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Forord

Enligt instruktionen for Finanspolitiska radet ska radet ”folja upp
och bedoma maluppfyllelsen i finanspolitiken och i den ekonomiska
politik som regeringen foreslar och riksdagen beslutar om och
dirmed bidra till en Okad Oppenhet och tydlighet kring den
ckonomiska politikens syften och effektivitet”.

Radet bestar av de sex ledamoéter som har undertecknat detta
forord. Sedan foregiende rapport frin maj 2011 har Torben
Andersen, Lars Calmfors, Laura Hartman, Lars Tobisson och Erik
Asbrink limnat radet (2011-06-30). John Hassler, Steinar Holden och
Eva Lindstrém har tilltritt som nya ledaméter (2011-08-18). Den
tidigare ledamoten Lars Jonung blev samtidigt ordférande for radet.

Radet, som konstituerades 1 augusti 2011, har arbetat enligt en ny
instruktion utfirdad den 28 april 2011 efter en blockdverskridande
overenskommelse mellan regeringen, Socialdemokraterna, Miljo-
partiet och Vinsterpartiet. Sedan dess ingar i uppdraget att dven
“analysera effekterna av finanspolitiken pa vilfirdens férdelning pa
kort och lang sikt”.

Radet gav under hosten 2011 ndgra forskare i uppdrag att
analysera ett antal aspekter pa foérdelningen av inkomster och
tormogenheter. Dessa underlagsrapporter (se nedan) har nyligen
tardigstillts och finns tillgdngliga pa Finanspolitiska radets hemsida —
www.finanspolitiskaradet.se. Rapporterna kommer att diskuteras vid
ett Oppet seminarium i juni i ar.

Radet bistas av ett kansli som bestair av Joakim Sonnegard
(kanslichef), Max Elger och Niklas Frank (utredningsekonomer),
Georg Marthin (forskningsassistent) samt Charlotte Sandberg
(administrativt ansvarig). Tomas Nordstrém har bidragit som konsult
till radets arbete. I slutredigeringen av arets rapport har dven Pir
Nyman (forskningsassistent) deltagit.

Detta ir radets femte rapport. I arbetet med denna har étta proto-
kollf6rda sammantriden hallits. Vid dessa har ett antal inbjudna gjort
lingre presentationer. Analysarbetet avslutades 2012-04-24.

Radet har litit utarbeta sex underlagsrapporter. De kommer att
publiceras 1 radets skriftserie, Studier 7 finanspolitik:

1. Christian Hagist, Stefan Moog och Bernd Raffelhtischen: A
Generational Accounting Analysis of Sweden.



2. Goran Hjelm och Ulla Robling: Utveckling av de offentliga
finanserna till 2020 vid fem olika makroekonomiska scenarier.

3. Georg Marthin: Measuring Mismatch in the Swedish Labour
Market.

4. Jesper Roine: Varfor ska vi bry oss om fordelningsfragor?

5. Gabriella Sjogren Lindquist och Eskil Wadensjo: Inkomst-
tordelningen bland pensionirer.

6. Daniel Waldenstrom: Granskning av regeringens fordelnings-
politiska redogorelser, 1992-2011.

Under arbetets gang har vi fatt virdefulla synpunkter frin manga. Vi
vill tacka féljande som varit féredragande vid ridets méten: Andreas
Bergh, Asa Hansson, Agneta Kruse, Inga Persson (augusti 2011),
Roland Andersson och Goran Hjelm (oktober 2011), Jesper Roine
och Ingvar Mattsson (november 2011), Thomas Olofsson och Daniel
Waldenstrom, Ulla Robling, Goéran Hjelm (januari 2012) och
Christian Hagist, Markus Jantti, Gabriella Sjogren Lindquist och Eskil
Wadensjo (februari 2012).

Vi har gynnats av dialog med manga medarbetare vid Konjunktur-
institutet. Marianne Larsson och Aila Ahsin har gett virdefullt
administrativt stod liksom Anneli Hedeland, Lars Johansson, Birgit
Kaur, Kerstin Malmborg Jarnestedt, Tommy Persson och Kerstin
Abrahamsson. Vi vill tacka Marie Hyllander och Madelén Falkenhill
pa Finansdepartementet £or att de bistatt radet. Ett tack gar ocksa till
Thomas Hagberg pda Riksrevisionen och Erik Hoéglin  vid
Konjunkturinstitutet.

Som dess forste ordforande under dren 2007-2011 har ILars
Calmfors haft en avgbrande roll i uppbyggnaden av radets
verksamhet. Detta har gett oss en god grund att bygga vidare pa.

Stockholm den 3 maj 2012

Lars Jonung John Hassler
(ordférande) (vice ordférande)
Michael Bergman Steinar Holden

Eva Lindstrom Helena Svaleryd
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Finanspolitiska radets uppdrag

Finanspolitiska radet ska enligt sin instruktion félja upp och bedéma
maluppfyllelsen i finanspolitiken och i den ekonomiska politik som
regeringen foreslar och riksdagen beslutar om och dirmed bidra till
en 6kad Oppenhet och tydlighet kring den ekonomiska politikens
syften och effektivitet.'

Radet ska sirskilt, med utgangspunkt i den ekonomiska var-
propositionen och budgetpropositionen, bedoma om finanspolitiken
ar forenlig med

1. langsiktigt hallbara offentliga finanser och

2. de budgetpolitiska malen, i synnerhet Overskottsmalet och
utgiftstaket.

Raddet ska dven, med utgangspunkt i den ekonomiska varproposi-
tionen och budgetpropositionen,

1. bedéma hur finanspolitikens inriktning foérhaller sig till
konjunkturutvecklingen,

2. bedéma om finanspolitiken ligger i linje med god langsiktigt
uthallig tillvixt samt leder till ldngsiktigt hallbar hog
sysselsittning,

3. granska tydligheten i dessa propositioner, sirskilt med avseende
pa angivna grunder for den ekonomiska politiken samt skilen
tor forslag till dtgirder och

4. analysera effekterna av finanspolitiken pa vilfirdens fordelning
pé kort och ling sikt.

Radet far granska och bedéma kvaliteten i limnade prognoser och 1
de modeller som ligger till grund f6r prognoserna.

Radet ska vidare verka f6r en 6kad offentlig diskussion i samhillet
om den ekonomiska politiken.

1 SES 2011:446.
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Det finanspolitiska ramverket

Regeringens finanspolitiska ramverk dr de grundliggande principer
som finanspolitiken ska félja for att vara lingsiktigt hallbar.” Nagra av
dessa principer dr reglerade i lag. Andra féljer praxis.

Det budgetpolitiska ramverket dr en central del av det finans-
politiska ramverket. Det budgetpolitiska ramverket omfattar ett
overskottsmal for den offentliga sektorns sparande, ett utgiftstak for
statens utgifter, exklusive rinteutgifter, och foér alderspensions-
systemets utgifter samt ett balanskrav f6r kommunerna.

Regeringen ir enligt budgetlagen skyldig att limna ett férslag till
mal for den offentliga sektorns sparande. Riksdagen har faststallt
overskottsmalet pa foljande sitt: det finansiella sparandet ska uppga
till i genomsnitt 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel.

Enligt budgetlagen maste regeringen foresla ett utgiftstak for det
tredje tillkommande aret i budgetpropositionen. Riksdagen faststiller
utgiftstaket. Praxis dr att det under utgiftstaket ska finnas en budget-
eringsmarginal av en viss storlek. Denna ska 1 forsta hand fungera
som en buffert om utgifterna skulle utvecklas pd ett annat sitt dn
beraknat pa grundval av konjunkturutvecklingen.

Utgiftstaket 4r den O6vergripande restriktionen for budget-
processen. I budgetprocessen stills olika utgifter mot varandra och
utgiftsokningar provas utifrin ett pa forhand faststillt totalt
ekonomiskt utrymme som ges av utgiftstaket och Gverskottsmalet.
Huvudlinjen ar att forslag pa utgiftsokningar inom ett utgiftsomrade
maste tickas genom forslag om utgiftsminskningar inom samma
omrade.

Sedan ar 2000 tillimpas ett balanskrav inom den kommunala
sektorn. Balanskravet anger att varje kommun och landsting ska
budgetera f6r ett resultat i balans, om inte synnerliga skl foreligger.

Regeringen har utarbetat ett antal principer som vigledning fo6r
stabiliseringspolitiken. Finanspolitikens viktigaste bidrag till att
stabilisera konjunkturen dr att uppritthalla fortroendet for att de
offentliga finanserna dr langsiktigt hallbara. Vid normala efterfriage-
storningar ska penningpolitiken stabilisera bade inflationen och
efterfragan 1 samhillsekonomin. Regeringen ser da inga skal att vidta
nagra aktiva, dvs. diskretiondra, finanspolitiska atgirder. Vid sadana

2 Denna sammanfattning bygger pd Ramverk for finanspolitiken skr. 2010/11:79.
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storningar ska finanspolitiken bidra till konjunkturstabilisering via de
automatiska stabilisatorerna.

Vid mycket stora efterfrigestorningar och utbudsstérningar finns
behov av aktiv finanspolitik. De finanspolitiska insatserna ska i dessa
fall bidra till att uppgangen i arbetslosheten begrinsas, till att minska
risken for att arbetslosheten biter sig fast och till att mildra
konsekvenserna for sirskilt utsatta grupper.

De stabiliseringspolitiska dtgirderna ska vidare utformas pa ett
sadant satt att de inte hindrar det finansiella sparandet att dterga till
en niva forenlig med Overskottsmalet ndr resursutnyttjandet ater
blivit normalt.

Vid finansiella kriser anser sig regeringen behdva vidta sirskilda
atgirder for att bidra till finansiell stabilitet. Regeringens utgangs-
punkt dr att de offentligfinansiella konsekvenserna av sadana atgirder
ska begrinsas. Eventuella forluster som uppstir i den finansiella
sektorn ska i forsta hand biras av kreditinstituten sjilva, deras
aktiedgare och andra som har skjutit till riskkapital.
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Sammanfattning

Huvuduppgiften for Finanspolitiska radet dr att félja upp och
bedoma maluppfyllelsen i finanspolitiken. I uppdraget ingar att
granska om finanspolitiken dr forenlig med lingsiktigt héllbara
finanser. De viktigaste slutsatserna i darets rapport dr féljande:

1. Svensk eckonomi har hittills klarat sig vdl under den
internationella kris som borjade 2008. Finanspolitiken framstar
generellt som framgangsrik och 1 huvudsak vil avvigd med
hinsyn till de storningar som paverkat svensk ekonomi. Denna
slutsats far st6d vid en jimforelse med andra linders ekonomisk-
politiska erfarenheter och utveckling sedan krisens borjan.

2. Radets uppfattning ir att den finanspolitik som forts under 2011
och 2012 har foljt det gillande finanspolitiska ramverket. Vi
betraktar risken for att utgifterna ska 6verskrida utgiftstaken
under de narmaste aren som begrinsad. Vi gor bedomningen att
finanspolitiken édr férenlig med langsiktigt hallbara offentliga

finanser.

3. Radet rekommenderar regeringen att bittre forklara hur
reformutrymmet uppkommer och hur utrymmet dr tinkt att
fordelas mellan skatter och utgifter pa nagra ars sikt. Besluten
om utgiftstak har stor betydelse inte bara fér utgifternas niva
utan dven for nivan pda det framtida uttaget av skatter. En
tydligare redovisning av sambanden mellan utgiftstak,
overskottsmal och skatteuttag vore ett viktigt bidrag till
torbattrad transparens kring finanspolitiken.

4. Radet konstaterar att de skattesinkningar som aviserades viren
2011 inte foreslogs i Budgetpropositionen for 2012. Vi anser att
regeringens stéllningstagande saknade och fortfarande saknar
stabiliseringspolitiska motiv. Det férsimrade konjunkturliget
talade snarare f6r en mer expansiv finanspolitik.

5. Regeringen har hinvisat till den ekonomiska krisen och den
makroekonomiska osikerheten som argument fér storre
sakerhetsmarginaler i finanspolitiken. Denna argumentation har
skapat oklarheter om huruvida regeringen anser att det
finanspolitiska ramverket 4r tillrackligt. En regelmissig
anvindning av sikerhetsmarginaler riskerar att skapa ett
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10.

ofordelaktigt procykliskt inslag i finanspolitiken samt att gora det
genomsnittliga finansiella sparandet storre dn Gverskottsmalet.

Den internationella krisen visar pa faran med att underskatta de
makrofinansiella risker som dr forenade med snabbt stigande
kreditgivning, stor skuldsittning och vixande fastighetspriser.
Ridet anser att dessa risker inte fir underskattas i den svenska
ekonomin. Vi rekommenderar regeringen att inom en snar
framtid bestimma hur den makrofinansiella regleringen och
tillsynen bor forstirkas for att reducera risken for framtida
finansiella kriser.

Det ir viktigt for Sverige att fortroendet for hallbarheten hos de
offentliga finanserna inom euroomradet aterupprittas. Radet ser
darfor positivt pa att Sverige anslutit sig till EU:s finanspakt. Det
finns dock ingen anledning att férindra det svenska ramverket i
riktning mot finanspaktens regler. Det ramverk vi har ar bittre
underbyggt och bittre anpassat till svenska forhallanden.

Radet har gett Konjunkturinstitutet i uppdrag att genomféra
berikningar av de offentliga finanserna i ett scenario i vilket
Sverige skulle fa en djup ekonomisk kris av samma omfattning
som 1990-talskrisen. Kalkylerna visar att en nedgang av den
inhemska efterfragan far storre aterverkningar pa de offentliga
finanserna dn ett fall i exportefterfrigan. Radets berdkningar
tyder pa att de svenska offentliga finanserna inte allvarligt skulle
paverkas vid en temporir minskning av exporten. Diremot
skulle en allvarligt f6rdjupad europeisk kris kunna fa omfattande
negativa konsekvenser for svensk ekonomi.

Radet anser att regeringen bor utveckla battre berdknings-
metoder for det strukturella finansiella sparandet. Den metod
som anvinds for ndrvarande ger missvisande resultat. Metoden
bor vara disaggregerad och utgé fran ett matt pa BNP-gapet som
1 genomsnitt édr noll.

Overskottsmalet innebir att den offentliga sektorns finansiella
nettoformogenhet stabiliseras som andel av BNP. Den niva pa
vilken stabiliseringen sker beror pa finansiella virdeférindringar
som ligger utanfér det finanspolitiska ramverket. Sannolikt
kommer nettoférmogenheten att fortsitta 6ka fran dagens niva
pa cirka 20 procent av BNP.
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12.

13.

14.
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Radet anser att regeringen bor klargdra sin syn pa vad som dr en
limplig storlek pa den offentliga nettoférmégenheten. Radet
menar att en ytterligare férmégenhetsuppbyggnad utéver dagens
20 procent av BNP ir svir att motivera med behov av sikerhets-
marginaler f6r en kommande lagkonjunktur.

Den offentliga finansiella portfdljen innefattar bade stora skulder
och stora tillgangar. Regeringen bor tydligare klargéra vad som
ar en limplig bruttoskuld samt vilka 6vergripande principer som
bor gilla for avvigningen mellan portféljens risk och dess
torvintade avkastning.

Regeringen redovisar i en sarskild bilaga till arets varproposition
de offentliga investeringarna i realkapital och den offentliga
realkapitalstockens utveckling. Detta édr ett fortjanstfullt forsta
steg mot en bittre analys av de offentliga investeringarna. Radet
delar regeringens uppfattning att ett siffersatt mal for de
offentliga investeringarna inte bor inforas. Vi delar dock inte
bedémningen att det dr klarlagt att de offentliga realkapital-
investeringarna har en samhillsekonomiskt sett fordelaktig
omfattning och inriktning.

Radet har gett ett forskningsinstitut vid universitetet i Freiburg i
uppdrag att genomféra en s.k. generationsrikenskapsanalys for
Sverige. Resultatet pekar bland annat pa att de svenska offentliga
finansernas langsiktiga hallbarhet 4r god. En starkt bidragande
orsak dr pensionssystemets utformning. Som radet framhallit i
tidigare rapporter utgdr generationsrakenskaper ett virdefullt
verktyg for analyser av de offentliga finansernas hallbarhet pa
mycket lang sikt. Metoden kan dven illustrera hur skatter och
offentliga utgifter paverkar fordelningen mellan generationer 1 ett
livscykelperspektiv.

Arbetsmarknadens funktionssitt har stor betydelse for de
offentliga finanserna. Regeringen har en mer positiv syn
betriffande utvecklingen pa arbetsmarknaden dn Konjunktur-
institutet. Radet tar inte stillning till vilken prognos for arbets-
marknaden som dr mest trolig. Om det skulle visa sig att
regeringens bedémning dr f6r optimistisk, maste finanspolitiken
ta hansyn till detta for att Gverskottsmalet inte ska dventyras.

13
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16.

17.

18.

19.

Radet noterar att ungdomsarbetslésheten steg kraftigt under den
senaste krisen och nu ligger pa en hog niva. Bilden av
ungdomsarbetslosheten bor dock nyanseras. Unga hittar i
allminhet jobb betydligt snabbare dn dldre. De har dirmed i
genomsnitt kortare arbetsloshetsperioder dn dldre. Ungdomars
mojligheter att finna arbete dr vidare mer konjunkturkinsliga an
dldres. Unga kombinerar ofta arbete och studier. Att betrakta
unga som en homogen grupp kan leda till ineffektiva arbets-
marknadssatsningar. Det dr viktigt att rikta insatser mot de
grupper som har svart att finna anstillning. Vi vill fasta upp-
mirksamheten pa att arbetsloshetsperioden for ildre har stigit
under senare ar.

Radet redogdr for en metod att mita bristande matchning pa
arbetsmarknaden. Metoden gor det mojligt att kvantifiera hur
mycket mer effektivt arbetsmarknaden skulle fungera vid en
bittre matchning, t.ex. genom en hogre geografisk rorlighet.

Regeringens mest kostsamma atgird i Budgetpropositionen for
2012 idr sinkningen av momsen pa restaurang- och catering-
tjanster. Radet gor bedémningen att de beridknade effekterna pa
arbetslosheten och sysselsittningen av reformen ir 6verskattade.
Vi anser ocksa att den reducerade skattesatsen dr ett ineffektivt
satt att minska de administrativa kostnaderna. Den sinkta
momsen pa restaurang- och cateringtjinster har snarast
karaktiren av ett branschstod.

Ett allmint problem med differentierade momsskattesatser ar att
de riskerar att Oka incitamenten f6r lobbying frin intresse-
grupper som ser mojligheter till branschstéd. En fara om fler
branscher skulle gynnas av reducerade skattesatser dr att
konsumtionsskatten urholkas som skattebas. Regeringen bor i
stillet Gverviga att inféra en enhetlig moms. En siadan skulle
sannolikt ha stora positiva samhillsekonomiska effekter.
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1 Beddmning av finanspolitiken

Detta kapitel granskar finanspolitiken med fokus pd perioden
2012-2015. Forst limnas en kort redogorelse 6ver det ekonomiska
liget 1 Europa och i Sverige. Vi besvarar sedan den centrala fragan
om finanspolitiken ligger 1 linje med det finanspolitiska ramverket.
Direfter diskuterar vi en rad aspekter pa finanspolitiken: reform-
utrymmet, utgiftstaket, sikerhetsmarginalerna, makrofinansiella
regleringar och risker samt EU:s finanspakt och dess relation till det
svenska finanspolitiska ramverket.

1.1 Det ekonomiska laget

1.1.1 Krisen i Europa

Krisen i Europa, i synnerhet inom euroomradet, ar allvarlig. Den
kommer av allt att doma att dominera den internationella
utvecklingen under flera ar framover. Konsolideringsprogram har
sjosatts 1 flera linder som linge haft for lagt finansiellt sparande. Pa
EU-niva har olika 6verenskommelser i syfte att underbygga hall-
barheten i medlemslindernas offentliga finanser triffats (se avsnitt
1.5 om EU:s finanspakt). Betydande osikerhet kvarstar emellertid om
utvecklingen inom euroomradet, framfér allt i Grekland, Portugal
och Spanien.

Nir krisen pa den amerikanska bostadsmarknaden fordjupades
under 2008 och 2009 steg rinteskillnaderna mellan linder inom
euroomradet. I borjan av 2010 6kade de kraftigt. Rinteldget for ett
antal eurolinder har stigit till nivder som fOr bara nagra ar sedan hade
framstatt som otinkbara. De hoga obligationsrintorna utgor ett
allvarligt hot mot statsfinansiell balans. Forvintningarna hos
aktorerna pa de finansiella marknaderna kan snabbt dndras och
forvirra statsskuldskrisen.
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De djupa statsfinansiella problemen i Europa framgar av figur 1.1.
Den visar den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld (den s.k.
Maastrichtskulden) som andel av BNP under 2007 och 2011. Den
horisontella axeln visar bruttoskulden 2007. Den vertikala axeln visar
prognosen for 2011. Figur 1.1 innehéller ocksa en 45-graderslinje. De
linder som befinner sig pa eller 1 nirheten av denna har oférindrad
bruttoskuld 2011 jaimfort med 2007. Det framgar av figur 1.1 att
bruttoskulden har 6kat i néstan alla EU-linder sedan 2007. Det finns
nagra undantag. Sverige ir ett av fa linder vars bruttoskuld inte har
Vuxit.

Figur 1.1 Bruttoskuld inom EU 2007 och 2011

Procent av BNP
200 A
® Grekland
150 -
g 100 ¢ Irland . Portugal
N °
Storbritannien e o Tysklg
. S‘panie.r’ﬁ
50 4 Finland
] ® o0
Sverige
0 . i . .
0 50 100 150 200
2007

Killa: Eurostat (Ameco).

