blir denna hogkonjunktur per definition
mindre dn den tidigare lagkonjunkturen. Konjunkturinstitutet har valt att inte
"viénta” pa att nista konjunkturcykel ska intriffa och ddrmed lata exempelvis det
offentligfinansiella sparandet successivt forskjutas allt lingre fran malet. Istillet gors
avvigningen mellan malen explicit baserat pa den prognos av ekonomin som

Konjunkturinstitutet bedomer som mest rimlig.

Konjunkturinstitutets avvigning via reaktionsfunktionen innebir att en viss expansiv
finanspolitik férordas i denna situation; staplarna 2007—2010 summerar till drygt en
procent av potentiell BNP (se hoger axel). Det innebér att resursutnyttjandet for-
biittras nagot till priset av att sparmalet inte nas till 2010. A andra sidan innebér po-
litiken att det konjunkturjusterade sparandet nirmare sig 1 procent 2010. P4 grund
av dess konstruktion kan reaktionsfunktionen generera, som i ovanstaende exempel,
mycket sméa finanspolitiska foréindringar. Om detta hade varit ett verkligt fall och
Konjunkturinstitutet valt att folja reaktionsfunktionens finanspolitik hade sannolikt
ingen finanspolitik férordats 2009-2010; se avsnitt 5.3 for orsaker till att inte exakt

folja reaktionsfunktionens finanspolitik.

For att fa en uppfattning om kénsligheten med avseende pa sparande och resursut-
nyttjande visas i diagram 13c-d nedan den finanspolitik som reaktionsfunktionen
skulle generera i Exempel 3 ovan om (c) sparandet initialt vore d&nnu ldgre, 0 procent
i genomsnitt respektive om (d) resursutnyttjandet initialt vore 1,5 procentenheter
ldgre. I diagram 13c innebidr det nu sdmre initiala sparandet jimfort med diagram
13a ovan att den expansiva politiken i diagram 13a ungefir halveras. Det forbéttrar
det genomsnittliga sparandet successivt samtidigt som forbéttringen i BNP-gapet blir

mindre.

69



Diagram 13c Finanspolitik enligt reaktionsfunk-
tion. Fiktivt exempel 3c: Lagkonjunktur, 1&gt
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Diagram 13d Finanspolitik enligt reaktionsfunk-
tion. Fiktivt exempel 3d: Lagkonjunktur, 1&gt
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kélla: Koniunkturinstitutet. Kalla: Konjunkturinstitutet.

I diagram 13d &r resursutnyttjandet initialt istillet ligre jamfort med diagram 13a
vilket innebir att finanspolitiken blir &n mer expansiv. Det medfor dock att sparan-

det kommer dnnu léngre fran 6verskottsmalet 2010 (se tunn, streckad linje).

Exempel 4: Hogkonjunktur och hogt sparande

Detta #r den motsatta konjunkturella situationen till diagram 13a-b ovan. Aven om
resursutnyttjandet dr pa vig ner d&r ekonomin i prognos ¢verhettad, se diagram 14a-b.
Sparandet ligger initialt over overskottsmélet (1,5 procent) men atergar successivt
mot 1 procent i takt med att det avtagande resursutnyttjandet minskar bidraget fran

de automatiska stabilisatorerna. Det konjunkturjusterade sparandet &r initialt nega-

tivt; se diagram 14b.

Diagram 14a Finanspolitik enligt reaktionsfunk-
tion. Fiktivt exempel 4: Hégkonjunktur, hégt
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 14b Finanspolitik enligt reaktions-
funktion. Fiktivt exempel 4: H6gkonjunktur,
hogt sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Reaktionsfunktionen garanterar symmetri och dérfor blir finanspolitiken fran reak-
tionsfunktionen den spegelvinda mot Exempel 3 diagram 13a—b, dvs. en relativt
svagt atstramande finanspolitik bor enligt reaktionsfunktionen bedrivas i detta eko-

nomiska ldge.

5.3 Skil for att avvika fran reaktionsfunktionens finanspolitik

I inledningen till detta kapitel betonades att den finanspolitiska reaktionsfunktionen
endast dr ett hjilpmedel i Konjunkturinstitutets analys av lamplig finanspolitisk in-
riktning. I verkligheten finns alltid faktorer och 6verviganden som ér specifika for
just den ekonomiska situation som foreligger och som inte gar att ta hinsyn till i en
enkel linjdr modell. Just det faktumet att det finns situationsspecifika dverviganden
gor att det dr svart att pa forhand forutse vad dessa kan besta av. Dock ér det pa
forhand mojligt att ge exempel pa 6verviganden som med stor sannolikhet kommer
att goras utover reaktionsfunktionen i Konjunkturinstitutets finanspolitiska bedém-

ningar. Exempel pa sadana foljer nedan.

Forst och friamst dar det dock viktigt att betona att Konjunkturinstitutets nuvarande
avvigning mellan 6verskottsméal och fullt resursutnyttjande implicit tar hinsyn till
den gynnsamma skuldsituation Sverige for néirvarande befinner sig i med en stats-
skuld pa ca 30 procent av BNP och en nettoskuld som &r negativ. Eftersom
overskottsmalet #r uttryckt i offentligfinansiellt sparande ingar statsskulden inte ex-
plicit i reaktionsfunktionen. Sannolikt kommer vikten pa att na overskottsmalet, dvs.

parameter [ iekvation (12), att 6ka (minska) ju hogre (ldgre) initial statsskuld é&r.

5.3.1 ”Onormala” konjunkturella situationer

De fyra konjunkturella exemplen som anvéndes ovan i avsnitt 5.2.3 var alla av rela-
tivt "normal” karaktdr. Med det avses att resursutnyttjandet och sparandet inte lag

allt for langt fran sina malsatta virden.” Det #r dirfor inte sikert att reaktionsfunk-

™ Att exakt i forvig definiera vad som #r en "normal” situation #r naturligtvis svart eftersom det be-

ror bland annat pa kombinationen av resursutnyttjande, sparande och offentlig skuldséttning.
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tionen avspeglar Konjunkturinstitutets preferenser da malvariablerna ligger langt

ifrdn sina mal.

Att parametrisera malfunktionen #ven utifran onormala konjunkturligen bedtms
dock vara en mindre limplig strategi. En fordel med foreliggande reaktionsfunktion &r
att den &r linjdr och dédrmed relativt enkel att forsta. Verkligheten dr sannolikt icke-
linjdr och dessutom mer icke-linjir ju mer ekonomin avviker fran sin normala niva.
En reaktionsfunktion som tédcker in dven onormala situationer skulle med nodvandig-
het vara icke-linjir och ddrmed relativt svar att forsta. Dessutom #r det sa att onor-
mala situationer dr svara att fanga #dven i en icke-linjir modell. Konjunkturinstitutet
bedémer det dirfor som mer anvindbart att applicera en linjir reaktionsfunktion som
representerar institutets preferenser pa ett tillfredsstillande sétt vid normala situa-
tioner och sedan gora situationsspecifika bedomningar da onormala situationer upp-

kommer.

5.3.2 Sma malavvikelser

Sasom reaktionsfunktionen #r specificerad innebér dven sma avvikelser fran fullt re-
sursutnyttjande och/eller tverskottsmalet att finanspolitik forordas, om &n i mindre
omfattning. Det dr inte rimligt av flera skil. Som visades i avsnitt 4.1.5 &r osikerhe-
ten kring resursutnyttjandet i realtid relativt stor eftersom revideringar sker i efter-
hand, bade av faktisk BNP fran SCB och potentiell BNP fran Konjunkturinstitutet.
Sméa avvikelser fran fullt resursutnyttjande och bor dérfér inte ensamt motivera en
finanspolitisk atgéird. Osidkerhet rader ocksa nédr det giller avvikelser fran
overskottsmalet (se avsnitt 4.1.5). Dérfor bor inte heller en mindre avvikelse ensamt
medfora att finanspolitik forordas. Som en approximation anser Konjunkturinstitutet
att:

e ett BNP-gap mellan —1,0 och 1,0 inte ensamt kan motivera finanspolitik;

e ectt genomsnittligt offentligfinansiellt sparande mellan 0,75 och 1,25 procent

inte ensamt kan motivera finanspolitik, samt att;

e ctt konjunkturjusterat sparande mellan 0,75 och 1,25 procent inte ensamt kan

motivera finanspolitik.

Om déremot BNP-gapet ligger mellan —1,0 och 0 (1,0 och 0) samtidigt som sparandet
ligger 6ver (under) overskottsmalet kan finanspolitik komma i fraga. Detta eftersom

det i dessa fall inte rader nagon malkonflikt mellan de tva malvariablerna.
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Det bor dven noteras att i och med inférandet av 6verskottsmalet, dr det rimligt att
finanspolitik anvinds oftare jimfort med fallet da endast resursutnyttjandet hade va-
rit i fokus. Pa grund av overskottsmalet &r det, allt annat lika, béttre att sparandet
fors i rédtt riktning mot malet istéllet for i fel riktning. Konjunkturinstitutet kommer
dérfor i och med 6verskottsmalets existens oftare fororda anvindandet av finanspoli-
tik jaimfort med om hénsyn endast tagits till resursutnyttjandet (dvs. i en situation

da overskottsmalet inte funnits).

5.3.3  Undvika finanspolitik av sma och stora magnituder

Pa det siitt som reaktionsfunktionen specificerats finns ingen undre eller 6vre grins
kring storleken pa den, av Konjunkturinstitutet bedomda, lampliga finanspolitiken. I
praktiken #r det vare sig rimligt eller onskvirt att finanspolitiken sker med for sma
belopp. Om reaktionsfunktionen exempelvis implicerar att sparandet bor forstirkas
med 0,3 procent per ar under tva ars tid dr det sannolikt rimligare och effektivare att
forstirka sparandet med 0,6 procent under ett ar och sedan fora en neutral politik.
Pa motsvarande sitt gar det argumentera for att det dr bittre att dela upp en, av

reaktionsfunktionen genererad, finanspolitik av stor magnitud ¢ver flera ar.

5.4 Applicering av reaktionsfunktion i verkliga ekonomiska situationer

For att pa ett konkret sitt visa hur tankeramen praktiskt &r tédnkt att fungera och
dess kvantitativa implikationer, presenteras nedan vilken finanspolitisk inriktning
som reaktionsfunktionen genererar i tva verkliga ekonomiska situationer; juni 2003
och januari 2008. Det bor noteras att det s.k. arbetsmarknadsgapet for nidrvarande &r
Konjunkturinstitutets frimsta matt pa resursutnyttjande och anvinds i de verkliga

exemplen nedan till skillnad fran BNP-gapet i de fiktiva exemplen ovan.™

™ Arbetmarknadsgapet #ir den procentuella skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar.
Inom Konjunkturinstitutets pagéar ett utvecklingsarbete som syftar till att ta fram och anvinda en
metod som beriknar ett BNP-gap. Detta gap avses sedan att anviindas i reaktionsfunktionen istéllet

fér som nu arbetsmarknadsgapet.
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Juni 2003: Det genomsnittliga sparandet 2000-2003 var ca 2,4 procent, dvs. over da-
varande overskottsméal pa 2 procent (se tunn, heldragen linje i diagram 15a nedan).™
Konjunkturjusterat sparande var & andra sidan endast ca 1 procent 2003, dvs. ligre
dn 2 procent (se streckad linje i diagram 15b). Arbetsmarknadsgapet var negativt
2003 (-0,7) och bedémdes vara det dven under prognosaren 2004-2005. Det sist-
némnda berodde dock delvis pa den prognostiserade finanspolitiken 2004-2005 som
var atstramande (se svarta staplar i diagram 15a, hoger skala). Utan denna atstra-
mande politik skulle arbetsmarknadsgapet varit svagt positivt 2004-2005 (visas €j i
diagrammen) givet den multiplikatoransats som beskrevs i avsnitt 4.5.4. Nér reak-
tionsfunktionen fran ekvation (13) appliceras fér perioden 2004-2005 sa ges resultaten

i diagram 15a-b.