Figur 1.2 visar den offentliga sektorns finansiella sparande som andel
av BNP i EU-linderna f6r 2007 och prognosen for 2011. Samtliga
euroliander har vixande underskott 1 det finansiella sparandet. Sverige
ar ett undantag som uppvisar overskott 1 det finansiella sparandet.
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Figurerna 1.1 och 1.2 demonstrerar att det finns stora behov av
budgetkonsolidering i manga EU-linder. Nir en sidan genomfors
kan vi forvinta oss minskad efterfrigan pa svensk export. Stigande
skattetryck och ligre offentliga utgifter leder till fallande efterfragan,
vilket 1 sin tur spiller 6ver i minskad efterfrigan pa importerade
varor. Eftersom Sveriges exportandel till EU dr stor (56 procent av
total export under 2011), riskerar denna utveckling att fa negativa
konsekvenser for svensk produktion och sysselsittning under de
ndrmaste aren.

Figur 1.2 Finansiellt sparande inom EU 2007 och 2011
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Killa: Eurostat (Ameco).

De statsfinansiella problemen i Europa dr sammanlinkade med att
priser och léner utvecklats olika inom euroomradet. Skillnaderna har
inte motsvarats av kompenserande skillnader i produktivitets-
tillvaxten. Detta framgar av figur 1.3 som visar utvecklingen av
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arbetskraftskostnaden per producerad enhet i Grekland, Italien,
Portugal, Spanien och Tyskland.

Samtidigt som tillverkningskostnaderna har legat stabila i Tyskland
under de senaste 10 dren har de stigit i Sydeuropa. Hogre kostnader i
Sydeuropa har urholkat méjligheterna till export och drivit upp
importen. Den férsvagade konkurrenskraften har resulterat i stora
bytesbalansunderskott och utlandsskulder.

Utan en forbittring av konkurrenskraften kan inte exportsektorn
hjalpa ekonomierna i Sydeuropa att vixa och utan tillvixt blir de
statsfinansiella problemen dn svarare att hantera. Pa detta sitt ar
skuldkrisen kopplad till den obalanserade pris- och l6neutvecklingen
inom euroomradet.

Figur 1.3 Enhetsarbetskraftskostnader i nagra euroldnder
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Figur 1.4 visar arbetslésheten 2007 och 2011 1 EU. Figuren visar att
arbetslosheten har stigit i ndstan alla EU-linder mellan dessa ar.
Risken ir stor att arbetslosheten fortsitter att stiga de ndrmaste aren.
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Figur 1.4 Arbetsloshet inom EU 2007 och 2011
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Den sammantagna bilden av konjunkturliget i Europa dr alltsa
dyster. Manga linder har ett stort behov av att ateruppritta for-
troendet for hallbarheten i de offentliga finanserna. Omlidggningen av
den ekonomiska politiken mot atstramning foérvintas leda till fallande
efterfragan, ligre ekonomisk tillvaxt och stigande arbetsloshet.

Dagens kris i Europa utgdr en svar politisk utmaning for euro-
linderna. Utan folklig acceptans for besparingsprogram och struk-
turella reformer, kommer de statsfinansiella problemen troligen att
forvirras.

Lagkonjunkturen i Europa blir sannolikt bade djup och ling. Det
finns en mojlighet att USA och andra linder utanfér Europa kommer
att kunna ge draghjilp till Europa. Aven om den internationella
krisen skulle begransas till Europa kommer efterfragan fran resten av
virlden inte att kunna kompensera for nedgangen i Europa. Det ar i
ljuset av denna utveckling som regeringens finanspolitik bor
granskas.
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1.1.2 Utvecklingen i Sverige

Ar 2011 avslutades med ett mycket svagt fjirde kvartal. Under
vintern stannade aterhdmtningen pa arbetsmarknaden av. Den
frimsta forklaringen till férsvagningen ar nedgang i exporten.

Tabell 1.1 visar nyckeltal f6r den svenska ekonomin frin Budget-
propositionen fér 2012 (publicerad i september 2011) samt frin
Virpropositionen 2012. Som jimforelse visar tabellen ocksa de
prognoser som Konjunkturinstitutet och Riksbanken gjort f6r mot-
svarande ar.

Det rader samstimmighet om att utsikterna for svensk ekonomi
forsimrats sedan hdstens budgetproposition. Nir budgetproposi-
tionen presenterades sag prognosmakarna framfor sig en férsimring
av arbetsmarknaden under 2012 — men en forbattring under 2013.
Detta monster kvarstir, men vandningen vintas komma senare.
Dirmed har prognosen for sysselsittningen 2013 reviderats ned.
Aven prognosen for inflationen har sinkts. Den vintas hamna under
tva procent 2012 och 2013.

I Budgetpropositionen for 2012 sig regeringen en budget 1 balans
2012 och ett mindre Sverskott 2013. I likhet med andra beddmare
har regeringen reviderat ned denna prognos i Varpropositionen 2012.
Nu beriknas budgeten visa underskott 2012.
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Tabell 1.1 Makroekonomiska nyckeltal for svensk ekonomi

Budgetprop. 2012 (sept. 2011)  Varprop. 2012 (apr. 2012)
2011 2012 2013 2011 2012 2013

BNP 41 1,3 3,5 3,9 0,4 3,3
Produktivitet i naringslivet 3,3 1,1 2,9 2,4 1,3 3,2
Sysselsatta 2,2 0,0 0,4 21 -0,1 0,3
Arbetsloshet 7,5 7,8 7,7 7,5 7,8 7,7
KPI 3,0 1,2 1,8 3,0 1,2 1,3
Finansiellt sparande 0,1 0,0 0,7 0,1 -0,3 0,3

Konjunkturinst. (aug. 2011) Konjunkturinst. (mars 2012)
2011 2012 2013 2011 2012 2013

BNP 43 1,9 3,4 3,9 0,4 2,5
Produktivitet i naringslivet 3,5 1,5 2,8 2,4 0,6 2,3
Sysselsatta 2,1 0,6 1,0 2,2 -0,1 0,5
Arbetsloshet 7,5 7,5 7,3 7,5 7,7 7,7
KPI 3,0 1,9 2,1 3,0 1,5 1,4
Finansiellt sparande -0,1 0,3 0,4 0,2 -0,4 0,2
Riksbanken (sept. 2011) Riksbanken (apr. 2012)

2011 2012 2013 2011 2012 2013
BNP 4,5 1,7 2,4 3,9 0,4 1,9
Produktivitet i naringslivet 2,8 1,2 1,7 1,7 0,6 1,8
Sysselsatta 2,1 0,6 0,5 21 -0,1 0,5
Arbetsloshet 7,5 7,2 6,9 7,5 7,7 7,7
KPI 3,0 2,1 2,6 3,0 1,2 1,9
Finansiellt sparande 0,5 0,8 1,0 0,1 -0,1 0,2

Anm: Arbetsloshet och finansiellt sparande anger niva i procent, 6vriga variabler procentuell f6rindring
(tillvaxttakt) pa drsbasis. Finansiellt sparande avser offentligt finansiellt sparande.

Samtliga prognoser visar att BNP vixer lingsammare dn potentiell
BNP under 2012. Dirmed vidgas BNP-gapet. Det krymper sedan
under de tva efterfoljande dren (se tabell 1.2).
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Tabell 1.2 Resursutnyttjande enligt olika prognoser

2010 2011 2012 2013 2014

Konjunkturinstitutet

Real tillvaxt 3,9 0,4 2,5 2,9
Real BNP 100 104 104 107 110
Pot. BNP 106 108 109 111

Anm: Real BNP anger niva (index 2010 = 100). Potentiell BNP anges i samma indexenhet.
Killor: Virpropositionen 2012, Konjunkturliget mars 2012, Penningpolitisk rapport februari 2012 och
egna berikningar.

Efter de akuta krisairen 2008-2009 forbittrades liget pa arbets-
marknaden. Fran senare hilften av 2009 tll slutet av 2011 steg
sysselsittningen snabbt samtidigt som arbetslosheten sjonk (se figur
1.5). Under de senaste manaderna har denna utveckling brutits.
Arbetsmarknaden har emellertid inte dterhdmtat sig till de nivaer som
radde fore finanskrisen 2008.
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Figur 1.5 Arbetsléshet och sysselsattning, 15-74 ar
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En jimforelse mellan arbetsléshetens utveckling under den
nuvarande krisen och under 1990-talskrisen, dvs. dren 1991-1993,
visar att krisens orsaker har stor betydelse for effekterna pa de
offentliga finanserna.

Drivkraften bakom 1990-talskrisen kan sparas till inhemska
obalanser. En visentlig mekanism i krisférloppet var en alltfér snabb
expansion i utbudet och efterfrigan pa krediter samtidigt som
kronans vixelkurs lag fast. Resultatet blev bla. en fastighetsbubbla
som brast efter en ling prisuppgang pa bostider och kommersiella
fastigheter under den senare halften av 1980-talet.

Under 1990-talets bérjan lag exporten pd en relativt jamn niva
fram till 6vergangen till rorlig kronkurs. Den kraftiga forsvagningen
av kronan, som foljde nir Riksbanken tvingades overga till rorlig
vixelkurs i november 1992, bidrog till en stark exportledd expansion.
Uppgangen av exporten var av central betydelse for aterhimtningen i
Sverige. De positiva effekterna av de strukturella reformer som
gjordes hade sannolikt avsevirt fordrojts utan Gvergangen till rorlig
kronkurs.

Krisen 2008-2009 foljde ett helt annat monster eftersom den
drevs av en kraftig nedgang i den internationella efterfrigan pa
svensk export. Den inhemska ekonomiska aktiviteten paverkades
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mindre dn under 1990-talskrisen. Det kraftiga fallet i exporten under
senare delen av 2008 och under 2009 f6ljdes av en lika stark uppgang
under 2010 och 2011 (se figur 1.6).

Fallet i exporten 2008-2009 orsakade personalminskningar i
exportsektorn. Forvintningar om att nedgiangen i exportefterfragan
var temporir bidrog troligen till att arbetskraften 1 betydande
utstrackning holls kvar i1 foretagen. Avtal om temporir arbets-
tidsforkortning underlittade denna process. Den sammantagna
effekten var att bade arbetsmarknaden och de offentliga finanserna
paverkades mindre dn av 1990-talskrisen.

Figur 1.6 Exporten under tva kriser
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Den vagrita axeln anger antalet kvartal fore eller efter denna tidpunkt. Denna konstruktion tillater en
jimforelse mellan de tva kriserna.

Killa: OECD.

1.2 Finanspolitiken och ramverket

Den offentliga sektorns bruttoskuld stilld i relation till BNP har
sjunkit snabbt sedan mitten av 1990-talet (se figur 1.7). Skuldkvoten
nirmar sig de niviaer som radde foére oljekriserna pa 1970-talet. Den
senaste krisen har inte forindrat denna utveckling.
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Figur 1.7 Den offentliga bruttoskulden
Procent av BNP
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Anm: Prognos for 2011-2014 fran Varpropositionen 2012.

Killor: Ameco och Varpropositionen 2012.

Bruttoskuldens kraftiga minskning under de senaste 20 dren ir
givetvis en aterspegling av en kraftig forstirkning av den offentliga
sektorns finansiella sparande (se figur 1.8).

Hur forhaller sig den forda finanspolitiken till det finanspolitiska
ramverket? Vi diskuterar fragan nedan under tre rubriker: langsiktig
héllbarhet, utgiftstaket och 6verskottsmalet (se den kortfattade
beskrivningen av det finanspolitiska ramverket i borjan av denna

rapport).
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Figur 1.8 Den offentliga sektorns finansiella sparande
Procent av BNP
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Anm: Prognos for 2011-2014 fran Varpropositionen 2012.
Killor: Ameco och Varpropositionen 2012.

1.2.1 Langsiktig hallbarhet

Finanspolitiken ér langsiktigt hallbar om dagens virde av offentliga
inkomster (idag och i framtiden) édr lika med summan av den
offentliga skulden och dagens virde av offentliga utgifter (idag och 1
framtiden). Hallbarheten i de offentliga finanserna kan beraknas med
hjalp av den s.k. S2-indikatorn. Den anger hur stor varaktig
forstirkning av de offentliga finanserna som krivs for att de ska vara
langsiktigt héllbara. Ett virde av 1,0 betyder att de offentliga
finanserna varaktigt maste stirkas med 1,0 procent av BNP for att de
offentliga finanserna ska vara langsiktigt hallbara. Ett virde av -1,0
betyder att de offentliga finanserna varaktigt kan férsvagas med 1,0
procent av BNP utan att dventyra den lingsiktiga hallbarheten.'
Denna typ av berikningar dr uppenbart férenad med mycket stor
osikerhet eftersom de bygger pd en rad antaganden om framtida
politik och férhallanden.

EU-kommissionens berikning av S2-indikatorn f6r Sverige ligger
pa 0,1 Regeringen gor en rad olika berikningar av S2-indikatorn i

! Se dven Finanspolitiska radets rapporter fran 2010 eller 2011.
2 Buropeiska kommissionen (2011).
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Varpropositionen 2012. Dessa ligger alla inom spannet -5,2 till 0,6. I
flertalet av dem 4r S2-indikatorn mindre 4n noll, vilket kan tolkas
som att de offentliga finanserna kan forsvagas varaktigt utan att den
langsiktiga hallbarheten dventyras (se figur 1.9).

Figur 1.9 Olika bedéomningar av langsiktig hallbarhet
S2-indikatorn
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Anm: Var och en av punkterna dterger en berikning av S2-indikatorn. Berikningarna ligger i spannet
-5,2 till +5,2. VP star fér Varpropositionen 2012. Siffrorna for generationsrikenskaper dr himtade fran
underlaget till kapitel 4 i denna rapport.

Kalkyler i kapitel 4 nedan visar att det nya pensionssystemet avsevirt
forstirker de offentliga finansernas lingsiktiga hallbarhet genom att
vara mindre gener6st och mer robust mot bla. demografiska
stérningar.” Hallbarheten dr dirfér beroende av att pensionssystemet
ar politiskt stabilt. Berdkningarna av S2-indikatorn tyder dven pa att
eventuella avvikelser fran langsiktig hallbarhet ligger inom ramen for
vad den l6pande politiken férmar hantera. Var slutsats blir att den
ekonomiska politiken bér bedémas som langsiktigt hallbar.

> Mer utforliga kalkyler dterfinns i Hagist m.fl. (2012).
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Tabell 1.3 Offentligfinansiella nyckeltal

Procent av BNP om inte annat anges

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Strukturellt sparande (BP2012) 1,5 2,0 2,4 3,0 3,7

Strukturellt sparande (VP2012) 0,7 1,2 1,6 2,1 3,2 3,7
Utgiftstak (mdkr) 1063 1084 1093 1103 1123 1153
Takbegransade utgifter (mdkr) 989 1029 1043 1052 1064 1086
Budgeteringsmarginal (mdkr) 74 55 50 51 59 67

Anm: BP12 star f6r Budgetpropositionen for 2012, VP12 stir for Varpropositionen 2012,

1.2.2 Utgiftstaket

Regeringen riknar under de kommande dren med budgeterings-
marginaler pa mellan 50 och 67 mdkr. De utgér skillnaden mellan
utgiftstaken och de takbegransade utgifterna (se tabell 1.3). Detta ar
stora summor, vilka motsvarar ungefir en tjugondel av de
takbegrinsade utgifterna. Vi bedémer dérfor risken for att utgifterna
kommer att 6verskrida utgiftstaken som begrinsad.

1.2.3 Overskottsmalet

Vi har tidigare argumenterat for att 6verskottsmalet bor utvirderas
med tva tioarsindikatorer — en bakatblickande och en (delvis)
framatblickande. Maluppfyllelsen bor utvirderas mot dessa med
hinsyn tagen till konjunkturliget under de tv tiodrsperioderna.’

Under de senaste tio dren har Overskottet i de offentliga
finanserna varit 0,7 procent av BNP. Det ir ligre 4n 6verskottsmalet.
Men malet dr satt som ett genomsnitt over en konjunkturcykel.
Under det senaste decenniet har ekonomin i genomsnitt producerat
under sin potential.

4 Se, exempelvis, Finanspolitiska radet (2011), s. 82 f. Vir framitblickande tioarsindikator viger in de sex
foregaende aren samt prognosen for det innevarande aret och de kommande tre aren.
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Konjunkturinstitutet finner i en studie att Gverskottsmilet inte
underskridits under de tva konjunkturcykler som kan mitas sedan ar
2000. Frin topp-till-topp — 2000 till 2007 — var o6verskottet 1
genomsnitt 1,3 procent av BNP. Fran botten-till-botten — 2005 till
2009 — var oOverskottet 1 genomsnitt 1,8 procent av BNP. Kon-
junkturinstitutet anser detta vara hégt i relation till Gverskottsmalet.”
Vir bedomning dr att politiken hittills statt i rimlig Gverens-
stimmelse med Overskottsmalet. Vir framatblickande tioarsindikator
visar, med prognosen fran Varpropositionen 2012, ett Gverskott pa
1,2 procent av BNP i genomsnitt. BNP-gapet under aren 2006-2015
vintas vara -1,1 procent enligt regeringens bedémning 1 Var-
propositionen 2012. Vi finner att den hittills beslutade och foreslagna
finanspolitiken star i Gverensstimmelse med Gverskottsmalet.

1.3 Tydlighet kompletterar ramverket

Den pigiende ckonomiska krisen i Europa har pd ett klart sitt
illustrerat nodvindigheten av en langsiktigt hallbar finanspolitik.
Sveriges situation i boérjan av 1990-talet paminner om dagens
situation 1 flera av de nu mest utsatta EU-linderna. I Sverige bidrog
erfarenheterna till ett nytt finanspolitiskt ramverk med syftet att
skapa forutsittningar for en finanspolitik i linje med langsiktiga mal
om stabilitet, tillvixt och rittvisa mellan generationer.

Det dr svart att exakt avgora vilken effekt det svenska finans-
politiska ramverket har haft. Det faktum att svenska regeringar sedan
1990-talskrisen fort en stram finanspolitik beror frimst pa en bred
insikt hos savil politiker som viljare om de negativa konsekvenserna
av stora statsfinansiella obalanser. Radet anser det troligt att regel-
verket har gett ett visst bidrag till stirkt finanspolitisk disciplin.’

Aven om vi anser att ramverket i huvudsak har fungerat val finns
mojligheter till forbattringar, sarskilt vad giller tydligheten. Tydlighet
i den ekonomiska politiken skapar férutsittningar f6r en konstruktiv
ckonomisk-politisk debatt.

Transparens kriver bla. att de berikningsgrunder regeringen
anvinder ar vil beskrivna och tillgingliga f6r savil allmidnhet som for

> Konjunkturinstitutet (2012), s. 117 £.
¢ Det finns ocksa en viss internationell empirisk evidens for att ett vilkonstruerat finanspolitiskt
ramverk har en egen kausal effekt, se Alt och Lassen (2006) och Fabrizio och Mody (20006).
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granskande myndigheter. Vi tar hir upp nagra fragor rérande tydlig-
heten i tillimpningen av ramverket.

1.3.1 Hur uppstar reformutrymmet?

Radet diskuterade utforligt 1 2011 ars rapport hur reformutrymmet
uppkommer.” Den offentliga sektorns inkomster féljer i grova drag
BNP medan utgifterna som andel av  BNP normalt minskar i
franvaro av nya beslut. Detta giller bla. statsbidragen till
kommunerna, vissa transfereringar till hushall och myndigheternas
forvaltningsanslag. Genom denna asymmetriska foljsamhet till BNP
uppstar ett utrymme som kan anvindas bade pa inkomst- och
utgiftssidan. Utrymmet vixer Over tiden.

Ur ett politiskt perspektiv skulle denna ordning kunna betraktas
som attraktiv eftersom atgirder, som 1 praktiken bara innebar att
kvaliteten eller omfattningen i den offentliga verksamheten aterstills
helt eller delvis, kan framstillas som reformer. Beslutsmodellen kan
ocksa ses som ett verktyg for att underlitta omprioriteringar saval
mellan olika utgifter som mellan inkomster och utgifter. Tack vare
den automatiska reala urholkningen av de offentliga utgifterna
uppstar ett utrymme fOr politiska beslut utan att aktiva, sannolikt
politiskt svara, neddragningar behéver goras.

Regeringen rapporterar utgiftstakets niva och utveckling pa flera
satt. Utvecklingen anges dels 1 fasta priser, dels som andel av BNP.
Utgiftstakets historiska utveckling, inte minst behovet av siker-
hetsmarginaler, redovisas sd att normala konjunkturvariationer ska
tillitas sla igenom pa utgifterna utan att taket aventyras. Dirutéver
beaktar regeringen att utgiftstaket ska vara konsistent med och ge ett
stod at Overskottsmalet. Regeringen forklarar emellertid inte hur
reformutrymmet uppkommer.

I forra arets rapport redovisade radet en uppdelning av reform-
utrymmet for att hirleda dess ursprung och efterfragade en tydligare
redovisning frin regeringens sida. Regeringen avvisade radets syn-
punkt med argumentet att en sidan redovisning skulle innebira att
riksdagens beslut foregrips.” Vi har svirt att se att en tydligare
redovisning av utgifternas varierande foljsamhet mot BNP innebir

7 Finanspolitiska radet (2011) s. 71 ff. Hir definieras ocksa begreppet reformutrymme.
8 Budgetpropositionen fér 2012 s. 665.
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att riksdagens beslut foregas.” Var rekommendation om en tydligare
redovisning kvarstar.

1.3.2 Ar utgiftstaket bindande?

Regeringens resonemang i Budgetpropositionen f6r 2012 om utgifts-
taket fram till 2015 foljer nagot forenklat foljande tankegang.

En del av utrymmet under taket maste avsittas fOr att hantera
osikerheter och normala konjunkturvariationer. Behovet av en siker-
hetsmarginal under utgiftstaket Okar lingre fram i tiden i
budgetcykeln. Det berdknas uppga till ca 3 procent av de tak-
begrinsade utgifterna for det tredje och fjarde aret 1 budgetcykeln.
Utrymme darutover kan anvindas till permanenta utgiftsreformer.
Sadana reformer ska inforas gradvis fram till det sista aret 1 cykeln.
Utrymmet ar fyra, efter avdrag for sikerhetsmarginaler, utgér darmed
ett ackumulerat spelrum som utgiftsreformerna fram till dess
maximalt fir summera till. Regeringen berdknar detta till ca 41 mdkr.
Det innebir att det finns rum f6r utgiftshdjande atgirder pa drygt 10
mdkr per ar fram till 2015."

Regeringens tankeram dr utformad for att tdicka hela den
fyraarsperiod som det finns beslutade eller foreslagna utgiftstak for.
Budgeteringsmarginalerna i nirtid dr emellertid mycket stora och
innebdr knappast nigon begrinsning for utgifterna. Aven om
regeringen inte planerar att ta dessa marginaler i ansprak édr det fullt
tinkbart att sadana omfattande budgeteringsmarginaler kan vara en
lockelse till utgifter som pa lingre sikt visar sig ohallbara. De kan
dessutom dventyra 6verskottsmalet. De stora marginalerna kan
darfor vara ett potentiellt problem f6r budgetdisciplinen.

Marginalerna dr avsevirt storre dn vad som beh6vs for att hantera
osikerhet (se tabell 1.3). Men eftersom regeringen anvinder utgifts-
taket fyra ar framat i tiden som riktmarke for utgiftspolitiken dr det
enligt var mening danda fullt mojligt att taket 1 detta perspektiv har en
styrande effekt for utgifterna.

? Regeringen gor i sina lingsiktiga berikningar antaganden om utgiftsféljsamhet till BNP trots att dven
detta forutsitter framtida riksdagsbeslut.
10 Budgetpropositionen fér 2012 s. 200.

31



32

1.3.3 Redovisa reformutrymmets férdelning pa
inkomster och utgifter

Beslutet om utgiftstak handlar i praktiken inte bara om storleken pa
de framtida utgifterna utan dven om skatternas niva. Ju lagre
utgiftstaket sitts desto storre blir utrymmet f6r framtida skatte-
sankningar. Hur fordelas da reformutrymmet mellan utrymme for
utgiftsokningar respektive skattesinkningar?

I var rapport 2011 gjorde vi en berikning av hur stort utrymme
som uppstar automatiskt genom att utgifterna inte foljer BNP. Den
pekade pa en drlig forstirkning av de offentliga finanserna pa ca 0,4-
0,5 procent av BNP."" Om kalkylen ir riktig sa innebir den att det
arliga utgiftsutrymmet pa ca 0,3 procent av BNP (drygt 10 mdkr)
som regeringen anger dr mindre dn den automatiska dtstramningen.
Utgifterna faller dirmed som andel av BNP vilket, givet overskotts-
malet, ger utrymme for en fallande skattekvot.

Vilken avvigning som bor goras mellan dndringar av skatter och
utgifter eller av den offentliga sektorns lingsiktiga omfattning ar en
friga om politiska virderingar. Oavsett vilken bedémning som
regeringen gor vore det enligt radets uppfattning 6nskvirt med en
tydligare redovisning av sambanden mellan utgiftstak, 6verskottsmal
och skatteuttag. Besluten om utgiftstak tre eller fyra ar framat i tiden
innebdr avvigningar av hur tillgingliga 6verskott ska utnyttjas eller
hur nodvindiga budgetforstirkningar ska genomforas. Pa mot-
svarande sitt som regeringen resonerar om utrymmet for permanenta
utgiftsreformer under den tid utgiftstaket stricker sig, borde
regeringen Oppet resonera kring utrymmet f6r forindringar pa skatte-
sidan 6ver samma tidshorisont.

1.3.4 Sakerhetsmarginaler

I Budgetpropositionen fér 2012 betonar regeringen att en svagare
ekonomisk utveckling dn vintat och 6kad osidkerhet om framtiden
bér motas med ett storre offentligt finansiellt sparande. 1 finans-
planens andra stycke konstateras att den “svagare ekonomiska
utvecklingen och den stora osdkerheten kring denna stiller krav pa
sikerhetsmarginaler i de offentliga finanserna for att sikra att Sverige

! Finanspolitiska radet (2011) s. 78.
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har ett handlingsutrymme att mota en kraftigare eller mer varaktig
avmattning”’.

I budgetpropositionens inledning betonas ocksa att turbulensen
pa de internationella finansiella marknaderna ”leder till stor osikerhet
om den globala ekonomiska aterhimtningen framéver. Mot denna
bakgrund dr en mycket viktig del i finanspolitiken att sdkra langsiktigt
héllbara offentliga finanser och uppritthalla goda sikerhetsmarginaler
for att kunna sitta in atgirder vid en simre u‘cveckling”.12 Samma
resonemang aterkommer 1 Varpropositionen 2012: “Risken f6r nya
vagor av ekonomisk och finansiell oro ir alltjamt pataglig. Sverige har
darfor behov av goda sikerhetsmarginaler 1 de offentliga finanserna
for att ha tillrickliga resurser for att hantera en eventuell fordjupad
kris”.P

Behovet av en sidkerhetsmarginal bedéms vara hogre 1 tider av
torhojd osidkerhet och vid hot om en storre ekonomisk nedgang.
Regeringen fann ett minskat behov av sikerhetsmarginaler under
varen 2011 till £6ljd av den mer balanserade riskbilden.

Sikerhetsmarginalerna motiveras med osakerheten kring den
framtida ekonomiska utvecklingen. Mer specifikt konstateras i
budgetpropositionen att historiska erfarenheter visar att de direkta
kostnaderna for att ridda det finansiella systemet for ett land i kris
kan vara mycket stora — 6ver 50 procent av BNP." Vidare
konstateras att den reala statsskulden i genomsnitt 6kat med hela 86
procent tre ar efter krisen i linder som genomgitt en allvarlig kris."
Men, noterar regeringen, ’dessa siffror visar visserligen att det inte ar
mojligt att undvika stora underskott i det finansiella sparandet i
hindelse av en kris i det finansiella systemet enbart genom att
uppritthalla sikerhetsmarginaler 1 de offentliga finanserna. Diremot
kan sidana marginaler bidra till att stirka fortroendet for att den
torda politiken inte spir pa problemet”.

Normalt behivs ingen sikerhetsmarginal

Finanspolitiska radet anser att det finanspolitiska ramverket ar
konstruerat sa att det i normalfallet inte behévs ndgra sidkerhets-
marginaler utéver dem som ingar i ramverket. Om regeringen

12 Budgetpropositionen for 2012 s. 32.
13 Varpropositionen 2012 's. 29.

14 Budgetpropositionen fér 2012's. 191.
15 Budgetpropositionen for 2012 s. 193.

33



34

anvinder sdkerhetsmarginaler utover O6verskottsmalet bor detta
motiveras med en noggrann beskrivning av det férlopp som kan
framkalla den utveckling regeringen vill foérsakra sig mot.

Om regeringen 1 normalfallet planerar for en sikerhetsmarginal i
det finansiella sparandet 6verskrids i1 praktiken 6verskottsmalet.
Detta leder till en otydlighet om det finanspolitiska ramverket, vilket 1
virsta fall kan forsvaga dess trovardighet.

Onskemalet om en sikerhetsmarginal infér framtida kriser ar ett
centralt argument for Overskottsmalet 1 det finanspolitiska
ramverket.'” Behovet av sikerhetsmarginaler bér av detta skil redan
vara tillfredsstillt genom det gillande Overskottsmalet. Om
regeringen anser att 6verskottsmalet dr otillrackligt for att hantera
osikerhet, sa bor 6verskottsmalet hojas.

Okad sikerhetsmarginal saknar stabiliseringspolitiska motiy

En systematisk anvindning av en oklart formulerad extra siker-
hetsmarginal riskerar att skapa ett procykliskt inslag i finanspolitiken.
Osikerheten uppfattas troligen som storst under lagkonjunktur med
utbredd pessimism om framtiden. Samtidigt kan vixande optimism i
konjunkturuppgang bidra till minskad osikerhet. Om detta resone-
mang dr korrekt, kommer storleken pa regeringens extra sikerhets-
marginal variera 6ver konjunkturcykeln.

Regeringens hantering av reformutrymmet f6r 2012 kan anvindas
som illustration av detta procykliska inslag. I Budgetpropositionen
for 2011 gjorde regeringen bedémningen att reformutrymmet for
aren 2012-2014 uppgick till ca 40 mdkr. Ett halvir senare, i
Virpropositionen 2011, ansag regeringen att reformutrymmet kunde
bli “ndgot storre” dn vad som angivits 1 den foregaende budgeten.
Nigon mer preciserad berikning forelag inte. Vid denna tidpunkt
bedémdes det strukturella sparandet 2014 bli 3,6 procent av BNP,
dvs. 0,4 procentenheter hoégre dn i den foregiende budgetpro-
positionen.

I samband med presentationen av Virpropositionen 2011 la
regeringen fram en departementspromemoria med flera forslag pa
skatteomradet. I denna promemoria diskuterades bl.a. ett femte steg 1
jobbskatteavdraget, hojd nedre skiktgrins for statlig inkomstskatt

16 Finansdepartementet (2011a), s. 19.
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samt sinkt inkomstskatt for pensionirer. Nettobelastningen pa de
offentliga finanserna av dessa forslag var drygt 15 mdkr 2012.

Under sommaren kom tydliga signaler pa en vindning nedat i
konjunkturen. Den finansiella krisen 1 eurolinderna fordjupades. I
Budgetpropositionen fér 2012 valde regeringen att avstd fran att
foresla de aviserade skattesinkningarna med hidnvisning till den
Okade osikerheten 1 omvirlden.

Regeringen gjorde sialedes bedomningen att behovet av en extra
sikerhetsmarginal var viktigare dn de skattesinkningar pa drygt 15
mdkr som aviserades varen 2011. Vi delar inte denna bedémning.
Det forsimrade konjunkturliget talade snarare for en ndgot mer
expansiv finanspolitik.

1.3.5 Osakerheten kan redovisas tydligare

For att ge en uppfattning om osakerheten 1 bedomningarna av den
framtida utvecklingen anvinder Riksbanken sedan manga ar figurer
med prognoser for relevanta ekonomiska variabler samt med oséker-
hetsintervallet for deras utveckling 6ver tiden — s.k. fan charts. Aven
Riksbankens prognos for styrrintan publiceras pa detta sitt i den s.k.
rintebanan med omgivande osikerhetsintervall.

Figurer med osikerhetsintervall kan ocksa produceras for finans-
politiken och for de for finanspolitiken relevanta variablerna."”
Figurer av denna typ skulle bidra till en mer transparent kommuni-
kation om osidkerheten i den framtida utvecklingen. Oavsett om de
anviands eller inte, behovs ocksi mer kvalitativa sitt att beskriva
stabiliseringspolitiska risker. Hir handlar det om att redogéra for
vilka riskfaktorer som regeringen ser som mest visentliga, att
kvantifiera konsekvenserna av dessa och att Gvergripande beskriva
hur dessa kan motas 1 ekonomisk-politisk handling om de skulle
realiseras. Ett sitt dr att gora stresstester i makromodeller, utifran de
risker som uppfattas som vasentliga. Dessa tester bor ocksa omfatta
rimliga ekonomisk-politiska dtgirder vid krisldgen.

17 Cronin and Dowd (2011) redovisar sadana fan charts f6r Irland.
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1.4 Makrofinansiella regleringar och
obalanser

De finansiella kriserna i var omvirld, skapade av makrofinansiella
obalanser, inbjuder till fragor rérande var ekonomiska politik och
vart finansiella ramverk. Vilka dr lirdomarna for det svenska systemet
tor overvakning och reglering av makrofinansiella obalanser? Ar
dagens institutioner for att virna om finansiell stabilitet tillrickliga
eller bor de forstirkas? Hur stora dr de makrofinansiella obalanserna
idag 1 Sverige? Utg6ér de ett underskattat hot mot de offentliga
finanserna? Vi diskuterar dessa fragor nedan.

1.4.1 Makrofinansiell tillsyn och reglering

Den globala finanskrisen har drivit fram en central lirdom fér den
ekonomiska politiken: malet finansiell stabilitet bor ges en hogre
prioritet dn tidigare. Lirdomen har fatt en mer specifik drikt. Den
makrofinansiella tillsynen och regleringen bor forstirkas i syfte att
reducera risken for framtida finansiella kriser. Pa det internationella
planet, 1 USA och inom EU, har en rad étgirder vidtagits under
senare ar for att bygga upp makrofinansiell 6vervakning.

I radets rapport fran foérra aret diskuterades behovet av ett
makrofinansiellt ramverk i Sverige. Radet betonade att de storsta
statsfinansiella underskotten och de djupaste ligkonjunkturerna i
Sverige har skapats av makrofinansiella obalanser.

Radet pekade ut vad det uppfattade som en svaghet med den
radande tillsynen och regleringen av det finansiella systemet. Det
finns ingen myndighet med klart ansvar for att Gvervaka riskerna for
finansiella obalanser samt med uppgiften att foresla atgirder nir
dessa narmar sig en kritisk niva.

Radet foresprakade en forstirkning av politiken for finansiell
stabilitet via endera av foljande tva vigar. Den fOrsta vigen vore att
Riksbanken gavs ett storre ansvar for makrofinansiell stabilitet,
eventuellt med en forstirkning av dess instrument for att uppna
ytterligare ett mal. Den andra vigen vore att etablera en ny
myndighet, ett finansiellt stabilitetsrad, med uppgiften att kartligga
makrofinansiella risker och foéresla atgarder nir sa anses lampligt.

Radets rapport i maj 2011 utgor ett av flera inldgg i diskussionen
om makrofinansiell tillsyn och reglering i Sverige. Goodhart och
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Rochet (2011), 1 en utvirdering av Riksbankens verksamhet under
perioden 2005-2010 pa uppdrag av finansutskottet, drog slutsatsen
att antingen bor  Finansdepartementet, Finansinspektionen,
Riksgilden och Riksbanken gemensamt svara for den makro-
finansiella tillsynen genom en ’systemrisknimnd” eller sa tilldelas
Riksbanken hela ansvaret for den finansiella stabiliteten. Bryant,
Henderson och Becker (2012) f6r ocksa en diskussion om
Riksbanken och Finansinspektionen bor ga samman eller om en ny
myndighet bor etableras med ansvar f6r makrofinansiell tillsyn.

Regeringen har vid flera tillfillen uppmirksammat risker med
finansiella obalanser och brister i den nuvarande institutionella
ordningen. Regeringen tillsatte i februari 2011 den s.k. finanskris-
kommittén med ett mandat som ger utredningen mojlighet att
6verviga steg for att forbattra makrofinansiell tillsyn och reglering.
Kommittén kommer att publicera sitt betinkande under hésten 2012.

I november 2011 aviserade regeringen hogre kapitaltickningskrav
tor de fyra storbankerna, Nordea, Swedbank, SEB och Handels-
banken, vilka betraktas som systemviktiga. Syftet med forslaget ér att
“starka stabiliteten i det svenska banksystemet och minska sar-
barheten i svensk ekonomi”."® Kapitaltickningskraven, som ska fasas
in under 2013-2015, ligger 6ver den niva som anges i de s.k. Basel
III-reglerna. Regeringen motiverar dessa hogre krav med att det
svenska banksystemet i relation till BNP idr det storsta i Europa efter
det schweiziska och brittiska, att de svenska storbankerna dr starkt
beroende av finansiering i utlindsk valuta samt att koncentrationen ar
hég 1 det svenska finansiella systemet — fyra banker dominerar
marknaden.

Vidare har Riksbanken och Finansinspektionen inlett ett ndrmare
samarbete kring forebyggande makrotillsyn genom att etablera ett
samverkansrad for makrotillsyn. De bagge myndigheterna ska minst
tva ganger om aret diskutera fragor kring makrotillsyn. Det forsta
sammantridet dgde rum 1 februari 2012. Radet anser att det nya
samverkansradet ar ett steg i ritt riktning i avvaktan pa Finans-
kriskommitténs betinkande.

18 Finansdepartementet (2011b).
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1.4.2 Makrofinansiella obalanser i Sverige?

Varje djup finansiell kris féregas av en stark uppgang 1 kreditvolymen
1 forhallande till BNP och i tillgangspriser, bla. 1 fastighetspriser. Sa
var fallet 1 Sverige under den senare hilften av 1980-talet.
Kreditexpansionen och uppgangen i fastighetspriserna stoppades och
évergick i ett fall nir finanskrisen brét ut 1992." Ett liknande
monster har registrerats i en rad linder som USA, Spanien och Irland
under de senaste tio aren.”” Forst har kreditutbudet och fastighets-
priser okat kraftigt. Sedan har uppgangen vints till nedgang och med
tiden till kris.

Fastighetsmarknaden har varit en viktig faktor i detta férlopp av
boom-bust. Skilet dr enkelt: bostaden dr den stérsta férmogen-
hetsposten 1 hushallens balansrikningar. Om virdet pa denna tillgang
andras kraftigt, far detta omedelbara effekter pa hushallens
konsumtion, sparande och investeringar. Hur det finansiella systemet
paverkas beror bla. pa institutionella faktorer som konkurslag-
stiftning och bankreglering.

Mot bakgrund av det internationella krismonstret uppstar fragan:
hur stora dr riskerna for att svenska fastighetspriser dr ohallbara och
att de dirfor forr eller senare faller snabbt? Hur allvarliga vore
foljderna av en sadan process for svensk samhillsekonomi?

De som ser hot mot finansiell stabilitet betonar ett antal faktorer.
De svenska fastighetspriserna har stigit kraftigt sedan mitten av 1990-
talet. Uppgangen ar storre dn 1 linder som Irland, Spanien och USA
under motsvarande period — linder vilka till skillnad fran Sverige
drabbats av djup finansiell kris under aren 2007-2010 (se figur 1.10).

Andra varningstecken pd finansiella obalanser eller finansiell
skorhet finns. Kreditvolymen i férhallande till BNP har 6kat markant
under de senaste tio aren. Det samma giller f6r hushallens skulder i
torhallande till disponibel inkomst och for hushallens belaningsgrad.
Amorteringstiden for lan till villor och bostadsritter 4r mycket lang.

En varningssignal kommer aven fran EU-kommissionens for-
varningsmekanism f6r makroekonomiska obalanser” (se fordjup-
ningsruta 1.1 om varningsindikatorer). Den jimforelsevis hoga

19 Detta monster tegistrerades i samtliga nordiska linder som hamnade i djup finansiell ktis i botjan av
1990-talet. Se Jonung, Kiander och Vartia (2009).

20 Se Gourinchas och Obstfeld (2012) for en beskrivning av de gemensamma faktorerna i finansiella
kriser. Hir betonas kreditvolymen och tillgangsprisernas utveckling.
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privata skuldsdttningen i Sverige identifieras hir som en killa till
oro.”

Det finns ocksa argument mot att fastighetspriserna i Sverige
skulle vara ohallbara. Tillvixten i svensk ekonomi har varit god. De
liga rintorna har gjort att skuldbérdan for hushéllen har varit
sjunkande — trots Okad belaning. Sinkningen av fastighetsbeskatt-
ningen har i sig bidragit till en varaktig hojning av fastighetspriserna.
Nybyggnationen har varit lag, inte minst i ett internationellt perspek-
tiv. Dessa faktorer pekar pd att uppgangen i fastighetspriserna kan
vara grundad pa fundamenta.”

Regleringen av hyresmarknaden innebar att fa privatpersoner ager
och hyr ut ligenheter i syfte att gora kapitalvinster pa uppgang i
bopriset. Tillginglica studier tenderar att ge bilden att den
Overvigande majoriteten av lantagarna klarar dven en kraftig
rinteuppgang. Ett stigande ranteldge och fallande bostadspriser skulle
dirmed inte behova leda till en svar bankkris. Erfarenheterna fran
den svenska 1990-talskrisen visar ocksa att det svenska banksystemet
inte gjorde nagra betydande forluster pa kreditgivningen till hushall.
Forluster uppkom frimst pa utliningen till investeringar i
kommersiella fastigheter.

Ett fall i bostadspriserna paverkar normalt konsumtionen och dat-
med konjunkturutvecklingen negativt. Nybyggnationen 1 Sverige har
som niamnts varit liten. Den svenska byggsektorn har inte vuxit pa
samma satt som 1 Irland och Spanien. Ett fall 1 bostadspriserna leder
dirmed inte till att en stor del av arbetskraften behover styras Gver
fran byggsektorn till andra sektorer.

Det ér genuint svart att forutsiga tidpunkten for finansiella kriser.
Det dr forst i efterhand som vi kan fa en klar bild av de finansiella
obalanser som fodde krisen. Det har gjorts madnga forsok att
konstruera s.k. early warning systems men hittills har dessa i stort sett
misslyckats.