Diagram 15a Finanspolitik enligt reaktionsfunktion Diagram 15b Finanspolitik enligt reaktions-
2004-2005. Verkligt exempel: Konjunkturlaget funktion 2004—-2005. Verkligt exempel: Kon-
(KL), juni 2003 junkturlaget (KL), juni 2003

Procent av BNP respektive potentiell BNP Procent av BNP respektive potentiell BNP

-1 T T T } T -25
00 01 02 03 04 05
— Arbetsmarknadsgap enligt KL, juni 2003
— - Abetsmarknadsgap inkl. rekom. finanspolitik -
— Off.sparande enligt KL. (genomsnitt 2000-) 00 01 02 03 04 05
— - Off.sparande inkl. rekom. finanspol. (genomsnitt 2000 — Offentligt sparande inkl. rekom. FP
=1 Rekommenderad finanspolitik (hdger) — - Konjjust.sparande inkl. rekom. FP
= Finanspolitik enligt KL, juni 2003 (hdger) — Automatiska stab. inkl. rekom. finanspolitik
Kélla: Konjunkturinstitutet. Kélla: Konjunkturinstitutet.

Reaktionsfunktionen implicerar en svagt atstramande finanspolitik, se gra staplar i
diagram 15a (hoger skala) vilket far det konjunkturjusterade sparandet att ga mot
2 procent; se streckad linje i diagram 15b. Det innebér vidare att arbetsmarknadsga-
pet aterhdmtar sig snabbare (se tjock, streckad linje i diagram 15a) jimfort med fal-

let med prognostiserad politik (se tjock, heldragen linje i diagram 15a).

™ Hir anvinds den data som fanns i realtid vid prognosen i juni 2003. Notera att 2003 gillde det
gamla overskottsmélet pa 2 procent, dvs. inklusive PPM-systemet; se avsnitt 2.1.1. I diagram 15a-b &r

malet ddrfor 2 procent jamfort med 1 procent i diagram 11-14.
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Januari 2008: Infér prognosen i Konjunkturldget, januari 2008 var det genomsnittliga
finansiella sparandet 2004—-2007 ca 1,8 procent av BNP, dvs. klart ¢ver ¢verskottsma-
let, samtidigt som det bedomdes 6ka under prognosperioden (se tunn, streckad linje i
diagram 16). Det konjunkturjusterade sparandet uppgick till 3,1 procent och arbets-
marknadsgapet bedomdes vara positivt 2008-2009.

Forst kan noteras att finanspolitiken 2004—2007 (dvs. under den period som tas hén-
syn till da det glidande medelvirdet for 2004-2010 appliceras i ovan némnda pro-
gnos) varit klart atstramande. Det kan ses i diagram 16 genom att jimfora tjock och
tunn heldragen linje, dédr den sistnimnda visar utvecklingen av arbetsmarknadsgapet
exklusive finanspolitik.” Utan den atstramande politiken hade arbetsmarkandsgapet

varit mer positivt (eller mindre negativt) under perioden.

Diagram 16 Finanspolitik enligt reaktionsfunktion
2008-2009. Verkligt exempel: Konjunkturlaget
(KL), januari 2008

Procent av BNP respektive potentiell BNP

B 2.0

2

1-

T -1.0
04 05 06 07 08 09

— Arbetsmarknadsgap exkl. finanspolitik 2009

— - Arbetsmarknadsgap inkl. rekom. finanspolitik 2009
— Arbetsmarknadsgap exkl. finanspolitik 2004-2009
— - Off.spar. inkl. rekom. finanspol. (genomsnitt 2004-)
= Rekommenderad finanspolitik 2009 (hdger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Appliceras reaktionsfunktionen i ekvation (13) fér 2008-2009 ges en finanspolitik som
i princip &r neutral 2008 och nagot expansiv 2009; ca 0,5 procent av potentiell BNP
(se gréa staplar, hoger skala). Detta kommer ha en expansiv effekt pa arbetsmark-
andsgapet 2009 jamfort om ingen politik hade forts detta ar. Som kan ses av den

tunna, heldragna linjen har dock den samlade finanspolitiken 2004-2009 fortfarande

™ Denna beriknas m.h.a. av samma multiplikatormodell som i de fiktiva experimenten i avsnitt 5.2.3.

Se dven Appendix, avsnitt 6.4.
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en viss atstramande effekt pa arbetsmarknadsgapet 2009. Déarmed kan den finanspoli-
tiska atgirden 2009 sigas fora finanspolitiken i en mindre atstramande riktning och
"vinda tecken” da forindringen i resursutnyttjandet ”vinder tecken”.”® Annorlunda
uttryckt #dr den samlade finanspolitiken 2004-2009 atstramande eftersom foréndring-
arna i det konjunkturjusterade sparandet har haft en atstramande inverkan pa re-
sursutnyttjandet. Forsdmringen av det konjunkturjusterade sparandet 2009 har ex-
pansiv effekt pa ekonomin och gor att resursutnyttjandet 2009 blir hogre dn vad det
annars skulle ha varit samt att finanspolitiken 2004-2009 sammantaget blir mindre

atstramande.

" Se avsnitt 2.3 for en diskussion kring finanspolitisk terminologi och 2.7 for en diskussion kring fi-

nanspolitik 6ver konjunkturcykeln.
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6 Appendix

6.1 Finanspolitik och resursutnyttjande: Exempel och tumregler

I avsnitt 2.3 presenterades nedanstaende tumregel for hur A(KSt / Yt*) kan anvindas

som indikator pa om finanspolitiken #r expansiv eller atstramande:
A(KS 1Y[)>0 = A(Iny,~Iny;)<0

14
A(KS,/Y)<0 = A(Iny,—Iny)>0. (14

Med hjilp av tva exempel diskuteras nedan mer i detalj under vilka forhallanden den-

na tumregel dr giltig. Analysen delas in i tva steg:
Steg 1: Hur paverkar en finanspolitisk atgiard KS, /Y, ?

Steg 2: Hur paverkar A(KSt /Yt*) resursutnyttjandet, (In y,—In y:) ?

6.1.1 Ex. 1: Finanspolitik som paverkar faktisk men inte potentiell BNP

Steg 1: Effekt pa konjunkturjusterat sparande som andel av potentiell BNP

Konjunkturjusterat sparande definierades i ekvation (4). Genom att lata
G =G, (U: / Ut)+€t+ D, kan ekvation (4) forenklas enligt foljande:™

KS [ L [ﬁj -(th (15)
Yt* i=1 Bt,i Yt Yt*

Antag en permanent skattehdjning av skatt i (dvs. den implicita skattesatsen T, /B,

stiger) som varken paverkar potentiell BNP, jamviktsarbetslosheten eller samman-
sittningen av BNP (dvs. Y, U, och (Bt'i / Yt) dr konstanta). Deriveras ekvation (15)
med avseende pa implicitskattesatsen T,;/B,; kan man se hur KS /Y,” paverkas av en

skatteh6jning med en procentenhet:

" T.;/B,; & den implicita skattesatsen for skatt i, ( B /Y, )* ar jamviktsvirdet for skattebasen B
som andel av BNP, GlU dr arbetsloshetsersittning, Ut,U: dr arbetsloshet respektive jimviktsarbets-

loshet, G, &r offentliga utgifter (utover arbetsloshetsersittning) och D, #r réntekostnader.
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(16)

Om skattebas ¢ &r 30 procent av BNP forbéttras KS,/ Yt* med 0,3 procentenheter som
ett resultat av skattehojningen. Appliceras multiplikatorn 0,75 innebédr en skatte-
séinkning pa 0,3 procentenheter av BNP att BNP okar med 0,3*%0,75=0,225 procent
samma ar (se avsnitt 4.5.4). Eftersom potentiell BNP &r oféréindrad paverkas resurs-

utnyttjandet lika mycket.
En utgiftshojning far istillet en negativ effekt pa KS, /Y, :

o(Ks, 1Y) v 1

G, (Yt* )2 Y, (17)

<0.
Om Y, =3000 miljarder och G okar med 30 miljarder s& innebir ekvation (17) att
KS, /Y, kar med 0,01, eller en procentenhet. Om multiplikatorn antas vara 0,75 dkar

BNP med 0,75*30=22.,5 miljarder eller 0,75%1,0=0,75 procentenheter. Foljande slut-

sats kan ddrmed dras.

Slutsats 1: En skattehdjning/utgiftsminskning (skattesinkning/utgiftshojning) som inte
paverkar potentiell BNP forbdttrar (forsimrar) det konjunkturjusterade sparandet

som andel av potentiell BNP.

Steg 2: Effekt pa resursutnyttjandet

Steg tva #dr nu att analysera hur A(KSt / Yt*) fran steg 1 paverkar resursutnyttjandet.
I detta exempel da potentiell BNP inte paverkas kommer en skattehojning eller ut-
giftsminskning minska resursutnyttjandet, A(In y, —Iny, ) <0, dvs. ha en atstramande
effekt pa ekonomin. Orsaken ér att faktisk BNP bedoms paverkas negativt vid skat-
tehojningar och utgiftsminskningar (genom en traditionell keynesiansk efterfrageka-
nal™). Detta sammantaget innebér att resursutnyttjandet i ekonomin, dvs. den pro-
centuella avvikelsen mellan faktisk och potentiell BNP, Iny, —In yt* , minskar. Omviént
giller forstas vid en skatteséinkning eller utgiftshojning. Detta innebédr sammantaget

att foljande slutsats kan dras.

™ Se avsnitt 4.5 for teori och empiri kring den finanspolitiska multiplikatorn.
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Slutsats 2: I de fall finanspolitik inte paverkar potentiell BNP gdller tumregeln i ekva-

tion (14), givet antagandet om en kortsiktig keynesiansk multiplikator.

Som kommer att framga i nedanstaende exempel blir analysen mer komplicerad da

potentiell BNP tillats paverkas av de finanspolitiska atgéirderna.

6.1.2 Ex.2: Finanspolitik som paverkar faktisk och potentiell BNP

Steg 1: Effekt pd konjunkturjusterat sparande som andel av potentiell BNP

Antag nu att skattehdjningen i exempel 1, ekvation (16), minskar potentiell BNP,
t.ex. genom att atgirden minskar arbetsutbudet. Om vi bortser fran eventuella effek-
ter pa jimviktsarbetslosheten och sammanséittningen av BNP fas foljande effekt av
skattehojningen pa KS,/Y,” genom att derivera ekvation (15) med avseende pa impli-

citskattesatsen T ;/B,;:

*

o M
a(KSt/Yt*)_(&]*_ 'o(T, /By)
(T, /B,) LY, (Yt*)z (18)
> 0.

Denna effekt #r mindre #n effekten i exempel 1, ekvation (16), eftersom
(6Yt*/ 6(Tt’i/ Bt'i))<0. Den #r dock under rimliga antaganden fortfarande positiv.”

Darmed giiller foljande slutsats.

Slutsats 3: En skattehdjning (skattesinkning) som har negativa (positiva) effekter pa
potentiell BNP innebdr att férbittringen (férsdmringen) i KS, 1Y, blir mindre dn i fal-
let da potentiell BNP inte fordndras.