Radets mening dr att riskerna for finansiella obalanser inte far
negligeras i Sverige. Det finns till synes rimliga forklaringar till den
kraftiga 6kningen 1 svenska fastighetspriser. Men vi vet ocksa att en
sadan uppgang kan ga for langt och Gverga i ett instabilt forlopp med

2l En OECD-studie av Rousova och van den Noord (2011) dar fastighetspriser i olika linder jamfors
identifierar uppgangen i de svenska huspriserna som obalanserad.

2 En detaljerad genomging av drivkrafterna bakom uppgingen i bostadspriserna finns i Sveriges
Riksbank (2011).
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starka negativa effekter pa samhillsekonomin. Aven om detta inte
sker, dr det fullt mojligt att svenska fastighetspriser dnda faller
framover.

Figur 1.10 Reala fastighetspriser
Index 1996 = 100
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Killor: BIS, SCB och egna berikningar.

Eftersom ett fall i bostadspriserna inte kan uteslutas, bor det finnas
system pa plats som gor att aterverkningarna av en snabb nedging i
bostadspriserna blir sa sma som moijligt. Visentligt dr att effekterna
pa finanssektorns funktioner minimeras. Aven om Sverige i ett
internationellt perspektiv framstiar som vil rustat i detta avseende,
finns skal f6r vaksamhet. En fortsatt hog ambition nar det giller att
folja kreditvolymens utveckling och skuldsittningen hos hushall och
finansiella aktorer, att gora stresstester och att utveckla battre system
tor den makrofinansiella tillsynen och regleringen, dr dérfor
motiverad.
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Fordjupningsruta 1.1 Varningsindikatorer

Krisen i Europa har skapat krav pa bittre varningssystem for
makrofinansiella obalanser. Ett sadant skulle pd ett systematiskt satt
soka identifiera riskfaktorer for finansiell och finanspolitisk stabilitet.
Inom ramen f6r den utvidgade stabilitets- och tillvixtpakten, den s.k.
six pack-Overenskommelsen, som tridde i kraft i december 2011,
ryms ett sadant varningssystem. For narvarande planeras att tio olika
makroekonomiska indikatorer ska publiceras. Om ett lands virden
avviker fran fastslagna grinsvirden, sa ska djupare studier
genomféras 1 syfte att undersbka om avvikelsen aterspeglar en
problematisk obalans.

I en forsta genomgang av dessa indikatorer f6r 2010 finner EU-
kommissionen att Sverige avviker genom kraftigt positiv bytesbalans,
sjunkande exportmarknadsandel, snabbt stigande huspriser och
omfattande privat skuldsittning. Det dr for oss inte uppenbart att
nagot av dessa forhallanden indikerar en annalkande kris. Vi
forvintar oss att regeringen fister uppmirksamhet vid den snabba
fastighetsprisuppgangen och den hoga privata skuldsittningen.
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Tabell 1.4 Makroekonomiska obalanser

Procent
Externa obalanser och konkurrens
3-arigt Netto-
genomsnitt stallning 5-arig 3-arig
av bytes- mot 3-arig forandring i forandring i
balansen, utlandet,  forandring av export- nominell
andel av andel av real effektiv marknads-  enhetsarbets-
BNP BNP vaxelkurs andel kraftskostnad
Gransvarde -4/+6 -35 5 & +11 -6 +9 & +12
sverige [ 78] 67 25 60
Danmark 3,9 10,3 09 | 83 | 110
Italien 2,8 23,9 10 [ 90| 7.8
Tyskland 59 38,4 -2,9 6,6
Interna obalanser
Arlig Privata Privata Offentliga 3-arigt
forandring i sektorns sektorns sektorns  genomsnitt av
reala kreditflode, skuld, andel skuld, andel arbets-
huspriser  andel av BNP av BNP av BNP |I6sheten
Gransvarde +6 15 160 60 10
Sverige 2,6 40 7,6
Danmark 0,5 58 | 244 | 43 5,6
Grekland 6,8 07 124 | 145 9,9
Italien 14 3,6 o118 7,6
Tyskland 1,0 3,1 128 - 75

Anm: Da flera trésklar anges for en variabel 4r detta med avseende pa euroland och icke euroland. De
graimarkerade filten anger virden utanfér de grinsvirden som kommissionen anvinder och didrmed
anser bor uppmirksammas.

Killa: EU-kommissionen, Alert mechanism report, 14 feb 2012.
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1.5 EU:s finanspakt

Den 2 mars i ar ingick 25 EU-linder, diribland Sverige, ett mellan-
statligt fordrag — den s.k. finanspakten (se fordjupningsruta 1.2).”
Fordraget tillimpas fullt ut pa de fordragsslutande parter som har
euron som valuta. Enligt fordraget maste de offentliga finanserna
vara 1 balans eller uppvisa Overskott. Detta uppnas genom att det
arliga strukturella underskottet i de offentliga finanserna inte
overstiger 0,5 procent av nominell BNP.

Det nya kravet innebér att det liggs en restriktion pa finans-
politiken dven under goda tider. Ett strukturellt underskott som
maximalt uppgir till 0,5 procent av BNP i en hégkonjunktur innebar
att det icke korrigerade finansiella sparandet uppvisar ett overskott.
Det idr ett steg i ratt riktning i jamforelse med stabilitets- och
tillvixtpaktens krav om att underskottet i det icke korrigerade
finansiella sparandet maximalt far uppga till 3 procent av BNP. Det
vore emellertid 6nskvirt om finanspaktens regelverk gick annu lingre
1 denna riktning med én starkare krav pa Gverskott i goda tider och
en storre acceptans for underskott i daliga tider.

Det finns praktiska problem med att bestimma det strukturella
sparandet som kan komma att leda till svarigheter med att folja upp
finanspakten. Det strukturella sparandet kan inte observeras utan
maste berdknas utifran icke observerbara jimviktsbanor f6r BNP och
offentliga intikter och utgifter. Det finns inte nagon allmant
vedertagen metod for att gora sidana beridkningar. De metoder som
idag anvinds ir inte alltid pélitliga.” Det aterstir nu att se hur for-
dragsparterna tinker 16sa denna berdkningsproblematik. Denna regel
bor ses som ett f6rsok att ateruppritta den ursprungliga stabilitets-
och tillviaxtpakten, som urvattnades genom 2005 ars reform.

Finanspaktens 6verskottsmal ar emellertid rigidare dn det svenska
6verskottsmalet. Den flexibilitet som det svenska finanspolitiska
ramverket medger 4dr att foredra. Ett Overskott i de offentliga
finanserna motsvarande 1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel innebédr en mindre risk for procyklisk finanspolitik.
Denna flexibilitet innebdr dock att det ar svarare att utvirdera
maluppfyllelsen enskilda ar, nagot som rimligen dr betydelsefullt 1
eurosamarbetet.

» Europeiska radet (2012).
4 Se Konjunkturinstitutet (2012) s. 56.
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Finanspaktens krav dr inte lika ambitidsa som det svenska Gver-
skottsmalet. Finanspakten saknar dessutom den typ av stodjande
system som finns i det svenska ramverket: 6verskottsmalet under-
stods 1 Sverige av nominella utgiftstak, ett krav pa kommunerna att
budgetera f6r en ekonomi i balans samt en beslutsordning i riksdagen
dir beslut om den totala nivan pa utgifterna tas forst och direfter
beslut om hur dessa utgifter ska fordelas pa enskilda anslag. Det finns
dock ingen automatisk korrigeringsmekanism eller specifika
sanktioner i det svenska ramverket.

For Sveriges del menar vi att det svenska ramverket dr bittre dn
finanspakten. Sa linge vi inte dr ett euroland behover vi inte infora
finanspaktens arliga Overskottsmal, nigon automatisk korrigerings-
mekanism eller nagra sanktioner 1 det svenska regelverket.

Det ir 1 dagsldget inte klart att finanspakten kommer att trida i
kraft. Framtida revideringar av pakten kan inte uteslutas. Det ar
vidare viktigt att framhalla att problemen i den europeiska ekonomin
inte 4r undanrdjda i och med tillkomsten av finanspakten. De interna
obalanser som byggts upp inom euroomradet under tio drs tid samt
deras strukturella orsaker kvarstir.” Finanspakten innehaller inte
nagra sirskilt utformade instrument for att 16sa dessa fundamentala
problem.”

Vi vill framhalla att det dr bra att Sverige anslutit sig till férdraget.
Det ligger i Sveriges intresse att de offentliga finanserna inom EU ar
stabila och langsiktigt hallbara. Om finanspakten trider i kraft och
efterlevs kommer den férmodligen att bidra till att detta uppnas,
atminstone pa sikt. Men vi ser ingen anledning att revidera det
gillande svenska finanspolitiska ramverket 1 riktning mot
finanspaktens regler.

2 Se kapitel 1, samt EEAG (2012), s. 57-81, och OECD (2012).

26 Diremot ska nu tillimpningen av stabilitets- och tillvixtpakten sirskilt beakta strukturreformer och de
effekter dessa kan komma att ha pa de offentliga finanserna did man féljer upp efterlevnaden av
stabilitets och tillvixtpakten: se s. 7 Europeiska unionens rad (2012).
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Fordjupningsruta 1.2 Finanspakten

Den 2 mars 2012 undertecknade stats- och regeringschefer for alla
EU-linder, utom Storbritannien och Tjeckien, ett mellanstatligt
fordrag om stabilitet, samordning och styrning inom den ekonomiska
och monetira unionen (finanspakten).”” Fordraget ska tillimpas fullt
ut pa de fordragsslutande parter som har euron som valuta. Syftet
med fordraget ér att stirka budgetdisciplinen genom inférandet av
mer automatiska sanktioner och skirpt 6vervakning, sirskilt genom
den s.k. budgetbalansregeln.

Viktiga regler i finanspakten

Enligt fordraget maste de offentliga finanserna vara i balans eller
uppvisa 6verskott. Detta anses vara uppnatt om det arliga strukturella
underskottet i de offentliga finanserna inte Gverstiger det landspecifika
medelsiktiga mal, sa som det 4r definierat i den reviderade stabilitets-
och tillvixtpakten®, med en /igre grins pi 0,5 procent av BNP. 1 det fall
landet har en bruttoskuld som ir visentligen mindre dn 60 procent av
BNP, ir den ligre grinsen ett strukturellt underskott motsvarande
1,0 procent av BNP. Om en férdragspart inte uppfyller regeln finns
en korrigeringsmekanism som utléses automatiskt. Mekanismen
innefattar en skyldighet att genomfdra limpliga atgirder under en
faststilld tidsperiod. Mekanismen kommer enligt férdraget till fullo
att respektera de nationella parlamentens behorighet.

27 Europeiska radet (2012).
28 Se Europeiska unionens rad (2005a, 2005b).
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Eurolinderna maste inférliva budgetbalansregeln i de nationella
rittsliga systemen genom bindande och permanenta bestimmelser,
helst pa konstitutionell niva. Det ska vara genomfort senast ett ar
efter det att fordraget tritt i kraft. Om inte dessa regler har inforts 1
nationell lagstiftning inom stipulerad tidsram, kommer EU-
domstolen ha behorighet att prova frigan samt besluta om sank-
tioner. Domstolen har att ta stillning till om reglerna inférts korrekt
1 nationell lagstiftning eller inte samt det straff som den felande
tordragsparten ska tilldelas. Domstolens beslut dr bindande. Om det
berorda landet inte foljer beslutet kan det tvingas betala ett vite pa
hogst 0,1 procent av landets BNP. Beloppet ska betalas till den
Europeiska stabilitetsmekanismen.

Stabilitets- och tillvixtpaktens forfarande vid alltfor stora underskott
kommer att tillimpas mer automatiskt. Euroomradets medlemsstater
atar sig att stilla sig bakom kommissionens forslag, utom nir en
kvalificerad majoritet bland dessa motsitter sig beslutet. Detta
betyder att s.k. omvind kvalificerad majoritet kommer att tillimpas 1
fler steg av underskottsforfarandet dn vad som ar fallet i lag-
stiftningen inom den s.k. ”six-pack”.”

Samordning och konvergens

De eurolinder som anslutit sig till férdraget kommer att rapportera
till EU-kommissionen och radet om sina planer pa offentliga
skuldebrevsemissioner. De kommer sinsemellan och med EU:s
institutioner att i forvig samordna alla stérre nationella reformer av
den ekonomiska politiken som planeras.

» EU Economic governance ’six-pack”-6verenskommelsen tridde i kraft den 13 december 2011.
Denna har tva 6vergripande mal: (1) att sikerstilla héllbara offentliga finanser, (2) att minska de
makrockonomiska obalanserna och frimja konkurrenskraft genom forebyggande och korrigerande
atgirder. Beteckningen six-pack” syftar pd att 6verenskommelsen bestir av sex bestimmelser: fem
forordningar och ett direktiv.
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Styrningen inom euroomridet

Euroomradets stats- och regeringschefer kommer att motas minst tva
ganger om aret. Burolinderna kommer med enkel majoritet att vilja
en ordférande for eurotoppmétena. Aven icke-eurolinder som an-
slutit sig till férdraget kommer att bjudas in till minst ett méte per ar.

Framtiden

Fordraget triader i kraft sa snart som det har ratificerats av minst 12
linder som har euron som valuta. I fordragstexten framgar att man
riknar med att pakten ska borja tillimpas den 1 januari 2013.
Fordraget kommer att vara rittsligt bindande pa samma sitt som ett
internationellt avtal och dr 6ppet for anslutning f6r de EU-linder
som inte undertecknade det fran borjan. Fordraget dr bindande
endast for eurolinderna och for 6vriga medlemsstater som frivilligt
viljer att ansluta sig till delar av fordraget. For Sveriges del innebar
fordraget inte nagra specifika rittsliga fOrpliktelser. Fordragets
innehéll ska inom hoégst fem ar efter ikrafttridandet utvirderas och
darefter inforlivas 1 EU-lagstiftningen.

1.6 Bedomningar och rekommendationer

Svensk ekonomi har klarat sig vil hittills under den internationella
kris som bérjade 2008. Finanspolitiken framstar i stora drag som
framgangsrik med hinsyn till de storningar som svensk ekonomi varit
utsatt f6r. Denna slutsats far stéd vid jaimforelser med andra linders
ckonomisk-politiska erfarenheter under senare ar.

Vir uppfattning dr att den ekonomiska politiken fram till idag har
foljt det gillande finanspolitiska ramverket. Nar vi ser framat i tiden
bedémer vi att finanspolitiken dr forenlig med langsiktigt hallbara
finanser. Av central betydelse for denna slutsats dr att det svenska
pensionssystemet gjorts mindre generdst dn det tidigare.

Vi betraktar risken att utgifterna ska 6verskrida utgiftstaken under
de nirmaste aren som begrinsad. Vi bedomer att den forda politiken
star 1 Overensstimmelse med Overskottsmalet.

Vi g6r ett antal reflektioner kring finanspolitiken. Radet wvill
betona foéljande:

For det forsta, vi rekommenderar regeringen att battre forklara
hur reformutrymmet uppkommer och hur utrymmet ar tankt att for-
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delas mellan skatter och utgifter pa ndgra ars sikt. Besluten om
utgiftstak har stor betydelse inte bara f6r utgifternas niva utan ocksa
for nivan pa det framtida uttaget av skatter. En tydligare redovisning
av sambanden mellan utgiftstak, 6verskottsmal och skatteuttag skulle
ge ett viktigt bidrag till att forbdttra transparensen kring finans-
politiken.

For det andra, regeringen har tagit den ekonomiska krisen och den
makroekonomiska osdkerheten som argument for storre sikerhets-
marginaler 1 finanspolitiken. Denna argumentation har skapat oklar-
heter om huruvida regeringen anser att det finanspolitiska ramverket
ar tillrackligt eller om ytterligare sikerhetsmarginaler utéver Gver-
skottsmalet behdvs. En regelmassig anvindning av sakerhets-
marginaler riskerar att skapa ett procykliskt inslag i finanspolitiken
som kan leda till onddigt stora konjunktursvingningar.

For det tredje, de skatteférindringar som aviserades varen 2011
foreslogs inte i1 Budgetpropositionen fér 2012 och regeringen
hanvisade hir till den Okade osakerheten. Det forsimrade
konjunkturliget talade enligt var mening snarare for en mer expansiv
finanspolitik. Vi anser att regeringens forsiktighet saknade och fort-
farande saknar goda stabiliseringspolitiska motiv.

For det fjirde, den globala krisen visar vikten av férstirkt makro-
finansiell tillsyn och reglering. En rad steg har redan tagits for stirkt
tillsyn. Vi rekommenderar regeringen att inom en snar framtid
bestimma hur den makrofinansiella regleringen bor utformas for att
reducera risken for framtida finansiella kriser.

For det femte, radet anser att de makrofinansiella riskerna i svensk
ekonomi inte fiar underskattas. Erfarenheten visar tydligt att en ut-
veckling med snabbt vixande kreditvolym och stigande fastighets-
priser ofta dr svar att stoppa i tid, dven om utvecklingen initialt har
sunda realekonomiska orsaker.

Till sist, radet ser positivt pa att Sverige anslutit sig till EU:s
finanspakt, men ser inte nagra skil till att forindra det svenska ram-
verket 1 riktning mot finanspakten. Finanspakten ar enligt var
bedémning férenlig med det svenska finanspolitiska ramverket. Det
aterstar dock att se hur denna internationella Sverenskommelse
kommer att fungera.
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2 Finanspolitiska medel och analys-
metoder

Det finanspolitiska ramverket beskriver under vilka omstindigheter
som en “aktiv’, dvs. diskretiondr, finanspolitik boér anvindas.
Eftersom oOverskottsmalet dr definierat som den offentliga sektorns
finansiella sparande Over en konjunkturcykel medges aktiva
stabiliseringspolitiska insatser under ligkonjunkturer medan ater-
héllsamhet giller under hogkonjunkturer.

Detta kapitel undersoker mojligheterna att foéra en aktiv finans-
politik och vilka effekter som politiken forvintas ge. Vi inleder med
en Gversikt Over nyare forskning pa omradet. Direfter redovisar vi
berakningar som Konjunkturinstitutet har gjort pa vart uppdrag. Vi
studerar aterverkningarna pa de offentliga finanserna om den
nuvarande lagkonjunkturen férdjupas och forlings, vilka konse-
kvenser olika antaganden om arbetsmarknadens funktionssitt har for
bedomningen av reformutrymmet samt effekterna av en mer
expansiv finanspolitik. Sedan diskuterar vi berikningen av det
strukturella sparandet.

2.1 Finanspolitikens effekter

Under senare ar har forskarsamhillet riktat stort intresse mot
finanspolitiken som stabiliseringspolitiskt verktyg. Litteraturen har
vuxit snabbt. Olika teoretiska synsitt och empiriska metoder har
tillimpats. Radet har i tidigare rapporter beskrivit denna forskning, se
Finanspolitiska radet (2008) avsnitt 1.3, Finanspolitiska radet (2010)
avsnitt 2, Beetsma (2008), Dreyer Lassen (2010) och Bergman (2010).

Ett sitt att beskriva effekten av en finanspolitisk dtgird ér att
berikna en s.k. multiplikator. Multiplikatorn beskriver hur mycket
den ckonomiska aktiviteten — oftast BNP — forindras om de
offentliga utgifterna dndras med 1 procent. En multiplikator mellan 0
och 1 innebdr att BNP idndras med mindre dn utgiftsindringen
medan en multiplikator som Gverstiger 1 innebér att BNP dndras mer
in forandringen 1 de offentliga utgifterna. Ett negativt virde pa
multiplikatorn betyder att BNP minskar nir de offentliga utgifterna
6kar och vice versa.

51



52

Den empiriska forskningen ger stod for slutsatsen att multiplikatorn
ar positiv, dvs. den totala efterfrigan i ekonomin stiger om de
offentliga utgifterna Gkas eller om skatterna minskas. Det finns
diremot ingen konsensus angiende storleken pa multiplikatorn, dvs.
om den ir storre eller mindre 4n 1.

I en Gversikt Gver nyare studier av den amerikanska ekonomin
finner Ramey (2011) att multiplikatorn i den amerikanska ekonomin
troligtvis ligger mellan 0,8 och 1,5, dvs. att en 6kning av offentlig
konsumtion med 1 procent resulterar i en Okning av BNP med
mellan 0,8 och 1,5 procent. Andra studier finner nigot stérre virden
pa multiplikatorn, exempelvis Shoag (2011) som uppskattar att
multiplikatorn ligger runt 2. OECD (2011) har beriknat multi-
plikatorn for ett antal andra linder och rapporterar multiplikatorer
som ligger mellan 0,2 och 1,6. Denna stora variation illustrerar tydligt
under vilken osakerhet som faktisk finanspolitik fors och att de
forvantade effekterna dr osikra.

En annan central fragestillning dr med vilken tidst6rdréjning som
finanspolitiska insatser far effekt pa samhillsekonomin. Inom
litteraturen skiljs ofta mellan inside lag och outside lag (se
Finanspolitiska radet 2008). Den férra beskriver hur ling tid det tar
tor det politiska systemet att fatta beslut om en finanspolitisk atgird.
Den senare dr den tid som atgar fran att insatsen genomforts till dess
att den haft sin maximala effekt.