™ Teoretiskt skulle derivatan i ekvation (18) kunna vara negativ. Det som d& krévs &r att skattebasen
ar forhallandevis liten och den negativa effekten pa potentiell BNP forhallandevis stor. Ett sadant
mojligt exempel skulle kunna vara en hojning av férmogenhetsskatten eller hojning av skatten pa hoga
inkomster. Eftersom relativt f& berors s& blir skatteintidkten relativt begridnsad men hojningen av
skatten kan i sig innebéra att finansiellt kapital och humankapital flyttar till andra léinder vilket kan
paverka potentiell BNP pa ett betydande negativt sdtt. I normalfallet bedomer dock

Konjunkturinstitutet att derivatan i ekvation (18) &r positiv.
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En utgiftshojning (t.ex. skade offentliga investeringar) som beddms paverka potentiell

BNP positivt innebir att KS, /Y, paverkas enligt foljande:

G,y g O
o(Ks,/Y7) |G, ¢ taG,

o6, % (19)

<0.

Antagandet att de oOkade offentliga investeringarna ©kar potentiell BNP,
(8Yt*/ 8Gt) >0, innebir att negativa effekten pa KS,/Y,” blir mindre #n hir i ekvation
(19) jamfort med ekvation (17) i exempel 1. Den dr dock under rimliga antaganden

fortfarande negativ.* Foljande slutsats kan dirmed dras:

Slutsats 4: En utgiftshojning (utgiftssinkning) som har positiva (negativa) effekter pa
potentiell BNP innebdr att forsimringen (forbittringen) i KS, 1Y, blir mindre dn i fal-
let dd potentiell BNP inte fordndras.

For finanspolitikens effekter pa KS,/Y,” kan ddrmed foljande sammanfattande slut-

sats dras utifran exemplen 1 och 2:

Slutsats 5: Skattehdjningar/utgiftssankningar (skattesinkningar/utgiftshojningar) for-
battrar (forsimrar) under rimliga antaganden det konjunkturjusterade sparandet som
andel av potentiell BNP.

Steg 2: Effekt pa resursutnyttjandet

Fragan dr nu om det ricker att titta pa A(KSI / Yt*) for att bedoma hur (In y, —Iny; )
paverkas av finanspolitiken nér de finanspolitiska atgidrderna dven paverkar potentiell
BNP. Da potentiell BNP paverkas ér det mer komplicerat eftersom efterfragekanalen
fran exempel 1 maste kompletteras med en utbudskanal. Om skattehdjningen som
diskuterades ovan exempelvis minskar arbetsutbudet minskar potentiell BNP. Efter-
fragekanalen ér dock den samma som i exempel 1, dvs. den innebér att resursutnytt-
jandet minskar (genom ldgre efterfragetillviixt) som ett resultat av skattehtjningen.

De tva kanalerna drar alltsa at olika hall med avseende pa resursutnyttjandet och det

* Eftersom G, <Y, maste <8Yt*/ 6G1)>Y:/ G, for att derivatan i ckvation (19) ska bli positiv vilket
inte dr sannolikt. Om okningen i G, istillet skulle bedomas minska Y, blir fordndringen i KS, /Y,

forstas d4n mer negativ.
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gar darfor inte att generellt séiga vilken kanal som #r starkast. Det dr dock Konjunk-
turinstitutets bedomning att efterfragekanalen i allménhet dominerar utbudskanalen
pa kort sikt.*’ Bedomningen kan dock variera beroende pa dels ekonomisk situation
och dels pa vilka finanspolitiska instrument som anviinds.” Dirmed kan foljande

sammanfattande slutsats dras for kopplingen mellan KS, /Y, och (In y, —Iny; ):

Slutsats 6: I normalfallet dr fordndringen i KS, 1Y, en anvindbar indikator fér att be-
déma om finanspolitiken i period t har en expansiv eller atstramande effekt pd ekono-
min. Om A(KSt /Yt*) >0 fors en dtstramande politik i period t, dvs.
A(In y,—In yt*)<0. Om A(KSt /Yt*)<0 fors en expansiv politik i period t, dvs.
A(In y,—In yt*)>0.

6.2 Konjunkturella variationer och valfard

Som framgar av reaktionsfunktionen i kapitel 5 innebir, allt annat lika, ett positivt
BNP-gap (dvs. en hogkonjunktur) att finanspolitiken for tillbaka ekonomin till jam-
vikt. En hogkonjunktur betraktas med andra ord som nagot ”daligt”, nagot som ska
"rittas till”. T teoretiska modeller for optimal penning- och finanspolitik (se exempel-
vis Benigno och Woodford, 2005) #r det ett standardresultat att vélfirden optimeras
om penningpolitiken minimerar variansen ibland annat BNP-gapet. Det innebér att
hogkonjunkturer &ér lika ”skadliga” for vilfirden som lagkonjunkturer vilket bland
annat beror pa dess inverkan pa inflationen vars varians ocksa har negativa vilfiards-

effekter. Dessutom, eftersom BNP-gapet i genomsnitt ér noll i dessa modeller, sa in-

8 1 fordjupningsrutan "Effekter av den nya regeringens ekonomiska politik” i Konjunkturliget,
december 2006, bedémdes att finanspolitiken (inkomstskattesinkningar, séinkta ersdttningsnivaer i a-
kassan m.m.) minskade resursutnyttjandet genom att potentiell BNP paverkades mer positivt én
faktisk BNP pa kort sikt, 2007-2010. Utbudskanalen bedémdes alltsa i detta fall dominera

efterfragekanalen.

8 Utgiftshojningen i exempel 2 som bedémndes tka Yt* innebar att A(KSt / Yt*) <0 i ekvation (19). For
att tumregeln i ekvation (14) ska halla maste da A(In y—In y*) >0, dvs. faktisk BNP maste paverkas
mer positivt dn potentiell BNP péa kort sikt som ett resultat av utgiftshéjningen. Det kan dock finnas
ekonomiska situationer (se mer utforlig diskussion i avsnitt 4.5) dir den Keynesianska
efterfragekanalen dr liten eller t.o.m. negativ. Diarmed skulle utbudskanalen dominera och den innebér
generellt att potentiell BNP paverkas mer #n faktisk BNP péa kort sikt, dvs. A(In y—In y*) <0.
Tumregeln i ekvation (14) giller inte i detta fall men Konjunkturinstitutet bedémer denna och

liknande situationer som relativt sillsynta undantag fran tumregeln.
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nebér ett positivtc BNP-gap nu att ett negativt gap uppkommer i framtiden. Denna
variation dr negativt for individers vilfard. Detta géller bade i en ekonomi med och
utan s.k. distortioner (t.ex. konkurrensbegrinsningar pé varu- och arbetsmarknader-

na).

Om hénsyn inte tas till effekterna pa inflation och eventuell skad sannolikhet for lag-
konjunktur i framtiden, innebér en hégkonjunktur i allmédnhet en hogre vilfirdsniva i
en ekonomi som kinnetecknas av ofullstindig konkurrens pa varu- och arbetsmar-
kanderna. Gali m.fl. (2007) visar detta i en modell dér de hérleder ett s.k. effektivi-
tetsgap som #r skillnaden mellan den viilfird som skulle uppkomma om ekonomin
kiénnetecknades av fullstindig konkurrens och en ekonomi med konkurrensbegrins-
ningar. I den forstnimnda skulle den marginella substitutionskvoten mellan konsum-
tion och fritid (MRS) vara lika med marginalprodukten (MPL) och den Paretoopti-
mala jimvikten P skulle uppkomma i diagram 17 nedan.®® Men, pa grund av ofull-
stindig konkurrens pa varu- och arbetsmarknaderna uppnas endast jiamvikt i punkt
J och diarmed uppkommer en effektivitets-/vilfiardsforlust i ekonomin (avstandet
mellan MRS och MPL). En hogkonjunktur innebér att ekonomin ror sig mot P vil-
ket okar vilfirden eftersom skillnaden mellan MRS och MPL faller. Man kan ocksa
notera att konjunktursvingningar har asymmetriska effekter pa vilfird. En lagkon-
junktur okar skillnaden mellan MPL och MRS mer én vad en hégkonjunktur minskar

skillnaden.

Benigno och Woodford (2005) visar dock att #ven i denna situation med ofullstéindig
konkurrens dr det optimalt att minimera BNP-gapets varians for att maximera véil-
farden. Det &r dock under betingelsen att jimviktsproduktionen #r tidsvarierande och

bestdms utifran de chocker som for ndrvarande driver ekonomins utveckling.

Sammantaget kan sdgas att litteraturen kring optimal penning- och finanspolitik &r
relativt ung (se avsnitt 4.1.4) och Konjunkturinstitutet har for avsikt att folja den

noga framover.

% Att MRS=MPL innebér att individen pa4 marginalen (t.ex. genom en ytterligare arbetstimme)
producerar varor till ett virde som genererar ckade konsumtionsmojligheter vilka exakt motsvarar den

kostnad individen upplever det innebér att forsaka den fritid den skade produktionen kriver.
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Diagram 17: Effektivitetsgap som vilfardsmatt

Reallon = effektivitetsgap
MRS+ markup pa arbetsmarknanden
MRS
; P P = Pareto
J = Jamvikt
MPL

MPL+ markup pa varumarknaden

Lagkonjunktur  Hégkonjunktur Sysselsattning

6.3 Finanspolitisk reaktionsfunktion: férsta iterationen

I syfte att exemplifiera hur parametriseringen av reaktionsfunktionen togs fram inom
Konjunkturinstitutet visas nedan vilken finanspolitik som reaktionsfunktionen genere-
rade da parametriseringen fran den forsta iterationen anvéndes. Diagram 18-21 ned-

an ska jamforas med det slutgiltiga resultatet i diagram 11-14 i huvudtexten.

Diagram 18 Finanspolitik enligt reaktionsfunktion: Diagram 19 Finanspolitik enligt reaktionsfunktion:
Initial parametrisering Initial parametrisering

Fiktivt exempel 1: Hogkonjunktur, I1agt sparande Fiktivt exempel 2: LAgkonjunktur, hogt sparande
Procent av BNP respektive potentiell BNP Procent av BNP respektive potentiell BNP

3.0 "”—K ”””””””””””” ri.2 29~ //__/——‘ 0.0
\ E— e
2.5 F=mmmmmmmmmmos \w\ ffffffffffff F1.0 P S Tq--d_ 02
20 NN T r0.8 ——— 04
\ \ 0 =
-
T R S - - - - - 0.6 4 --0.6

O \ - TXro04 i --0.8
_ )\/ - B VA - S
051 ——————=2T_ r0.2 e
T / /
TN a4-- A
0.0 T Pe—— 0.0 ! r-1.2
1 1
05 —— Pt 02 4 . . S — . . 14
04 05 06 07 08 09 10 04 05 06 07 08 09 10
— BNP-gap exkl. finanspolitik — BNP-gap exkl. finanspolitik
— = BNP-gap inkl. finanspolitik — = BNP-gap inkl. finanspolitik
— Off. sparande exkl. finanspolitik (genomsnitt 2004-) —— Off. sparande exkl. finanspolitik (genomsnitt 2004-)
— - Off. sparande inkl. finanspolitik (genomsnitt 2004-) — - Off. sparande inkl. finanspolitik (genomsnitt 2004-)
= Finanspolitik:Férandring i konj.just.sparande (hdger) = Finanspolitik:Féréndring i konj.just.sparande (hdger)
Kalla: Konjunkturinstitutet. Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 20 Finanspolitik enligt reaktionsfunktion: Diagram 21 Finanspolitik enligt reaktionsfunktion:

Initial parametrisering Initial parametrisering
Fiktivt exempel 3: Lagkonjunktur, I&gt sparande Fiktivt exempel 4: Hégkonjunktur, hégt sparande
Procent av BNP respektive potentiell BNP Procent av BNP respektive potentiell BNP
R T mmmmmmmmmmoomoooeee r0.30 3.07-- N AR EEEEEE - 0.20
1 \:
R =1 0.20 \
L= : P e N -0.10
[ i
i N
0 0.10 | \\
201~ 3 0.00
0.00 N
15— r-0.10
L \\
0.10 \\\
| 0.20 N +-0.20
-0.30 05 —— -0.30
04 05 06 07 08 09 10
— BNP-gap exkl. finanspolitik — BNP-gap exkl. finanspolitik
— = BNP-gap inkl. finanspolitik — = BNP-gap inkl. finanspolitik
—— Off. sparande exkl. finanspolitik (genomsnitt 2004-) — Off. sparande exkl. finanspolitik (genomsnitt 2004-)
— - Off. sparande inkl. finanspolitik (genomsnitt 2004-) — - Off. sparande inkl. finanspolitik (genomsnitt 2004-)
= Finanspolitik:Féréndring i konj.just.sparande (hdger) = Finanspolitik:Férandring i konj.just.sparande (hdger)
Kalla: Konjunkturinstitutet. Kalla: Konjunkturinstitutet.