Manga ekonomers skepsis mot finanspolitiska insatser grundar sig
pa att det finns en risk att atgidrden blir tidst6rdr6jd och da bidrar till
att finanspolitiken forstirker konjunktursvingningarna i stallet for att
motverka dessa (se Finanspolitiska radet 2008). En annan mojlighet
ar att hushallen viljer att spara nir den offentliga konsumtionen Gkar.
Ett annat exempel kan vara att kommuner viljer att spara 6kade
statsbidrag i stillet for att anvinda dessa till offentlig konsumtion.
Taylor (2011) argumenterar for att det stora amerikanska stimulans-
paketet 2009 endast i liten omfattning bidrog till 6kad offentlig
konsumtion. De lokala myndigheterna sparade i stor utstrickning

! Hir studerar vi effekterna av en ofinansierad expansion av offentlig konsumtion. Detta innebir att
skatterna inte héjs utan finansieringen sker via ett 6kat budgetunderskott, dvs. genom statlig upplaning.
De siffror fér multiplikatorn, som vi nidmner, ar storre dn de som giller vid en expansion av de
offentliga utgifterna som finansieras genom skattchéjning (den sk. balanserade budgetens
multiplikator).

2 Shoag beriknar multiplikatorn f6r offentliga utgifter som finansieras med hjilp av extra avkastning pa
statens finansiella tillgingar, si att det inte finns nigra motverkande effekter av ¢kade skatter eller
stigande skuldkvot.



Svensk Finanspolitik 2012 - Kapitel 2

tillkommande federala anslag. I detta fall kommer den totala efter-
fragan att f6rbli oférandrad och finanspolitiken blir verkningslos.

Effekterna av finanspolitiska insatser beror ocksa pa vilken typ av
atgirder som vidtas och under vilka omstindigheter politiken
genomférs. Ny forskning pa omradet visar att den allminna
ckonomiska situationen har betydelse. Finanspolitik far storre
verkningar i en ligkonjunktur, vilket dokumenterats av bland andra
Auerbach och Gorodnichenko (2012), Shoag (2011) samt Holden
och Sparrman (2011). Corsetti, Meier och Muller (2010) finner att
multiplikatorn dr storre under finansiella kriser. Ilzetzki, Mendoza
och Végh (2010) drar slutsatsen att multiplikatorn dr mindre i linder
som (i) har r6rlig vixelkurs som Sverige, (if) 4r sma 6ppna ekonomier
som Sverige, och (iii) har h6g skuldkvot.

Finanspolitikens effekter beror ocksa pa den penningpolitiska
regimen, dvs. pa centralbankens beteende. Kommer den soka
motverka en finanspolitisk expansion genom att hoja styrrantan eller
stodja finanspolitiken med oférindrad eller sinkt rinta? Den
penningpolitiska reaktionen pa finanspolitiken dr avgérande for den
totala effekten pa samhaillsekonomin.

Berikningar av den svenska multiplikatorn saknas i stort sett.
Antagandena inom Konjunkturinstitutets modell f6r den svenska
ckonomin, KIMOD, innebir att en 6kning av offentlig konsumtion
mots av en likartad respons i BNP (multiplikatorn dr ungefir 0,9).
Om 1 stillet skatterna sinks dr responsen i modellen betydligt mindre
(en multiplikator pa ungefir 0,35).

Bergman (2010) studerar effekterna av finanspolitiska insatser i
Sverige. Han finner en multiplikator pa ungefir 0,4 vid en sinkning
av offentlig konsumtion, dar effekten dr storst vid genomforandet. I
samma studie dr effekten av en skatteh6jning betydligt stérre, med en
multiplikator pa knappt 1 vid ikrafttrddandet, och vixande till
niarmare 1,5 6ver tid. Resultaten fran dessa tva svenska studier ligger
bada inom ramen for de resultat som finns f6r andra linder. Perotti
(2002) finner i sin studie av fem stora OECD-linder att det finns stor
variation bade mellan linder och 6ver tid. Hans berdkningar visar att
effekten pa BNP av 6kad offentlig konsumtion ligger mellan 0,3 och
1,6 medan effekten av sinkta skatter ligger mellan 0 och 1,6.
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Givet dessa studier drar vi f6ljande slutsatser:

e De flesta empiriska studier visar att multiplikatorn dr positiv sa
att 6kad offentlig konsumtion eller sankta skatter leder till 6kad
total efterfragan. Det finns dock ingen samsyn nir det giller
storleken pa multiplikatorn. Den kan vara bade mindre dn eller
storre an 1.

e Tlera empiriska studier tyder pa att finanspolitiken har storst
effekt i de situationer dir behovet av insatser ar som storst, dvs.
under lagkonjunkturer eller under finansiella kriser.

e  Multiplikatorn édr ligre i en liten Oppen ekonomi med rorlig
vaxelkurs som den svenska. For svensk del motverkas detta av
att skuldkvoten ir lag, vilket tenderar att hoja finanspolitikens
effektivitet.

2.2 Alternativa scenarier

Pa Finanspolitiska radets uppdrag har Konjunkturinstitutet utarbetat
fem alternativa scenarier f6r den ekonomiska utvecklingen i Sverige
under aren 2012 och framat.” Utgingspunkten fér dessa scenarier ir
den prognos som Konjunkturinstitutet presenterade i Konjunktur-
liget, december 2011.

I Konjunkturinstitutets prognos bedéms svensk ekonomi befinna
sig 1 en lagkonjunktur under 2012. Arbetslosheten dr hogre dn
jamviktsarbetslosheten och BNP-gapet ir negativt. Aterhimtningen
vintas ga langsammare dn vad som édr normalt i en konjunktur-
uppgang eftersom omvirlden efter skuldkrisen vintas aterhimta sig
lingsammare 4n normalt (se diskussionen i kapitel 1). Forst 2016
vintas svensk ekonomi ha atergatt till ett neutralt resursutnyttjande —
varken hogkonjunktur eller ligkonjunktur — och en arbetsléshet pa
ungefir 6,5 procent.’

Vi studerar fem olika scenarier. I de tva férsta genomgar svensk
ekonomi en djupare och lingre lagkonjunktur 4n i grundscenariot. I
det ena foljer detta av en nedgang i omvirlden. I det andra studeras
en inhemsk nedgang som skulle kunna vara resultatet av en negativ

3 Berikningarna presenteras mer utforligt i var skriftserie Studier i finanspolitik (Hjelm och Robling 2012).
+Sedan prognosen i december 2011 la Konjunkturinstitutet fram en ny prognos i mars 2012. Denna har
inte utnyttjats i de alternativa scenarier som presenteras nedan.
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utveckling pa bostadsmarknaden till £6ljd av en bostadsbubbla. Syftet
med dessa simuleringar dr att illustrera hur olika slags kriser resulterar
i olika wutveckling fér de offentliga finanserna och for
arbetsmarknaden och om det finns en systematisk skillnad mellan en
inhemsk eller en utlindsk forlingd kris.

Dirnist presenteras ett scenario med en mer positiv grundsyn pa
arbetsmarknadens funktionssatt. Slutligen studeras tva scenarier med
en mer expansiv finanspolitik. I det ena fallet studeras en utveckling
med hégre offentlig konsumtion och hégre offentliga investeringar, i
det andra fallet en utveckling med hogre disponibla inkomster for
hushallen, vilka kan folja av liagre skatter eller hogre transfereringar.
Syftet hir ar att illustrera verkningsgraden hos olika finanspolitiska
insatser och utvirdera hur en mer expansiv finanspolitik paverkar de
offentliga finanserna pa lang sikt.

2.2.1 Djupare och langre |agkonjunktur

Med utgangspunkt i de resonemang om 6kad osdkerhet och storre
risk for en framtida konjunkturnedging, som fors fram i Budget-
propositionen for 2012, studeras tva scenarier med en betydligt
samre utveckling dn vad som férutsags i december 2011.

Gemensamt fOr vara tva scenarier (som betecknas som scenario 1
och scenario 2 i figurerna nedan) ir att den nedgang som studeras ar
av samma ungefirliga storleksordning som de tva stora kriser Sverige
genomgitt under de senaste tjugo dren. Under dessa kriser var BNP-
gapet kraftigt negativt, i storleksordningen 7—8 procent av potentiell
BNP. Dirutéver var tillvixten negativ pa arsbasis under perioden
1991-1993 respektive 2008-2009.

Mot denna bakgrund studeras i vara tva forsta alternativa scenarier
lagkonjunkturer dir BNP-gapet vidgas till -7 procent och dir
tillvixten 1 BNP dr negativ under 2012 och 2013 (se figur 2.1). Denna
figur visar férandringen i BNP i den vinstra grafen medan den hogra
visar BNP-gapet. Efter nedgangen sluts BNP-gapet i snabbare takt dn
1 grundscenariot, sa att det nar en neutral niva ar 2020. Skillnaden
mellan de tva scenarierna ar att i det fOrsta orsakas nedgingen av
forsimrad internationell konjunktur (scenario 1) medan konjunktur-
nedgangen 1 det andra dr inhemskt genererad (scenario 2). Bida
scenarierna medfor samma BNP-gap pa -7 procent.
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Figur 2.1 Tillvixt och BNP-gap under utldndsk (scenario 1) och
inhemsk (scenario 2) konjunkturnedgang
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Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Eftersom scenario 1 illustrerar en utlindsk konjunkturnedging
kommer svensk export att utvecklas mer negativt 4n om nedgangen
ar inhemskt orsakad (se figur 2.2). Den vinstra figuren visar utveck-
lingen av exporten medan den hogra visar férandringen i exporten
under grundprognosen och de tva scenarierna. Det dr nidstan ingen
skillnad mellan Konjunkturinstitutets prognos fran 2011 och scenatrio
2. Notera att dessa effekter beraknas pa grundval av BNP-tillvixten
och BNP-gapet. Figuren visar den nddvindiga nedgiang i exporten
som kravs for att orsaka BNP-utvecklingen 1 figur 2.1.

I scenario 1 minskar exporten med nirmare 5 procent arligen
under tva ar i rad. En sidan chock innebir att exporten nar samma
niva som 2011 forst ar 2015 — och att det dréjer till 2020 innan
exporten dtergar till samma niva som forutses i grundscenariot (se
figur 2.2).

I scenariot med en inhemsk storning antas omvirldens efterfragan
vara densamma som 1 grundscenariot. I stillet antas inhemsk efter-
fragan minska. Hushéllens konsumtion antas minska under 2012 och
2013, vilket skulle kunna vara en foljd av osdkerhet pa bostads-
marknaden och fallande bostadspriser (se figur 2.3). Bostadsinves-
teringarna antas ocksa vara ligre dn i grundscenariot under aren 2012
och 2013. Direfter atergar ekonomin till sin langsiktiga tillvixtbana
och vintas na samma niva som i grundscenariot ungetar ar 2020.
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Figur 2.2 Svensk export under utlandsk (scenario 1) och inhemsk
(scenario 2) konjunkturnedgang

Vénster figur mdkr, héger figur arlig procentuell féréndring
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Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Figur 2.3 Hushallens konsumtion under utlandsk (scenario 1) och
inhemsk (scenario 2) konjunkturnedgéang

Vénster figur mdkr, héger figur procentuell arlig féréndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

De negativa storningar som studeras — en exportdriven och en
konsumtionsdriven — dr skapade for att ha samma paverkan pa BNP
och BNP-gapet. Diremot paverkas sysselsittning, arbetsloshet och
offentliga finanser pa olika sitt 1 de tva scenarierna. Dessa effekter
visas i figur 2.4.
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Figur 2.4 Utvecklingen pa arbetsmarknaden under utlandsk
(scenario 1) och inhemsk (scenario 2) konjunkturnedgang
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Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

En inhemsk nedgang far storre aterverkningar pa sysselsittning och
arbetsloshet dn en exportdriven nedging. Exportsektorn har i
genomsnitt en hoégre produktivitetsniva dn de niringar som pro-
ducerar f6r hemmamarknaden. Detta innebir att en lika stor nedgang
1 BNP motsvaras av en mindre minskning i sysselsittningen — och pa
motsvarande sitt en mindre Okning av arbetslésheten — om ned-
gangen frimst beror exportindustrin 4n om storningen har sitt
ursprung 1 inhemska forhallanden. Skillnaden mellan de bada
scenarierna uppgar som mest till ungefir 1 procent av arbetskraften.
Arbetslosheten nar sin hogsta niva pa drygt 10 respektive drygt 11
procent, vilket kan jamféras med grundscenariots hégsta niva pa 8
procent.

I bada scenarierna urholkas de offentliga finanserna i férhallande
till grundscenariot (se figur 2.5). Dock dr nedgingen i det offentliga
finansiella sparandet storre 1 det scenario som bygger pa en inhemsk
storning 4n det scenario som bygger pa en storning pa export-
marknaden.
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Figur 2.5 Offentligt finansiellt sparande och offentliga inkomster
under utlandsk (scenario 1) och inhemsk (scenario 2) konjunktur-
nedgang
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Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I grundscenariot rider nidra nog balans i de offentliga finanserna
2014. I de alternativa scenarierna dr det offentliga finansiella
sparandet som ldgst 2014. Om stérningen kommer fran inhemska
forhallanden sjunker sparandet snabbare 4n om storningen kommer
utifran. Sparandet ar i det forra fallet ungefir 3 procentenheter ligre
— motsvarande ungefir 100 mdkr — 4n i grundscenariot och 1,5
procentenheter ligre in om storningen i ekonomin kommer frin
exportmarknaden.

Nir BNP faller pa grund av en exportstorning paverkas syssel-
sittningen inte i lika hég grad som vid en inhemsk storning i
hushéllens konsumtion — och inte heller 1 lika hég grad som vid en
bred nedgang i alla sektorer. Dirfér 6kar skattebaserna, hushallens
konsumtionsutgifter och Ionesumman, 1 relation till BNP, nir
storningen kommer utifran. De offentliga inkomsterna stiger darmed,
som andel av BNP, i det scenario som studerar en nedgiang i
omvarlden.

Nir storningen hidrrér fran inhemska forhallanden minskar
inkomsterna som andel av BNP fram till 2016. Den liga kon-
sumtionen medfor att produkt- och produktionsskatterna och
dirmed momsintikterna minskar som andel av BNP.

De offentliga utgifterna utvecklas likartat i de bada scenarierna.
Den offentliga konsumtionen antas i reala termer utvecklas som i
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grundscenariot. Den hogre arbetslosheten bidrar till 6kade offentliga
utgifter. Dock motverkas de hégre arbetslshetsrelaterade utgifterna i
scenariot med den inhemska storningen av en lingsammare l6ne-
utveckling, som haller tillbaka de offentliga utgifterna.

De tva scenarier som studerats ovan bygger pa antaganden som
ger en djup ekonomisk kris 1 Sverige — 1 paritet med 1990-talets kris.
Vi betraktar inte nagot av scenarierna som en trolig utveckling. Men
dessa scenarier dger relevans, eftersom de illustrerar skeenden for
vilka regeringen kan vilja ha beredskap.

Vi noterar att en nedgang i omvirlden fir mindre aterverkningar
for Sveriges offentliga finanser 4n en nedgang som har inhemska
orsaker. Den viktigaste forklaringen dr att nedgangen 1 syssel-
sattningen blir mindre nir exportmarknaden viker, varfor skatte-
inkomsterna inte sjunker lika mycket som om krisen har inhemska
orsaker. En temporir nedgiang i exporten far mindre problematiska
aterverkningar i ekonomin 4n en temporir nedgang i1 inhemsk
efterfrigan. En mer varaktig nedgiang i exporten kan dock skapa
allvarligare problem.

Nir lagkonjunkturen ar som djupast ar BNP-gapet -7 procent. Da
uppvisar de offentliga finanserna ett underskott om som mest 3
procent av BNP. Ett sadant underskott strider inte mot 6ver-
skottsmalet. Underskott pa dessa niviaer i en mycket djup lag-
konjunktur ligger inom ramen fér vad som dr att vinta nir
finanspolitiken utformas for att na ett Gverskott om 1 procent som
genomsnitt over en konjunkturcykel. En kris som 1 sig motiverar en
mer aterhédllsam politik maste ha andra fétlopp dn de som tecknats
hir. Stérre underskott kriver sannolikt en utveckling pa
finansmarknaden som liknar 1990-talskrisens bankkris. En siadan
utveckling ryms inte inom de scenarier som studeras hir.

De offentliga finanserna ar vasentligt mer kansliga for en inhemsk
nedging dn for en nedging som kommer fran omvirlden. Det
finansiella sparandet i offentlig sektor gar ned dubbelt s mycket i det
forra fallet. En berdkning av det konjunktutjusterade sparandet bor
siledes ta hinsyn till utvecklingen i olika sektorer i samhills-
ekonomin. Detta diskuteras i avsnittet om berdkningen av det
strukturella finansiella sparandet nedan.
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2.2.2 Olika beddmningar av arbetsmarknadens
funktionssatt

Regeringens bedomning i Budgetpropositionen f6r 2012 av BNP och
antalet arbetade timmar i jamvikt fram till 2015 4r mer positiv an den
Konjunkturinstitutet gjorde i december 2011. Regeringen vintar sig
att arbetslosheten sjunker till en ligre niva pa jimviktsarbetslosheten
samt att medelarbetstiden stiger till en hogre niva i langsiktig jamvikt.

BNP i ett neutralt konjunkturlige — potentiell BNP — beriknas
som antalet arbetade timmar i jaimvikt multiplicerat med produk-
tivitetsnivan. Antalet arbetade timmar i jimvikt bestér 1 sin tur av tre
delar: arbetskraftsdeltagandet 1 jamvikt, nivan pa jamviktsarbets-
l6sheten samt medelarbetstiden. Skillnaden mellan regeringens och
Konjunkturinstitutets bedémningar av jamviktsarbetslésheten uppgar
till 1,4 procentenheter 2015. Direfter ndrmar sig Konjunktur-
institutets bedomning regeringens. Regeringen vintar sig ocksa att
medelarbetstiden ska stiga till en niva pa 0,9 procent hogre in
Konjunkturinstitutet.

Vi tar inte stillning till om den ena prognosen ar mer trolig dn den
andra. Skillnaden mellan olika skattningar av jimviktsarbetslosheten
ar 1 allmanhet betydligt storre 4n den skillnad som foreligger mellan
regeringens och Konjunkturinstitutets bedémningar.” Konfidens-
intervallet for enskilda skattningar kan uppga till mer 4n plus/minus
2 procentenheter. Diremot dr vi intresserade av vilka effekter en
eventuell felbedomning av arbetsmarknadens funktionssitt har pa
prognosen for andra variabler. Vi underscker diarfér hur en mer
positiv utveckling pa arbetsmarknaden péaverkar de offentliga
finanserna. Figur 2.6 visar vilka antaganden som gors i scenario 3
angaende jimviktsarbetslésheten och medelarbetstid i forhallande till
Konjunkturinstitutets prognos 2011.

> Se, exempelvis, Finansdepartementet (2011) s. 34 f.
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Figur

2.6 Olika antaganden
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Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Nir regeringens mer positiva syn pd arbetsmarknadens funktionssatt
— med ldgre jamviktsarbetsloshet och fler arbetade timmar i jimvikt —
fors in i Konjunkturinstitutets modell resulterar detta i ligre arbets-
lI6shet och hogre produktion de kommande aren, (se figur 2.7). For
en given initial faktisk arbetsldshet innebir de mer positiva
antagandena i modellen att 16neanspraken kommer att vara ldgre,
med ligre 16ner som resultat. Detta ger i sin tur Riksbanken méjlighet
att sinka rintan mer 4n vad som annars vore fallet, eftersom
inflationsimpulserna blir ligre. Hushallens konsumtion 6kar snabbare
med fler arbetade timmar, ligre arbetsloshet och ligre rinta. Aven
investeringarna Okar snabbare de narmaste aren.

De mer positiva antagandena om arbetsmarknadens funktionssatt
f6r med sig en mer positiv syn pa den offentliga sektorns finansiella
sparande (se figur 2.8). De starkare offentliga finanserna innebir ligre
skuldsittning, vilket ocksa for med sig ligre rinteutgifter. Som mest
blir 6verskottet i de offentliga finanserna ungefir 1 procentenhet
hégre ndr regeringens antaganden om arbetsmarknaden fors in i
Konjunkturinstitutets modell.
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Figur 2.7 BNP och arbetsloshet under olika antaganden om
jamviktsarbetsloshet och medelarbetstid
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Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Figur 2.8 Offentliga finanser under olika antaganden om
jamviktsarbetsléshet och medelarbetstid
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Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Vi har 1 detta scenario undersokt dterverkningarna av mer positiva
antaganden om underliggande foérhallanden pa svensk arbets-
marknad. Som alternativ till Konjunkturinstitutets bedémning har vi
fort in regeringens syn pa arbetsloshet och medelarbetstid 1 jamvikt.
Sammantaget gor regeringen bedémningen att Sveriges potentiella
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BNP ir 2 procent hogre i den lingsiktiga jamvikten dn Konjunktur-
institutets bedémning.

Skillnaden i antaganden resulterar i olika bedomningar av den
offentliga sektorns finansiella sparande. Skillnaden ligger i storleks-
ordningen 1 procent av BNP per ar under prognosperioden. Den
maste betraktas som betydande. En missbedomning av den under-
liggande utvecklingen pa arbetsmarknaden kan bli en felkilla i
berikningen av reformutrymmet.

Riddet menar att den langsiktiga hallbarheten i de offentliga
finanserna inte hotas av regeringens mer optimistiska syn pa jim-
viktsarbetslosheten, eftersom den uppdateras regelbundet. Eventuella
prognosfel kommer diarmed att leda till en justering av bedémningen
av jamviktsarbetslosheten, vilken i sin tur bildar underlag i
faststillandet av reformutrymmet. Av detta skal ser vi inte nagon risk
for de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet i det har
sammanhanget.