Den generella skillnaden mellan den forsta och den slutgiltiga parametriseringen ér
att storre vikt lades vid uppfyllande av 6verskottsmalet i det forsta forslaget, dvs. pa-
rameter [ 1 ekvation (12) var hogre. Det innebir exempelvis att den finanspolitiska
atstramningen (expansionen) blir kraftfullare i diagram 18 (diagram 19) ovan jamfort
med diagram 11 (diagram 12). I de tva fallen med méalkonflikt innebér reaktionsfunk-
tionen i princip en neutral politik i diagram 20 (diagram 21) jimfort med en mattligt

expansiv respektive atstramande politik i den slutgiltiga parametriseringen; se dia-
gram 13 och 14.

6.4 Finanspolitisk modell: effekter pa sparande och resursutnyttjande

I detta avsnitt visas de berdkningar som ligger bakom den, av reaktionsfunktionen
genererade, finanspolitiken och dess effekter pa resursutnyttjandet i diagram 11-14 i
kapitel 5. Berikningarna gors i en liten finanspolitisk modell vars huvudsakliga be-

standsdelar dr foljande:

e En finanspolitisk reaktionsfunktion baserad pa Konjunkturinstitutets preferen-
ser som syftar till att avspegla hur Konjunkturinstitutet i genomsnitt gor av-
véigningen mellan 6verskottsmal och resursutnyttjande i olika offentligfinansiel-

la och konjunkturella situationer (se kapitel 5).

e En Keynesiansk multiplikatormodell dér den kortsiktiga multiplikatorn &r po-
sitiv men avtagande och déir den langsiktiga multiplikatorn &r noll. Multiplika-
torns storlek #r bedomd utifran en implicit penningpolitisk respons pa den fi-
nanspolitiska atgirden; se avsnitt 4.5 for en diskussion kring multiplikatorns
storlek beroende pa tidshorisont, finanspolitiskt instrument och konjunkturellt

lige.
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Dessutom halls i berdkningarna reda pa effekterna av fordndringar i resursutnyttjan-
det (som blir resultatet av reaktionsfunktionens finanspolitik) pa de automatiska sta-
bilisatorerna. Reaktionsfunktionen styr, som beskrevs ovan, utvecklingen av det kon-
junkturjusterade sparandet och ddrmed kan effekterna pa det offentligfinansiella spa-

randet rdknas ut.
Berikningen av reaktionsfunktionens finanspolitik sker i tva steg.

Steg 1: Berdkning av prognosbanor for resursutnyttjande och sparande exklusive
prognostiserad finanspolitik. Hédr anviinds de prognoser som gors kontinuerligt i
Konjunkturliget. Om dessa prognosbanor innehaller prognostiserad finanspolitik
(dvs. A(KSt/ Yt*);tO) berdknas hur resursutnyttjandet och sparandet skulle ut-
vecklas i prognosen ezklusive denna politik m.h.a. multiplikatormodellen. Dessa

prognosbanor kallas nedan fér ”basbanor”.

Steg 2: Basbanorna sitts sedan in i den finanspolitiska reaktionsfunktionen for att
beridkna lamplig finanspolitik. Med hjilp multiplikatormodellen beriknas sedan de

dynamiska effekterna pa resursutnyttjandet och offentliga sparandet.

Nedan beskrivs mer i detalj hur steg 1 och steg 2 gar till.

6.4.1 Resursutnyttjande och sparande exklusive finanspolitik

Resursutnyttjande exklusive finanspolitik

Finanspolitiken (métt som férdndringen i det konjunkturjusterade sparandet som an-
del av potentiell BNP, se avsnitt 2.2) "rensas bort” fran den befintliga prognosen ge-
nom en ”omvind” multiplikatoranalys. Aven om detta &r relativt okomplicerat an-
viinds foljande exempel for att fortydliga detta. Antag att 2007 &r forsta prognosar
och att den prognostiserade finanspolitiken &r atstramande och uppgar till 0,5 pro-
cent av BNP, dvs. A(KSt / Yt*) =0,5. Om multiplikatorn bedéms vara 0,75 blir BNP-
gapet exklusive prognostiserad finanspolitik 2007 0,5*0,75=0,375 procentenheter hogre
an prognosen.® Mer generellt anvinds foljande formel for att berikna det prognosti-

)EXFP

serade BNP-gapet exklusive finanspolitik, (InY ~Iny”

# Finanspolitiken antas hir for enkelhetens skull inte paverka potentiell BNP.
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s Prog
(iny=ny" )™ =(iny-tny |+ 37( 1) (ssj | .

i=0 t-i

dér (In y—Iny )tEXFP ar BNP-gap exklusive prognostiserad finanspolitik, (In y—Iny )Prog
ar prognostiserat BNP-gap fran K onjunkturldget, t &r prognosar, S #r sista utfallsar,
m #r multiplikatorn och A(KS 1Y ) riog dr prognostiserad finanspolitik.*” Om exem-
pelvis t=2008, s =2006, m=0,75 samt:

(ny-tny -0
Pro
A(KS/Y) * =-1,0 (21)

A(KS/Y™) 0 =-0,5
2008
sa giller enligt ekvation (20) foljande:

«\ EXFP 075
(|ny—|ny) =1,0+0,75*(- 05)+( ; ] (-1,0) (22)

=0,25.