2.2.3 Mer expansiv finanspolitik 2013-2015

Regeringen framhaller vikten av en sikerhetsmarginal i finans-
politiken med hinvisning till 6kad osikerhet och risk f6r nedgang i
omvirlden.’ Vi underséker i tvi scenarier konsekvenserna av att fora
en mycket expansiv finanspolitik. I det ena (scenario 4) okas de
offentliga utgifterna med 30, 50 respektive 30 mdkr under aren 2013,
2014 respektive 2015. Dessa tillfilliga 6kningar férdelas i lika delar pa
offentlig konsumtion och offentliga investeringar. I det andra
scenariot (scenario 5) stirks hushéllens disponibla inkomster i
modellen med samma belopp, vilket kan tinkas ske via ligre skatter
och hégre transfereringar. Ovriga antaganden om omvirlden och
arbetsmarknaden dr oférindrade i forhallande till grundscenariot. 1
bada scenarierna kommer det finansiella sparandet att vara betydligt
ligre 4n i grundscenariot.

Dessa tva mer expansiva scenarier leder till en starkare makro-
ekonomisk utveckling i jimférelse med basscenariot (se figur 2.9).
Resursutnyttjandet nar snabbare ett balanserat lige, vilket aterspeglar
att de finanspolitiska multiplikatorerna ir positiva i Konjunktur-
institutets modell. Vidare kan noteras att BNP stiger snabbare i

¢ Se kapitel 1 f6r en mer utforlig diskussion om sakerhetsmarginalen i finanspolitiken.
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scenariot med hogre offentlig konsumtion och offentliga
investeringar dn i scenariot dir hushallens ekonomi stirks direkt.
Offentlig konsumtion och offentliga investeringar paverkar BNP
direkt, medan hushallen sparar en viss del av tillkommande resurser.
Dessutom dr importinnehallet stérre 1 hushallens konsumtion én i
den offentliga konsumtionen.

Figur 2.9 Utveckling med mer expansiv politik, 6kade offentliga
utgifter (scenario 4) och lagre skatter (scenario 5)
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Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Arbetslosheten faller snabbare ndr offentliga investeringar och
konsumtion 6kas dn nir hushallens ekonomi stirks. Detta aterspeglar
lickaget till sparande och import. Men det aterspeglar ocksa att 6kad
offentlig produktion motsvaras av Okad offentlig sysselsittning —
eftersom medelarbetstid och produktivitetsutveckling ges av grund-
scenariot. De tvd scenarierna med mer expansiv finanspolitik upp-
visar ldgre arbetsloshet dn grundscenariot under de kommande aren.

En mer expansiv politik, med fallande arbetsloshet och stigande
resursutnyttjande, leder till hogre 16ne6kningstakt och hogre inflation
(se figur 2.10). Dirfér vintas Riksbanken i bada scenarierna héja
rintan snabbare 4n i1 grundscenariot — vilket motverkar effekterna av
den finanspolitiska expansionen. Riksbankens reaktion vintas vara
starkare nidr de offentliga utgifterna stiger dn ndr hushallens
inkomster stirks.

Figur 2.10 Inflation och styrrdnta med mer expansiv politik, 6kade
offentliga utgifter (scenario 4) och lagre skatter (scenario 5)
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Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I bigge scenarierna dr, sjilvklart, de offentliga finanserna svagare dn i
grundscenariot (se figur 2.11). Det ldgre offentligtfinansiella
sparandet innebdr hogre rintekostnader och dirmed varaktigt
svagare offentliga finanser. I bada scenarierna nar sparandet en niva
pa 1 procent 2016. BNP-gapet sluts 2014, nir expansionen beror
offentlig konsumtion och offentliga investeringar, och 2015, nir
expansionen beror hushéllens disponibla inkomster. Da dr det
offentliga sparandet noll eller negativt. Vi finner darfor att de bada
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finanspolitiska expansionerna 4r alltfér omfattande for att vara
forenliga med Gverskottsmalet. Diremot kan vi inte, mot bakgrund
av de studerade scenarierna, avfirda en nagot mer expansiv finans-
politik an den som fors idag.

Figur 2.11 Offentligt finansiellt sparande med mer expansiv politik,
okade offentliga utgifter (scenario 4) och lagre skatter (scenario 5)

Procent
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Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Vi g6r, pa basis av ovanstiende kalkyler, foljande bedémningar: Vi
noterar att en nedgang i omvirlden fir mindre aterverkningar for
Sveriges offentliga finanser och pa arbetsmarknaden 4n en nedging
som har inhemska orsaker. De kraftiga forsimringar av konjunkturen
som studeras medfor inte offentliga underskott som uppenbart
strider mot Gverskottsmalet eller ger en farlig skuldutveckling. En
alltfor optimistisk syn pa arbetsmarknadens funktionssatt kan ha stor
betydelse f6r bedomningen av reformutrymmet. En expansiv politik
med hogre offentlig konsumtion och hégre offentliga investeringar
skulle formodligen fa storre aterverkningar pa BNP  och
sysselsittning 4n en expansion som bara tar sikte pa att stirka
hushillens disponibla inkomster. Samtidigt finns risken att en alltfor
expansiv finanspolitik hotar langsiktigt hallbara offentliga finanser.
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2.3 Berakningen av det strukturella
finansiella sparandet

Det strukturella sparandet ér ett matt pa vad det finansiella sparandet
1 den offentliga sektorn skulle vara i ett normalt konjunkturlige, dvs.
ett lige da varken skatteintikterna eller de offentliga utgifterna av
konjunkturskal avviker fran det normala. I en lagkonjunktur minskar
skatteintakterna med automatik samtidigt som en del offentliga
utgifter, i férsta hand for arbetslosheten, 6kar. I en hogkonjunktur
giller det omvinda.

Det strukturella sparandet spelar en viktig roll i det finanspolitiska
ramverket. Overskottsmalet innebir att de offentliga finanserna ska
visa ett Overskott pa 1 procent av. BNP 1 genomsnitt Over
konjunkturcykeln. Det strukturella sparandet dr en av tva framat-
blickande indikatorer som regeringen anvander for att bedéma
maluppfyllelsen. Forindringen av det strukturella sparandet i den
offentliga sektorn brukar dven anvindas som ett matt pa
finanspolitikens inriktning.

2.3.1 Regeringens nuvarande berdakningsmetod

Det strukturella finansiella sparandet (som andel av BNP) beriknas
av regeringen pa foljande sitt:

strukturellt ~ finansiellt ~ sparande = faktiskt finansiellt  sparande —
antomatiska stabilisatorer — extraordindra skatteintikter — engangseffekter.

Engangseffekter och extraordinira skatteintikter rensas bort for att
det strukturella sparandet inte ska variera med tillfilliga faktorer.
Engangseffekter kan vara t.ex. att dndrade regler tillfalligt ger dndrade
skatteintakter. Extraordinira skatteintikter uppstar i hogkonjunkturer
da kraftigt stigande tillgangspriser ger 6kade skatteintikter via kapital-
inkomst- och reavinstbeskattningen. De automatiska stabilisatorerna
beraknas enligt:

antomatiska stabilisatorer = budgetelasticitet X BNP-gap.

BNP-gapet ar skillnaden mellan faktisk BNP och potentiell BNP,
dvs. BNP vid normalt resursutnyttjande. Om BNP-gapet ér negativt
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sa ar BNP under den potentiella nivan och ekonomin befinner sig i
lagkonjunktur. Ett positivt BNP-gap innebdr hégkonjunktur.
Budgetelasticiteten miter de automatiska stabilisatorernas styrka, dvs.
hur mycket det finansiella sparandet andras automatiskt vid
konjunkturférindringar. Budgetelasticiteten anger med hur manga
procentenheter det finansiella sparandet som andel av BNP minskar
om BNP faller med 1 procent.

Finansdepartementet riknar med en budgetelasticitet pa 0,55,
vilket innebdr att det faktiska finansiella sparandet minskar med 0,55
procent av BNP om BNP faller med 1 procent och vice versa. Denna
bedomning 4ar baserad pa kalkyler frain OECD. Regeringen har,
genom att anvanda sig av information om gillande skatteregler och
om hur inkomsterna dr fordelade i befolkningen, berdknat
konjunkturkinsligheten for olika skatter: personliga inkomstskatter,
sociala avgifter, bolagsskatter och indirekta skatter. Pa utgiftssidan
har man beraknat hur utgifterna for arbetsloshetsersittning varierar
med konjunkturen. Dessa berdkningar har sedan summerats till ett
matt pa den totala budgetelasticiteten.

Vi redovisade 1 var rapport 2009 uppdateringar av dessa kalkyler
gjorda med samma metod. Enligt dessa var budgetelasticiteten 0,53
ar 2009, dvs. mycket nira OECD:s uppskattning. I ett internationellt
perspektiv dr 0,55 en hog elasticitet. Enligt OECD ligger Sverige
hégre dn samtliga andra OECD-linder, varav de flesta ligger i
intervallet 0,35-0,50. Den hoga svenska budgetelasticiteten innebar
att de automatiska stabilisatorerna dr betydligt starkare i Sverige 4n i
de flesta andra linder. Behovet av diskretionir finanspolitik for att
paverka konjunkturutvecklingen blir dirfér mindre.

2.3.2 Samvariation med konjunkturen

Det strukturella sparandet samvarierade i hog grad med det faktiska
sparandet, dvs. varierade med konjunkturldget, fram till den senaste
krisen. Det kan finnas olika orsaker till att denna samvariation
uppstar, trots att det strukturella sparandet dr ett matt pa vad det
finansiella sparandet skulle ha varit i ett normalt konjunkturlige. For
det forsta leder aktiva budgetfGrsvagande atgirder till ett lagre
strukturellt sparande, f6r det andra kan djupa konjunkturnedgingar
leda till permanent ldgre sysselsiattning och diarmed ligre potentiell
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BNP. Detta ger i sin tur ett mindre BNP-gap sd att en storre del av
den faktiska sparandeforsimringen betraktas som strukturell.

En annan mojlig orsak till positiv samvariation mellan det
strukturella sparandet och det faktiska ar matfel i det strukturella
sparandet. Sddana mitfel kan uppkomma om man underskattar
BNP-gapet sa att konjunkturjusteringen blir mindre dn den borde
vara. Matfel kan dven bero pa att konjunktureffekterna pa
skatteintikterna underskattas.’

Det strukturella sparandet har enligt bade Finansdepartementets
och Konjunkturinstitutets berdkningar samvarierat i mindre grad med
konjunkturen under den senaste krisen dn tidigare under 2000-talet.
Aren 2000-2002 £5ll det faktiska finansiella sparandet med ca 5
procentenheter och det strukturella sparandet med ca 3. Under den
senaste krisen foll det faktiska sparandet nagot mindre (ca 4 procent-
enheter) trots att denna konjunkturnedging var avsevirt djupare. Det
strukturella sparandet 6kade emellertid med knappt 1 procentenhet
fran 2007 till 2010 enligt Finansdepartementets berdkningar. Enligt
Konjunkturinstitutet var det strukturella sparandet relativt
oforindrat. Den svagare samvariationen med konjunkturen beror
troligen pa att den senaste krisen frimst drabbade exportsektorn.
Detta far mindre dterverkningar péd skatteintdkterna. Den ldgre
samvariationen bor alltsd inte tolkas som ett tecken pa en strukturell
forindring 1 ekonomin.

2.3.3 Svagheter med nuvarande berakningsmetod

Enligt var bedémning har regeringens nuvarande berikningsmetod
for det strukturella sparandet betydande svagheter. Den storsta
svagheten idr att konjunkturkorrigeringen ar direkt kopplad till BNP-
gapet och inte till utvecklingen i de enskilda skattebaserna, vilket
innebdr att det uppstar fel nir skattebaserna och BNP-gapet varierar
pa olika sitt. Situationen 2009 dr ett bra exempel pa detta.

71 en analys av ett urval av EU-linder for perioden 1999-2007 finner Morris m.fl. (2009) att
skatteintikterna varierar procykliskt i hégre grad dn vad som normalt antas ske automatiskt. Detta giller
sdrskilt vinstrelaterade skatter, vilka varierar avsevirt 6ver konjunkturen. Sancak m.fl. (2010) far liknande
resultat i en empirisk analys av paneldata for ett stort antal linder, bestiende av 84 linder, bide
industrialiserade linder och utvecklingslinder. De visar att den effektiva skattesatsen, mitt som
skatteintikter som andel av skattebaserna, dr procyklisk si att exempelvis momsintikterna i en
hégkonjunktur 6kar procentuellt mer 4n den privata konsumtionen. En forklaring till detta dr att
konsumtionens sammansittning dndras med konjunkturen. I en hégkonjunktur utgors en stérre andel
av konsumtionen av varor och tjinster med hég moms 4n i en ligkonjunktur.
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Finanskrisen medférde en kraftig nedgang av exporten och dirmed
av BNP. Eftersom nedgangen i BNP beriknades som temporar ledde
detta till ett stort negativt BNP-gap. I beridkningen av det strukturella
sparandet gjordes didrmed en betydande negativ konjunkturjustering
av skatteintikterna, sa att det faktiska underskottet pa nistan 1
procent av BNP beriknades motsvara ett strukturellt Gverskott pa 3
procent. Denna siffra dr emellertid missvisande eftersom minsk-
ningen av exporten hade begrinsad effekt pa skatteintikterna.

Alternativa metoder, dér skatteintikterna i stillet justeras 1 relation
till konjunkturvariationer i de stora skattebaserna (hushallens
konsumtionsutgifter, lonesumman etc.), s.k. disaggregerade metoder,
visade helt andra resultat. Konjunkturinstitutets metod gav ett
strukturellt 6verskott pa 1,5 procent och ECB:s berikning visade ett
strukturellt overskott pa 0,2 procent av BNP (Virpropositionen
2011, s. 197-198). Konjunkturinstitutets och ECB:s metoder ger
dirmed sannolikt ett bittre matt pa det “verkliga” konjunktur-
justerade sparandet genom att ta hinsyn till sammansittningen av
BNP.

Ett relaterat problem med den nuvarande metoden ér att
skatteintdkterna kan variera avsevirt av andra orsaker dn forindringar
i BNP. Under perioder med starkt Okande fastighetspriser, hogt
bostadsbyggande och stora foretagsvinster kan skatteintikterna fran
tex. kapitalinkomst- och reavinstbeskattningen tillfalligt vara
betydligt hogre 4n vad som motiveras av konjunkturen.

Finansdepartementet tar hiansyn till sidana extraordinidra skatte-
intdkter i sina berdkningar av det strukturella sparandet genom att dra
av skillnaden mellan de faktiska inkomsterna fran kapitalinkomst-
beskattningen och 0,9 procent av. BNP (som anses utgdra
inkomstnivan i ett normalt konjunkturlige). Detta dr en grov metod
som inte tar hdnsyn till att det kan finnas underliggande trender i
skattebasens andel av BNP. Konjunkturinstitutets och ECB:s mer
disaggregerade metoder — som bygger pa att dven trender i
skattebaserna kontinuerligt uppskattas — ger bittre forutsittningar for
att dela upp skatteintikterna i en strukturell och en konjunkturell del.

Ett sirskilt problem med den nuvarande metoden ir att felen som
uppstar genom att man knyter berdkningen till BNP-gapet dr som
storst nir ekonomin utsitts for en stor storning dar de olika skatte-
baserna paverkas pa skilda sitt av BNP-forandringen. Under ar med
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stora stOrningar dr det sarskilt viktigt att indikatorn ger en rittvisande
bild av det konjunkturjusterade sparandet.

Ett annat problem med Finansdepartementets kalkylmetod ar att
konjunkturjusteringarna inte summerar till noll 6ver tiden.
Berikningar av BNP-gapet behoéver 1 och for sig inte summera till
noll éver tiden.” Men fér en berikning av det strukturella sparandet
som ska anvindas till att utvirdera 6verskottsmalet, bér BNP-gapen
summer till noll. Om summan av BNP-gapen ir negativa 6ver tiden,
kommer det faktiska sparandet i genomsnitt att vara ligre dn det
strukturella sparandet. Dirmed finns en risk att det genomsnittliga
faktiska sparandet kan vara negativt trots att det genomsnittliga
strukturella sparandet dr positivt.

Det dr en fordel om det strukturella sparandet beriknas med
utgangspunkt i konjunkturindikatorer (BNP-gap eller skattebasgap)
som summerar till noll 6ver tiden. Konjunkturinstitutets indikator
tillgodoser inte detta krav men ECB:s gor det (Varpropositionen
2011, s. 197-198). Denna fragestillning diskuterades ingaende av den
arbetsgrupp vid Finansdepartementet som ansvarade for en Gversyn
av Overskottsmalet 2010, men gruppen kom till slutsatsen att
regeringen inte hade anledning att férindra sin berikningsmetod.”

Ett ytterligare problem ir att beridkningarna inte tar hinsyn till
balanskravet for kommunerna. Kommunerna maste budgetera for
storre intikter dn kostnader, och eventuella underskott ska regleras
inom en trearsperiod. Om kommunerna, for att uppfylla balans-
kravet, maste dra ned sina utgifter nir skatteintdkterna faller i en
konjunkturnedging si forsvagas de automatiska stabilisatorerna. Da
giller inte lingre att budgetelasticiteten ar ungefirligt lika med den
konsoliderade offentliga sektorns totala utgiftsandel, utan denna
maste korrigeras for de kommunala utgifter som kommunerna sjilva
finansierar genom sin beskattning.

Vi utvecklade dessa tankegangar 1 2011 ars rapport och gjorde
bedémningen att om man tar hinsyn till effekter via balanskravet for
kommunerna kan budgetelasticiteten minska visentligt — med ca 20
procentenheter.” Slutsatsen var att OECD och regeringen troligen

8Det kan finnas tillfillen da ligkonjunkturerna dr kraftigare och/eller mer lingvariga in
hégkonjunkturerna, vilket motiverar en avvikelse fran noll Gver tiden.

¢ Finansdepartementet (2010), s. 203-209.

10 Elasticiteten beriknades minska fran 0,55 till 0,35.
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Overskattar de automatiska stabilisatorernas styrka, sirskilt vid djupa
och utdragna konjunkturnedgangar.

2.3.4 Viktigt med foérbattrad berakningsmetod

Som framgar av Varpropositionen 2011 ér regeringen inférstadd med
bristerna i berakningarna av det strukturella sparandet. Regeringen
kommenterade savil problemen med att den aggregerade metoden
inte fangar upp forindringar i skattebasernas sammansittning som
risken att det strukturella sparandet blir missvisande som indikator
tor overskottsmalet om avvikelserna inte summerar till noll 6ver
tiden. Regeringen har dock 4n sa linge inte funnit tillrickliga skal for
att dndra den nuvarande metoden.

Regeringen framhaller att metoden fér att berikna strukturellt
sparande har stora likheter med dem som anvinds av EU-
kommissionen, OECD och IMF, vilka alla bygger konjunktur-
justeringen pa BNP-gapet. Dessa organisationer ska emellertid
berikna strukturellt sparande f6r manga linder, ofta med begrinsad
tillgdng till data. Det finns ocksa betydande skillnader i skatte-
strukturen 1 olika linder, varfér en enkel metod som mojliggor
internationella jimforelser dr att foredra for de internationella
organisationerna. Sddana hinsynstaganden ir emellertid inte relevanta
for den metod som ska anvindas i ett enskilt land.

Savil ECB som Konjunkturinstitutet anvander disaggregerade
metoder for sina berikningar av strukturellt sparande. Samma giller
for finansdepartementet i Norge (2011). Det finns emellertid ocksa
stora skillnader mellan metoderna. Konjunkturinstitutets och ECB:s
metoder tar sin utgangspunkt i det faktiska sparandet och foérsoker
justera detta for konjunktursituationen (skattebasgap). Den norska
metoden bygger pa en direkt berdkning av de underliggande nivaerna
for de stora skattebaserna. En fordel med detta dr att det blir enklare
att ta hansyn till strukturella férandringar 1 skattesystemet vid
berikningen av de underliggande nivderna.

Vi tog upp frigorna om dessa berdkningar i 2011 ars rapport och
ansag att regeringen behovde utveckla sina berdkningsmetoder.
Regeringen svarade i Budgetpropositionen for 2012 att det inte finns
nagon vedertagen metod for att berikna det strukturella sparandet
och att alla metoder har sina styrkor och svagheter. Osikerheten i
kalkylerna dr en av orsakerna till att regeringen anvander sig av flera
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indikatorer for att folja upp Overskottsmalet. Regeringen pekade
ocksa pa, liksom 1 Varpropositionen 2011, att det pagar ett arbete
med att analysera olika metoder for att berakna det strukturella
sparandet.

Enligt vir mening dr det angeliget att Finansdepartementet
forbittrar berakningsmetoderna for det strukturella sparandet och tar
hinsyn till ovan nimnda svagheter. Metoden bor vara disaggregerad
och konjunkturjusteringarna bor summera till noll 6ver tiden.
Berikningarna bor dven innehalla en konkret och grundlig
bedémning av om skatteintdkterna ar tillfilliga eller varaktiga och
dirmed vad som ar strukturellt och konjunkturellt. En sidan metod
skulle kunna vara en anpassning av Konjunkturinstitutets eller ECB:s
metod, eller den metod som anvinds av det norska finans-
departementet. Regeringen bor dven analysera om balanskravet f6r
kommunerna paverkar budgetelasticiteten. I sa fall bor detta aven
beaktas i berikningen av det strukturella finansiella sparandet.

2.4 Bedomningar och rekommendationer

Konjunkturinstitutet har pa ridets uppdrag genomfort berikningar
av effekterna pd de offentliga finanserna om Sverige skulle fa en djup
ekonomisk kris i paritet med 1990-talskrisen. Resultaten pekar pa att
en nedging i omvirlden far mindre adterverkningar for Sveriges
offentliga finanser 4n en nedging som foranleds av inhemska
orsaker.

Regeringen anvinder i olika sammanhang argumentet att en extra
sikerhetsmarginal beh6évs om den europeiska krisen skulle forvirras.
Radets berikningar tyder pa att de svenska offentliga finanserna har
begrinsad kinslighet for en forlingd eller f6rdjupad europeisk kris.

Radet finner ocksd att regeringens nigot mer positiva syn pa
utvecklingen pa arbetsmarknaden dn Konjunkturinstitutets leder till
en mer positiv syn pa de offentliga finanserna. Radet tar inte stillning
till vilken prognos for arbetsmarknaden som dr mest trolig, men
anser att bedomningen av den underliggande utvecklingen pa arbets-
marknaden kan vara en betydande felkilla da reformutrymmet
faststills.

Radets berdkningar visar vidare att en visentligt mer expansiv
politik 4n den som regeringen aviserar for de nirmaste aren kan leda
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till att 6verskottsmalet hotas. Vi kan ddremot inte avfirda en nagot
mer expansiv finanspolitik 4n den som fors idag.

Radet menar, liksom i 2011 érs rapport, att regeringen bor
utveckla bittre berikningsmetoder for det strukturella finansiella
sparandet. Den metod som anvinds for nirvarande ger missvisande
resultat. Metoden bor vara disaggregerad och utga fran ett matt pa
BNP-gapet som i genomsnitt ar noll.
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3 Den langsiktiga skuldkvoten

3.1 Overskottsmal kontra skuldmal

Regeringen anger 1 sin skrivelse Ramverk for finanspolitiken
(Finansdepartementet 2011) fyra motiv fér 6verskottsmalet. Malet
ska, for det forsta, bidra till langsiktigt hallbara finanser.
Overskottsmalet ska, vidare, bidra till “tillrackliga marginaler sa att
stora underskott kan undvikas i lagkonjunkturer dven vid en politik
som aktivt motverkar ligkonjunkturer. Overskottsmilet bidrar till att
det finns en buffert for att kunna moéta kraftiga nedgangar i
konjunkturen utan att okningen i skuldsittningen riskerar att bli
ohdllbar”. For det tredje ska Gverskottsmalet bidra till en jimn
fordelning av resurser mellan generationerna. Slutligen ska malet
bidra till ekonomisk effektivitet genom att skapa bittre
forutsattningar att jamna ut skatteuttaget over tid.

Ur ett samhillsekonomiskt perspektiv dr det viktigt att notera att
dessa motiv snarare ar relaterade till den offentliga skuldens niva och
utveckling dn budgetsaldot i ett visst 6gonblick. Langsiktigt hallbara
finanser innebiér att den offentliga skulden kan finansieras och inte
utvecklas okontrollerat. Overskottsmalet skapar en offentlig netto-
formogenhet som gor det mojligt att i en liagkonjunktur under-
balansera statsbudgeten — utan att de offentliga finansernas hallbarhet
diarmed sitts i fraga. Resursfordelningen mellan generationerna i
termer av finansiell f6rmégenhet summeras val av den skuld och de
tillgangar som en generation Overlamnar till nasta. Nar utgifter och
skattebaser varierar Over tiden dr en jimn skatteniva mojlig om
skulden kan vixa och sjunka, utan att den blir sa stor att den inte
accepteras av den finansiella marknaden.

Mot denna bakgrund borde regeringen tydligare diskutera
relationen mellan 6verskottsmal och offentlig skuldutveckling.
Overskottsmalets nuvarande formulering resulterar 6ver tid i en
stabil skuldnivd med en viss forvintad anpassningsbana. Den friga
regeringen borde besvara dr om denna niva fyller behovet av en
stabiliseringspolitisk  buffert, ger tillricklig omférdelning mellan
generationer och i 6nskvird utstrickning ger méjlighet till utjimning
av skatteuttaget 6ver tid. Likasa bor en diskussion foéras om huruvida
anpassningsbanan till den langsiktiga skuldnivan ar vil avvigd.
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Finanspolitiska radet ar dock medvetet om att det ocksa finns direkta
argument for ett Gverskottsmal. EU:s stabilitetspakt forbjuder ett
underskott i de offentliga finanserna som ir storre dn 3 procent av
BNP. EU:s finanspakt innebdr en begrinsning pa det offentliga
underskottet. For att uppfylla dessa krav och samtidigt ha ett
tillrickligt stabiliseringspolitiskt handlingsutrymme kan det mycket
vil krivas ett 6verskott i normala tider.'

3.2 Jamforelse med inflationsmal

Regeringen har, i bl.a. Budgetpropositionen for 2011, argumenterat
for att Overskottsmailet inte ska tolkas som ett skuldmal. I Ds 2010:4
framhills att ett skuldmal dr olampligt dédrfor att det skulle innebira
att kommande finanspolitik paverkas av tidigare avvikelser mellan
oOverskottsmalet och det faktiska utfallet.

En jimforelse gors med penningpolitiken dir 6verskottsmalet
liknas vid ett inflationsmal medan skuldmalet paminner om ett
prisnivamal. Om penningpolitiken inriktas mot ett inflationsmal
kommer tidigare avvikelser mellan faktisk och malsatt inflation inte
att paverka den framadtblickande polittken. Med ett prisnivamal
uppstar didremot ett samband mellan tidigare avvikelser och den
framatblickande politiken: Om inflationen tidigare varit ligre (hogre)
an malet sa ska penningpolitiken inriktas pa att kompensera detta
genom en hogre (ligre) framtida inflation.

Argumentationen och analogin med penningpolitiken skulle vara
giltig om tidigare avvikelser frin Overskottsmalet inte féranleder
kompensation i efterhand. Sa dr emellertid inte fallet.

Overskottsmalet ir formulerat i termer av det finansiella sparandet
och inkluderar dirmed finansiella kostnader och intikter. I praktiken
finns didrmed en direkt koppling mellan tidigare avvikelser mellan
overskottsmalet och den faktiska utvecklingen. Gardagens underskott
betyder nidmligen storre rantekostnader idag, vilka maste finansieras
genom mindre Gvriga utgifter eller hogre inkomster. Med andra ord,

'T detta sammanhang dr det virt att notera att enprocentsmalet forefaller rimligt val avvigt. Bade
Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet finner att BNP-gapet i Sverige var ungefir -7 procent
under 1990-talskrisen och under den senaste krisen. Med en budgetelasticitet pa 0,55, som regeringen
och OECD antar for Sverige, betyder en sadan avvikelse att de offentliga finanserna vintas forsvagas
med ungefir fyra procentenheter. Om en kraftig nedging inte ska féranleda beslut om nya besparingar
krivs alltsd ett Gverskott pa ungefir 1 procent av BNP i normala tider, om stabilitetspaktens
bestimmelser under alla omstindigheter ska férvintas uppfyllas.
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tidigare avvikelser fran Overskottsmalet leder till att den primara
balansen, dir rintekostnader och finansiella intikter inte ingar, maste
justeras. Dagens finanspolitiska handlingsutrymme ar alltsa beroende
av gardagens avvikelser fran malet.

Om 6verskottsmalet 1 stillet vore formulerat i termer av primart
sparande — offentliga intikter och kostnader férutom finansiella
poster — sa skulle gardagens avvikelser inte paverka dagens finans-
politiska handlingsutrymme. Till skillnad mot penningpolitiken skulle
detta dock leda till en ohéllbar utveckling eftersom den offentliga
nettoskulden inte skulle f6lja en kontrollerad bana.”

3.3 Overskottsmalet och den offentliga
skulden

Kopplingen mellan historiska avvikelser och det framatblickande
overskottsmalet, som impliceras av att tidigare avvikelser paverkar de
finansiella nettokostnaderna for statsskulden och dirmed den
primira balansen, dr tillrdcklig f6r att den offentliga sektorns skuld-
sittning ska tendera mot en langsiktig balanspunkt nir den uttrycks
som en andel av BNP.

I den enklaste modellen tenderar skuldkvoten 4 mot ({+)/g) dir fir
overskottsmalet och g dr tillvaxttakten i nominell BNP. Med ett
overskottsmal pa 1 procent och en nominell tillvixttakt pa 5 procent
skulle didrmed nettoskulden tendera att stabiliseras pa nivan -20
procent (-0,01/0,05). En negativ nettoskuld innebir att den offentliga
sektorn har en nettoférmdégenhet.

Overskottsmalet definieras som nimnts i termer av det offentliga
finansiella sparandet. I praktiken édr detta matt behiftat med brister.
Av sirskilt intresse dr att virdestegringen pa viktiga delar av
tillodngssidan i den offentliga portféljen, bla. aktieinnehav i statligt
dgda bolag, inte inkluderas i det finansiella sparandet. Detta redovisas
1 stillet 1 en restpost.

Under 2000-talets forsta decennium har den offentliga sektorns
nettoférmogenhet gitt frain runt noll till ungefir 25 procent som
andel av BNP. I Finanspolitiska radets rapport 2008 framgar att den
viktigaste foérklaringen till den snabba férmogenhetsutvecklingen ar

2 Ett inflationsmal leder till en okontrollerad bana for prisnivin. Detta dr dock inte oférenligt med en
hallbar ekonomisk utveckling.
3 Den offentliga sektorn omfattar staten, kommunerna och pensionssystemet.
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att restposten varit kraftigt positiv. Som visas av Frycklund (2011)
och SNS (2012) ska man foérvinta att restposten dr systematiskt
positiv och didrmed bidrar till att nettoférmogenheten 6kar snabbare
ian vad det finansiella sparandet implicerar. Storleken pa under-
skattningen dr relaterad till storleken pa den offentliga sektorns
tinansiella  bruttotillgangar, eftersom det dr fran dessa som de
oredovisade virdeférandringarna harror.

Ett mer samhillsekonomiskt relevant matt pa det finansiella
sparandet borde inkludera virdestegringar pa finansiella tillgangar —
men sa sker alltsd inte idag. Detta betyder att den offentliga sektorns
egentliga finansiella sparande i en ekonomisk mening kan sigas
underskattas. Med en finansiell bruttoférmogenhet pa ca 70 procent
av BNP, varav cirka hilften i form av aktier, dr denna underskattning
betydande. Sedan Overskottsmalet inférdes har restposten i
genomsnitt varit cirka 2 procent av BNP. Det dr inte orimligt att
restposten fortsitter vara hog.

Som nidmnts ovan dr cirka hilften av de finansiella
bruttotillgingarna aktier f6r narvarande. Om 4 procentenheter av den
totala avkastningen pa aktier ges i form av virdestegringar ger detta
ett bidrag pa 0,04x0,35=1,4 procent till restposten. Det faktiska
finansiella sparandet dr dirmed 1,4 procentenheter stérre dn det
redovisade mattet. Om detta extra Overskott liggs till det officiella
overskottsmalet pa 1 procent blir summan 2,4 procent. Med en
virdetillviaxt pa 4 procent okar virdet av det offentliga aktieinnehavet
ungefir i takt med BNP. Utan forsiljningar eller nyinkop skulle da
restposten kunna fortsitta att i genomsnitt vara 1,4 procent. Med en
nominell tillvixt pa 5 procent kommer da den offentliga sektorns
nettoférmogenhet snarare att konvergera mot 0,024/0,05=48
procent in mot de 20 procent som kalkylerats ovan.'

Kopplingen mellan 6verskottsmalet och den offentliga skulden dr
oklar — eftersom skuldens utveckling i stor utstrickning beror pa en
restpost som inte hanteras inom det finanspolitiska ramverket. Detta
forsvarar forutsigelser om den offentliga sektorns framtida
tormogenhetsutveckling. Oklarheten forsvarar likaledes en diskussion
om vad som ir ett limpligt Gverskottsmal.

4 Dessa 6verslagskalkyler ligger nira dem som redovisas i Frycklund (2011) och SNS (2012), vilka gor
antaganden motsvarande att restposten lings en balanserad tillvixtbana dr 1,2 procent av BNP. Vi antar
i berikningen att férdelningen Gver tillgangsslag i den offentliga portfoljen inte férindras.
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3.4 Den offentliga formogenhetens
anpassning over tiden

Oavsett nivan pa det faktiska (inklusive systematisk virdestegring)
overskottsmailet innebir ett dverskottsmal formulerat i termer av det
finansiella sparandet ocksa ett skuldmal. En central aspekt som borde
analyseras mer 4r hur snabb anpassningen mot den ldngsiktiga
balanspunkten dr och om denna anpassningstakt ar rimlig. Lat oss
bérja med ett enkelt rikneexempel som visar bade var den langsiktiga
balanspunkten 1 skuldkvoten dr och hur snabbt anpassningen sker.
Det gar att visa att med ett givet Gverskottsmal f, kommer
skuldkvoten 4 att forandras 6ver tiden enligt foljande uttryck.

devr —de = —Ges1(dey1—d") — d*(Ge1 — 9)
— (1 + g ) re1 = ) — f(Ges1 — 9)

Hir dr 4, skuldkvoten 1 period 74 g representerar genomsnittlig
nominell tillvaxttakt i BNP, g, dr den faktiska tillvixttakten mellan #
och 741, far 6verskottsmalet och f det faktiska finansiella sparandet.
d* dr den langsiktiga balanspunkten och ges, som tidigare nimnts, av
—//g Den tredje termen i hogerledet visar att skuldkvoten faller om
det faktiska finansiella sparandet ar storre an Overskottsmalet. Den
fjarde termen visar att skuldkvoten faller om tillvixten dr hogre dn
genomsnittligt.

Fordjupningsruta 3.1 Skuldkvotens utveckling

Den utgiende skulden ar t betecknas Dy, och Overskottet under
samma ar Fy. D giller:

Deyy = Dy — Fiq

BNP ar t betecknas Y; och vixer under aret med g;. Siledes giller:
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Yer1 = Ye(1 + gr41)

. . D ..
Vi definierar skuldkvoten d; = f och o6verskottet som andel av
t

BNP f; = E. Skuldkvoten utvecklar sig, siledes, enligt foljande:
Ye g gt 1ol

Aey1 (1 + geg1) = de — fea1 (L + Ges1)

Vilket vi skriver om

dev1 —de = —Gei1der1 — frer (1 + Gev1)

Lings en balanserad tillviaxtbana galler att tillvixten, g, samt
overskottet som andel av BNP, f, 4r konstanta. Vi definierar

skuldkvoten lings en balanserad tillvixtbana, d*, som d* =

- § (1 + g), vilket foljer av ovanstiende ekvation.

Nu ligger vi till gd* + f(1 + g) = 0, och ligger ocksa till och drar
ifrin gy 41d” 1 hogetledet:

deyr —de = —Ges1dep1tged™ + gd™ — g d™ + f(1 + g)
— fre1(1 + ges1)
= —gr+1(lep1—d) + A (g — Gis1) = fr41(1 + Grs1)
+f(1+g)

Slutligen ligger vi till och drar ifrain f(1 + g¢r1) i ovanstiende
uttryck. D4 f6ljer det uttryck som anvinds i kapitlet:

depr — de = —gei1(dey1—d") — d*(gee1 — 9)
— (1 + ges)Ses1 — ) — f(Gts1 — 9)

Om overskottet som andel av BNP, f, och tillvixten, g, ir
konstanta, sa galler:

depr —dy = —g(dp—d”)
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Detta kan skrivas om:

g .
depr —de = _m(dt_d )

Detta siger oss att skuldkvoten narmar sig den niva som rader lings
en balanserad tillvixtbana 1 en takt som beror pa tillvixttakten och
avvikelsen frin den balanserade nivan.

Fran den forsta termen i hogerledet kan vi se att om tillvixten ér lika
med den genomsnittliga och Overskottsmalet nas kommer for-
andringen av skuldkvoten att vara 0 om d; =d*. Om i stillet
skuldkvoten avviker fran sin langsiktiga balanspunkt ¢ sia kommer
andel g/(1+g) av avvikelsen mellan faktisk skuldkvot och den
langsiktiga balanspunkten att forsvinna, givet att tillvixten dr den
genomsnittliga och  Overskottsmalet nas. Detta betyder att
anpassningen sker med en genomsnittlig takt (ungefarligen) given av
den nominella BNP-tillvixten. Med 5 procent nominell tillvaxttakt
innebdr detta att ungefir 5 procent av avvikelsen férsvinner varje ér,
vilket betyder att hilften av densamma férsvinner pa knappt 14 ér.’
Om en kraftig lagkonjunktur med bankkris skulle leda till en 6kning
av statsskulden med sig 50 procent av BNP, skulle man efter 14 ar,
alltsa efter ungefir tva konjunkturcykler, ha en statsskuld pa 25
procent ifran den langsiktiga.

Lat oss nu diskutera hur den offentliga nettoférmdgenheten
faktiskt utvecklats sedan slutet av 1990-talskrisen. Vi viljer 1997 som
startar, dd den offentliga nettoskulden natt 24,6 procent av BNP och
slutat 6ka. Under perioden frin 1997 till 2011 var den genom-
snittliga tillvaxttakten i nominell BNP 4,3 procent per ar. Med denna
tillvixttakt och ett 6verskott i det finansiella sparandet pa 1 procent
per ar blir den lingsiktiga balanspunkten en férmogenhet pa
0,01/0,043=23,3 procent. Anpassningstakten dr lingsammare dn i
rikneexemplet ovan. Avvikelsen mellan den ldngsiktiga balans-
punkten och utgangsliget 1997 var nirmare 50 procent av BNP.’

> En enkel rikneregel 4r att halveringstakten av ndgot som minskar med x procent per ar ungefirligen
kan beriknas som 70/x 4r. P4 samma sitt fordubblas nigot som vixer med x procent per ar pa
ungefirligen 70/x 4r. Denna rikneregel fungerar si linge x inte dr for stort.

¢ Kalla till data f6r berikningarna i detta avsnitt dr Konjunkturinstitutet (2012).

723,3424,6 procent.
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Figur 3.1 Den offentliga sektorns finansiella nettoférmégenhet
1993-2011

Procent av BNP
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Faktisk utveckling

— — = -Konstant andel av BNP 3,3%

----------- Konstant andel av BNP 1,0%
Anm: De tva streckade kurvorna visar hur den offentliga sektorns nettoférmégenhet hade utvecklats
om det finansiella sparandet inklusive virdestegringar (restpost) varit 1 procent respektive 3,3 procent
av BNP varje ar. Den heldragna kurvan visar den faktiska utvecklingen.
Killor: Konjunkturliget, december 2011 och egna beridkningar.

I figur 3.1 visar den undre prickade kurvan hur nettoférmégenheten
skulle ha utvecklats om det finansiella sparandet varit 1 procent och
restposten 0 varje ar.” Under de 14 aren mellan 1997 och 2011 skulle
avstandet till balanspunkten nistan halverats. Nettoskulden skulle ha
varit nira 0.’ I praktiken har férmogenhetsuppbyggnaden gitt mycket
snabbare. Detta visas av den heldragna kurvan som slutar pa 2011 ars
faktiska nettoférmdégenhet pa 22,2 procent av BNP. Det ar litt att
rikna ut att om det finansiella sparandet znklusive restposten varit 3,3
procent av. BNP wvarje ar frin 1997 si hade nettoférmdégenheten
ocksa wvarit 22,2 procent 2011. Nettoférmogenheten hade da
utvecklats som den 6vre streckade kurvan. Det faktiska finansiella
sparandet som det mits i det finansiella ramverket har under denna
tid i genomsnitt varit nira overskottsmalets 1 procent. Figur 3.1 visar
dirfor att den snabba férmdégenhetsuppbyggnaden huvudsakligen

8 Vianvinder i berikningen den faktiska tillvixten i nominell BNP f6r varje 4r.
1 budgetpropositionen fér 1998 konstateras ocksa, pa sidan 18, att med verskottsmalet “kan den
offentliga sektorns nettoskuld forsvinna till ar 2010”.
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kan hinféras till virdestegringar som ligger utanfér det
finanspolitiska ramverket, alltsa till restposten.

Det dr formodligen inte realistiskt att rdkna med att restposten,
som huvudsakligen bestir av virdestegringar pa offentliga finansiella
tillgangar, framéver kommer att vara sa stor som den varit under den
tid som omfattas i figur 3.1. Ovan redovisade vi ett enkelt rikne-
exempel dar restposten forvintades vara 1,4 procent. I figur 3.2 visar
vi hur den offentliga nettoférmégenheten skulle utvecklas framgent
om Overskottsmalet pa 1 procent nas, restposten ar 1,4 procent och
nominell BNP vixer med 5 procent varje ar. Detta visas i den
heldragna linjen (2,4 procent)."” Om i stillet restposten (orealistiskt)
antas bli 0 skulle utvecklingen anges av den streckade linjen (1
procent). I detta fall skulle nuvarande nettoférmdgenhet vara stabil.

Figur 3.2 Den offentliga sektorns finansiella nettoférmégenhet till
2060

Procent av BNP

60 -

40

20

-40 . T . T . T . T . T . T . "
1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060
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Anm: Den heldragna linjen visar den faktiska utvecklingen fram till 2011. Direfter visar den heldragna
linjen utvecklingen om Gverskottsmalet nas, restposten 4r 1,4 procent av BNP och nominell BNP vixer
med 5 procent vatje ar. Den streckade linjen bygger pa samma antaganden férutom att restposten antas
vara 0 procent fran ar 2012.

Kaillor: Konjunkturliget, mars 2012 och egna beridkningar.