Alltsa, BNP-gapet 2008 exklusive finanspolitik ér i detta exempel lidgre én BNP-gapet
inklusive finanspolitik eftersom politiken prognostiserades vara expansiv savil 2007
som 2008.

Sparande exklusive finanspolitik

I exemplen i kapitel 5 anviéinds det 7-ariga glidande medelvirdet, vilket for nédrvaran-

de kan beriiknas som ett genomsnitt fr.o.m. ar 2004 (se avsnitt 2.1.1), dvs:

@t :mi(% (23)

didr s utgor sista utfallsar, t.ex. 2006 om innevarande ar &r 2007. Med hjilp av den

metod som utvecklats av Braconier och Holden (1999, se #ven Braconier och Forsfiilt,

% Aven finanspolitik som forts fore innevarande ar paverkar givetvis sparande och resursutnyttjande
under prognosperioden. Dessa beslut #r dock redan tagna och kan inte reverseras. Dess paverkan for
prognosperioden kvarstar genom att de implicit ingar i basbanorna for sparande och resursutnyttjande.
Dédrmed ingar de dven implicit i de prognostiserade banorna, vilka bestar av basbanor plus effekter

fran reaktionsfunktionens finanspolitik.
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2004) delas FS, upp i konjunkturjusterat sparande, KS,, och bidraget fran automa-
tiska stabilisatorer, AS,. Berékningen av sparandet exklusive finanspolitik goérs m.h.a.
dess tva delar; KS, och AS,. Oforiindrad politik definieras som att KS, /Y, &r ofor-
dndrad (se avsnitt 2.2), dvs:

(Ks/Y"), =(ks )T == (ks Y) T

s+l k

dédr s dr sista utfallsir och k &r sista prognosar. De automatiska stabilisatorerna pa-
verkas av skillnaden i l&implig och prognostiserad BNP-niva fran ekvation (20) enligt

foljande:

AS ExFP AS Prog
= =| == +a(lny®F —InyPro), 24
(th [Yj (InyE= —Iny) (24)

dir o =0,55 dr ett vanligt forekommande virde for Sverige. Darmed kan det offentlig

finansiella sparandet definieras enligt foljande:*

EXFP EXFP ExXFP
F) = -3 @
Y Yo Y )i

ExFP

Med hjélp av tidsserien for (FS/Y)

offentligfinansiella sparandet exklusive finanspolitik berdiknas under prognosperioden.

i ekvation (25) kan sedan det genomsnittliga

Ekvation (23) anvinds da med dndringen att s=2007, dvs. medelvirdet beridknas for

ett ar till osv.

6.4.2 Lamplig finanspolitik enligt reaktionsfunktion

Med hjilp av det genomsnittliga sparandet mellan ar 2004 och sista utfallsar i ekva-
tion (23) och BNP-gapet exklusive finanspolitik i ekvation (20) kan nu den finanspo-
litiska reaktionsfunktionen appliceras for att berikna ldmplig finanspolitik och dess
effekter pa resursutnyttjande och sparande. Praktiskt skiljer sig berdkningarna for

forsta prognosaret och resterande prognosar nagot at och dirfor beskrivs de var for
sig.

Berdkningar for forsta prognosaret

For det forsta prognosaret (t.ex. 2007) ser reaktionsfunktionen ut enligt foljande:

% Se ekvation (3) for en exakt definition.
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KS RekFP ExEP EXFP EXFP
A[ - j = O.3*(In y—In y)zg07 +O.2*|:(|I’1 y—=In y)zgm —(ll’l y—In y)zgoe }

Y 2007

oo () A7)
Y 2006 Y 2006 Y

Ett nytt BNP-gap inklusive ldmplig finanspolitik kan sedan beriknas da vinsterledet

[ ——Prog —Méi (26)
-0.4* 0.5* .

i ekvation (26) sitts in i hoger led nedan:

+\ RekFP «\ EXFP - KS RekFP
(Iny—lny)2007 =(Iny-Iny") ~—m A( j , (27)

2007 Y 2007

ddr m #r multiplikatorn. De automatiska stabilisatorerna fran ekvation (24) justeras

sedan enligt:

RekFP ExFP
(ﬁj :(ﬁj +0(*(|n thekFP_In ytExFP). (28)

Y 2007 Y 2007

Offentligfinansiellt sparande kan sedan berdknas m.h.a. vénsterleden i ekvationerna
(26) och (28).

Berdkningar for resterande prognosar

Principen for resterande prognosar édr liknande den som redovisades ovan i ekvatio-
nerna (26)—(28). Skillnaden nu &r att hénsyn maéste tas till den, av reaktionsfunktio-
nen genererade, finanspolitiken 2007 da BNP-gapet for 2008 ska anviindas i ekvation
(26). Mer konkret justeras BNP-gapet exklusive prognostiserad finanspolitik fér 2008
i ekvation (20) med hjilp av reaktionsfunktionens finanspolitik fér 2007 via multipli-
katorn (m/2). Det ér detta justerade BNP-gap som ligger till grund for den reak-
tionsfunktionens finanspolitik for 2008. For 2009 maste BNP-gapet i ekvation (26) ju-

steras for reaktionsfunktionens finanspolitik 2007 och 2008 osv.

Nar 2008 analyseras maste ocksa det laggade genomsnittliga offentligfinansiella spa-
randet i ekvation (26) vara det sparande som inkorporerar reaktionsfunktionens fi-

nanspolitik for ar 2007. Denna ”loop” av berikningar avslutas i och med det sista
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prognosaret. Da kan diagram tas fram som jamfor tre parvisa banor fér genomsnitt-

ligt offentligfinansiellt sparande och BNP-gap:*
1. Prognostiserade banor inklusive prognostiserad finanspolitik.
2. Prognostiserade banor exklusive prognostiserad finanspolitik.

3. Banor inklusive reaktionsfunktionens finanspolitik.

8 Givetvis kan #ven konjunkturjusterat sparande och automatiska stabilisatorer (i niva och

genomsnitt) berdknas.
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