10 Fram till och med 2011 visar den heldragna linjen den faktiska utvecklingen.
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3.5 En snabb férmdgenhetsuppbyggnad var
vardefull

Erfarenheterna fran den pagaende europeiska skuldkrisen visar klart
att en alltfér hog skuldsdttning dr férenad med mycket stora
makroekonomiska risker. For det forsta gor en hog skuldsittning att
de offentliga finanserna blir mycket kansliga for att rintan Okar och
att tillvaxten minskar. For det andra kan en hog statsskuld leda till en
osikerhet om viljan och férmagan att fullgbra aterbetalnings-
atagandena. Dirmed kan en hég statsskuld leda till en okontrollerad
okning av riskpremien pa statens upplaning. En siadan utveckling
ligger bakom den pagiende europeiska skuldkrisen.! Det ir
uppenbart att regeringen ér fullt medveten om dessa risker.

Enligt Finanspolitiska radets bedémning dr det fullt mojligt att
effekterna av den senaste finansiella krisen kunde ha blivit allvarligare
for Sverige om den offentliga nettoférmégenheten varit 30
procentenheter ligre.”” Aven om en mindre férmégenhet inte skulle
ha lett till 6kande riskpremier pa svenska statsobligationer, forefaller
det rimligt att en sa pass mycket svagare statsfinansiell situation skulle
ha begrinsat det stabiliseringspolitiska utrymmet. Detta skulle ha
kunnat paverka mojligheterna att agera om de svenska bankerna
drabbats av storre forluster 1 Baltikum eller om svenska
fastighetspriser fallit som 1 omvarlden.

Virdet av en hégre nettoférmdégenhet ska stallas mot kostnaderna
tor den snabba formogenhetsokningen. Strukturellt riktiga skatte-
sankningar eller utgiftsreformer hade t.ex. kunnat tidigareliggas.
Utfallet av en sadan jamfoérelse dr svart att uppskatta. Var bedomning
ar anda att virdet av den storre nettoférmdégenheten varit betydande.
Som vi visat ovan har dock denna férmégenhetsuppbyggnad inte
skapats som en direkt konsekvens av att Overskottsmalet foljts. 1
stillet har den frimst skett till f6ljd av virdeSkningen pa den
offentliga sektorns finansiella tillgangar.

11 Se kapitel 1 fér en diskussion om den europeiska skuldkrisen.

12 Nettoférmégenhetens stabiliseringspolitiska betydelse dr inte helt klarlagd. Det dr f6r tidigt att avgora
vilken betydelse som ska ges nettoférmdogenheten respektive bruttoférmégenheten i detta sammanhang,
Vi utesluter inte att nettoférmégenheten och dess sammansittning har en egen och visentlig betydelse.
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3.6 Bor offentlig nettoférmdgenhet vaxa?

Den senaste tidens erfarenheter ger argument for att det dr en férdel
om den offentliga sektorns nettoférmogenhet byggs upp snabbare dn
vad som direkt impliceras av 6verskottsmalet, givet att tva kriterier ar

uppfyllda:

1. Nettoférmogenheten i utgangsliget dr sa lag att den skulle kunna
utgéra en restriktion pa finanspolittken om t.ex. en bankkris
intraffar och

2. Den makroekonomiska situationen tilliter en ndgot stramare
finanspolitik.

Det forsta av dessa kriterier dr rimligen inte uppfyllt f6r nirvarande.
Nettoférmogenheten idag, runt 20 procent av BNP, ir enligt var
bedomning av rimlig storleksordning for att utgora en fungerande
buffert dven vid en mycket kraftig inhemsk kris. Dirmed blir var
slutsats att en fortsatt snabb férmogenhetsuppbyggnad inte ir
péakallad i dagslidget eller under ett antal ar framover. Den makro-
ekonomiska situationen kan inte heller sdgas kriva en stramare
finanspolitik 4n vad 6verskottsmélet medfér. 1 Varpropositionen
2012 finns dock berikningar som visar pa en fortsatt och t.o.m. pa
sikt accelererande férmoégenhetsuppbyggnad.

Den offentliga sektorns nettoférmdégenhet ar en viktig faktor i
bedémningen av finanspolitikens hallbarhet. Vi kan konstatera att
tormogenhetsutvecklingen till Gvervigande del drivits av restposten. I
nuldget innebir restpostens utveckling oOver tid ett betydande
finanspolitiskt godtycke. Hur utvecklingen av den offentliga netto-
formogenheten bittre kan styras eller 6vervakas inom  det
finanspolitiska ramverket bor Overvigas. Detta betyder inte att vi
menar att den nuvarande definitionen av det finansiella sparandet ska
andras. Diremot framstar en redogorelse for regeringens prognos for
restpostens utveckling som ett minimikrav fOr att kunna analysera
om den stabiliseringspolitiska inriktningen dr rimlig.

Efter en eventuell framtida kris — med samma konsekvenser for
de offentliga finanserna som 1990-talskrisen — kan det vara motiverat
att aterigen bedriva en snabbare skuldavveckling an den som ges av
enprocentsmalet. Regeringen bor klargora huruvida medborgarna kan
forvinta sig en sadan anpassning i det fall den skulle bli pakallad i
framtiden. Det dr inte sikert att det dr fordelaktigt att i regler
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foreskriva hur en sidan snabbare anpassning ska ske. Kostnaderna
for ett hogre sparmal beror t.ex. starkt pa konjunkturutvecklingen.
Ett alternativ ar darfor att klargéra att ett temporirt hogre
overskottsmal kan 6vervigas 1 det fall att nettoférmogenheten efter
en kris blivit orovickande lag. En 6kad tydlighet hirvidlag kan
forbittra den allméinna debatten om finanspolitiken.

En strikt tolkning av ett 6verskottsmal innebér att anpassnings-
hastigheten till den lingsiktiga balanspunkten for skulden ar
symmetrisk. Avvikelser uppit och nedat klingar av i samma takt. Det
ar emellertid inte uppenbart att denna symmetri ar den bista.

Formodligen o6kar kostnaderna for avvikelser snabbt nir man
nirmar sig en skuldniva som skapar fértroendeproblem med okande
rintor.” Som nimnts kan detta skapa besvirande restriktioner for
finanspolitiken redan innan ett fértroendeproblem intriffat. Darfor
finns det anledning att tro att en skuldavveckling efter en kris bor
genomforas relativt snabbt — snabbare 4n vad ett limpligt 6verskotts-
mail i normala tider skulle innebira.

Motsvarande kostnader dr svara att forestilla sig i ligen dir
statsskulden blivit ligre (eller formogenheten storre) dn  den
langsiktiga skuldnivan. D4 skulle snarare argument som foljer av
skatteutjaimning tala for en mer lingsam atergang.

3.7 Offentlig bruttoskuld

I analysen ovan har ingen distinktion gjorts mellan brutto- och
nettoskuldkvot. Under det férenklande men orealistiska antagandet
att olika finansiella tillgingar 4r perfekta substitut samt att
skatteeffektivitet, intergenerationell rittvisa och behov av tillrickligt
finanspolitiskt manéverutrymme dr de grundliggande motiven for
overskottsmalets niva ar det relevanta mattet pa skuld rimligen
nettoskuld.

I praktiken idr emellertid olika finansiella instrument inte perfekta
substitut. Risk och likviditet varierar mellan olika tillgangsklasser,
vilket gor att sammansittningen pa den offentliga sektorns finansiella
tillgdngar, givet en viss nettoskuld, har samhaillsekonomisk betydelse.

Det finns ett virde i att en marknad for svenska statsobligationer
uppritthalls. Skalet till detta dr att det finns ett behov av en siker och

13 Jfr Bi och Leeper (2011).
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likvid tillgangsklass med tillricklig volym for att underlitta finansiella
transaktioner. En likvid marknad fér svenska statsobligationer gor
det ocksd mojligt for staten att snabbt 6ka sin upplaning om sa skulle
behd6vas.

Omslutningen pa den statliga balansrikningen kan komma att vara
betydligt storre dn nettoférmdégenheten. Trots en finansiell netto-
formogenhet pa ca 20 procent av BNP ar statsskulden ca 40 procent.
Eftersom offentliga sektorns finansiella tillgangar per definition
maste vara lika med nettoférmogenheten plus skulden blir den
offentliga sektorns dgande stort. Den stora omslutningen pa den
offentliga sektorns portfolj av finansiella tillgaingar och skulder
motiverar en tydligare portfoljpolitik.

Flera visentliga fragor dr hir i huvudsak outredda. Lat oss forst
diskutera fragor kring skuldsidan.

Den forsta frigan dr hur starkt argumentet dr for en aktiv
marknad for svenska statspapper. Givet att en sidan behovs, hur stor
behover den vara och hur ser en optimal kombination av 16ptider ut?
Hir kan sannolikt viktiga lirdomar dras frin internationella
erfarenheter i linder som Danmark och Schweiz. Aven i Norge finns
en statsskuld trots en mycket stor offentlig nettoférmogenhet.”
Situationen dr dock annorlunda 1 Sverige, tex. dr den
penningpolitiska regimen olika i Sverige och Danmark (som har
knutit sin valuta till euron). Detta motiverar en analys av de svenska
forutsittningarna. Analysen kan ge svar pa fraigan om en rimlig minsta
niva pa statens bruttoskuld.

Den andra fragan r6r vad som dr en rimlig hdgsta niva pa
statsskulden. Det grundliggande argumentet dr hiar huruvida ocksa
bruttoskuldens nivad, givet en viss nettoskuld, kan ligga oonskade
restriktioner pa den kortsiktiga finanspolitiken i en konjunktur-
nedgang. Flera argument talar for att sa kan vara fallet.

For det forsta kan vissa statliga finansiella tillgangar ha lag
likviditet — sarskilt 1 konjunkturnedgangar. En forsiljning av sadana
tillodngar for att finansiera finanspolitiska atgirder kan sdledes bli
svar eller kostsam. Nettoférmogenheten dr dirmed inte en tillricklig
indikator pa det finanspolitiska handlingsutrymmet.

14 For norska erfarenheter och bedémningar, se Norges Bank (2012) och Finansdepattementet i Norge
(2012).
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For det andra kan en hog bruttoskuld skapa en politisk frestelse att
med olika medel — betalningsinstillelse, omférhandlingar eller
inflation — minska skuldbordan.

For det tredje kan en balansrikning med stor omslutning skapa en
storre finansiell sarbarhet. Makroekonomiska eller andra chocker kan
paverka tillgangs- och skuldsidan asymmetriskt. De finansiella
konsekvenserna av sadana asymmetriska chocker beror pi om-
slutning i balansrikningen. Vilka konsekvenser detta far for de
offentliga finanserna beror pa hur denna risk ar korrelerad med andra
variationer 1 statens inkomster och utgifter. Om virdet av den
finansiella portféljen stiger, nir statens utgifter Okar och inkomsterna
minskar, sa bidrar detta till att stabilisera de offentliga finanserna. Om
1 stillet portfoljens virde tenderar att samvariera med det offentliga
budgetsaldot, sa Okar en stor balansrikning sarbarheten 1 de
offentliga finanserna.

En offentlig portflj med illikvida tillgangar och en stor
bruttoskuld kan skapa utsatthet for sjilvuppfyllande “runs”. Om en
stat behéver omsitta en stor skuldstock och en férvintan om att
staten inte kommer att kunna fullgbra sina betalningsataganden har
uppstatt sa kan denna férvantan bli sjalvuppfyllande. Tillgangen till
en egen centralbank som kan méta en sidan panikartad 6kning av
likviditetsefterfragan minskar dock sannolikheten f6r sidana férlopp.

Regeringen har anfort stabiliseringspolitiska skil for transaktioner
som forindrar bruttoskulden utan att indra nettoskulden.” Detta
antyder att regeringen ligger vikt vid bruttoskulden. Vi har hir angett
ett antal tinkbara motiv f6r sadana stillningstaganden. Till dessa hor
dock inte att bruttoskulden i sig f6r narvarande bor ses som oroande.
Tvirtom ér bruttoskulden nu pa en sa lag niva att den rimligen kan
Okas utan att den finanspolitiska hallbarheten skulle ifragasittas.
Regeringen bor dock utarbeta ett tydligare forhallningssitt for valet
av lamplig bruttoskuld. Bade den hogsta och den ldgsta nivan pa
bruttoskulden bér motiveras.

15 Finansmarknadsministern konstaterar, exempelvis, i ett anférande vid IF Metall och Aktiespararnas
seminarium den 2 februari 2011 att det ”bland ckonomer talas allt mer om riskerna med for stora
balansrikningar, det giller hushall, det giller féretag och det giller stater. Regeringen ser den hir risken
och vill dirfér minska statens balansrikning” (Norman, 2011).
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3.8 Forvaltningen av de finansiella
tillgangarna

Som niamnts ovan innebir det nuvarande finanspolitiska regelverket
tillsammans med det faktum att det, atminstone for nirvarande, finns
en omfattande utestiende bruttoskuld, att staten kommer att inneha
finansiella tillgdngar av betydande viarde. Principerna for for-
valtningen av dessa behover klargoras tydligare och vara féremal for
en allmin diskussion.

Idag f6rs den allminna diskussionen om statligt dgande frimst
utifran ett rent politiskt perspektiv som handlar om det principiella
virdet av eller kostnaden for offentligt dgande. Andra aspekter av
portfoljvalsfragan forefaller ha Overlimnats till finansmarknads-
experter inom myndigheter och Regeringskansliet. Den stora om-
slutningen pa den statliga finansiella portféljen gor att portfolj-
politiken kan fa betydande statsfinansiella och makroekonomiska
konsekvenser och fordrar dirfér en kompletterande analys. Det
behovs en férdjupad diskussion om 1 vilken grad staten bor bedriva
en aktiv portféljpolitik, t.ex. 6ver konjunkturcykeln.

En traditionell uppfattning ar att det kravs ett informationsovertag
for att det ska l6na sig att avvika fran en balanserad portfolj — dvs. att
torsoka folja ett index. Med denna uppfattning behévs ingen aktiv
portfoljpolitik eftersom staten normalt inte har nidgot informations-
overtag. I den man den hade det skulle en siadan insider trading inte
vara acceptabel.

Ett annat sitt att se pa detta bygger pa idén att de observerade
stora prisfluktuationerna pa finansiella tillgangar beror pa stora
variationer 6ver tiden i priset pa risk. Over tiden kan olika aktérers
virdering av risk utvecklas olikartat. Detta kan motivera att
sammansattningen av statens finansiella formégenhet varierar over
tiden. I ett ldge nir staten inte har nagra likviditetsproblem samtidigt
som den privata sektorn har det (t.ex. under finanskrisen) skulle det
kunna vara rimligt att statens innehav av riskfyllda tillgangar Okar.
Centralbanker virlden oOver, inklusive den svenska, har under
finanskrisen fort en siadan polittk pa ett mycket kraftfullt sitt.
Omslutningen i centralbankernas balansrikningar har mangdubblats
genom att centralbankerna tagit Gver riskfyllda tillgangar med lag
likviditet fran banker och andra finansinstitut och i stéllet forsett de
senare med mer likvida tillgangar (pengar).
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Det mesta talar f6r att denna politik har varit mycket virdefull och
kanske till och med foérhindrat en virldsdepression. Ett uppenbart
problem ar dock att grinserna mellan finanspolitik och penning-
politik blir otydliga nir centralbankerna atar sig stora kreditrisker 4
skattebetalarnas vignar. En diskussion om ansvarsfordelningen nir
det giller denna typ av politik dr angeligen. Det dr i detta
sammanhang visentligt att diskutera vilken roll Riksgilden ska ha.

For nirvarande ar rintan pa svenska statsobligationer mycket lag.
Detta ir ett uttryck for att efterfragan pa sikra investeringar ir hog.
Investerare med hogre riskaptit kan ocksa vara likviditetsbegrinsade.
Detta kan indikera att den forvintade avkastningen pé aktier ar hog. I
ett sadant lage bor solida investerare utan likviditetsproblem inte silja
sina tillgangar utan snarare Oka sina innehav. Detta argument kan
ocksa anvindas for den svenska staten som alltsi pa ovanligt
fordelaktiga villkor kan 6ka sin skuldsittning och anvinda den for att
kopa lagt virderade mer riskfyllda tillgangar.

En sirskild komplikation dr att stora offentligt dgda
formogenhetsstockar dgs via bolag. Dessa bolags investerings-
strategier har stora konsekvenser for utvecklingen av den f6rmogen-
het som #gs av medborgarna. Det gar inte att uttala sig om huruvida
en enskild del av detta dgande forvaltas enligt bra principer utan att se
hela tillgangsportfoljen. Om riskerna 1 en del av portfdljen
samvarierar med andra delar forstirker de varandra och kan didrmed
minska det sammantagna virdet. Det fordras dirfér en 6vergripande
analys och placeringsstrategi, vilket uppenbarligen stiller sirskilda
krav nir det giller offentligt d4gande i vinstdrivande bolag. I den man
omslutningen pa den offentliga portféljen fortsitter att vixa blir detta
alltmer viktigt.

Vi menar inte att vinstdrivande féretag bor ges vidare mal dn f6r
nirvarande. Vad det handlar om idr i grunden en friga om hur
avvigningen mellan risk och férvintad avkastning ska goéras inom
den offentliga f6rmogenheten.

Vi vill avslutningsvis framhdlla att Finanspolitiska radet inte har
svar pa dessa frigor om hur statens portféljpolitik bor se ut. Det ar
inte var uppgift att foreskriva detta. Vi anser dock att det dr var
uppgift att patala att nuvarande politik leder till uppbyggnaden av
stora statliga finansiella tillgangar. Ju storre dessa ar, desto starkare
blir argumenten for en genomgripande analys och diskussion om
tillgangarnas forvaltning.
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3.9 Offentliga investeringar

For den ckonomiska tillvixten pa lang sikt dr den offentliga
kapitalstockens utveckling férmodligen viktigare dn den finansiella.
Sedan 1970-talet har de offentliga bruttoinvesteringarna som andel av
BNP trendmissigt fallit.

Finanspolitiska radet har i tidigare rapporter pekat pa den daliga
kunskapen om hur den offentliga kapitalstocken utvecklas.
Regeringen har initierat ett arbete for att bittre folja denna
utveckling. I arets varproposition finns en bilaga som redovisar
utvecklingen for den offentliga sektorns investeringar i realkapital,
kapitalstocken och férmégenheten. Regeringen betonar att detta ”ska
ses som ett forsta steg 1 en visentligt utékad redovisning av den
offentliga sektorns investeringar, reala kapitalstock och férmogenhet
i den ekonomiska vérpropositionen”. Detta dr ett mycket virdefullt
steg enligt radets uppfattning.

En forbittrad redovisning goér det mojligt att fora en mer
konstruktiv diskussion om utvecklingen av den offentliga kapital-
stocken. Arets redovisning, som alltsa ska ses som ett fOrsta steg, ger
forstds inte svar pa frigan om investeringarna ér tillrickliga och har
haft ritt inriktning. Redovisningen kan dock bilda utgangspunkt for
en analys av dessa fragor. Ytterligare underlag bor tas fram genom att
regeringen i framtida propositioner beskriver om den kapitalstock
som finns och de investeringar som gjorts dr samhillsekonomiskt
vilmotiverade.

I Varpropositionen 2012 diskuteras ocksa fragan om det bor
finnas mal for de offentliga investeringarna och/eller for
kapitalstockarna. Det finns teoretiska argument for att problem
liknande dem som tenderar att skapa en underskottsbias i de
offentliga finanserna ocksa kan skapa underinvesteringar i offentligt
realkapital. Om kostnaderna f6r offentliga investeringar tas nu medan
intdkterna kommer 1 framtiden, kan en tendens till politisk
kortsynthet leda till underinvesteringar. Politiska mekanismer kan
ocksa leda till att samhillsekonomiskt olonsamma projekt genomférs
om de gynnar mer inflytelserika viljargrupper men betalas av andra
mindre inflytelserika grupper. Forutom att leda till felaktiga
investeringar kan detta leda till f6r mycket offentliga investeringar.

Oavsett vilka av dessa politikmisslyckanden som dr de mest
relevanta kan de 1 princip motivera ett regelverk. I viss mening liknar
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argumenten for ett regelverk for offentliga investeringar dem som
ligger till grund f6r det finanspolitiska ramverket. Det finns dock
betydande praktiska problem. I jimforelse med ett regelverk for det
finanspolitiska sparandet dr det betydligt mer komplicerat att sitta
upp operationella mél som i rimlig grad Gverensstimmer med det
langsiktiga malet om att sambhillsekonomiskt motiverade
investeringar, men inga andra, ska genomforas. Ett mal for nivan pa
de offentliga investeringarna kan uppenbart leda till att problem med
snedvridna investeringar forvirras.

I Varpropositionen 2012 framgar ocksd att regeringen menar att
det inte bor finnas ett siffermissigt mal for de offentliga
investeringarna. Det fOrsta argument som nimns ar att de offentliga
investeringarnas niva inte forefaller for lig. Frimst anfors inter-
nationella jaimforelser som argument f6r denna stindpunkt.
Finanspolitiska radet delar uppfattningen att ett aggregerat mal for
investeringsniva och kapitalstock zzfe bor inforas.

Vi delar diremot inte uppfattningen att det dr klarlagt att
investeringsvolymen och kapitalstockarnas niva dr samhills-
ekonomiskt de bista. Aven om internationella jimférelser dr virde-
fulla bor de kompletteras med mer analys.

Kanske mer visentligt ar att notera att vi annu vet mycket lite om
huruvida inriktningen péd investeringarna inklusive avvigningen
mellan underhdll och nyinvesteringar 4r samhaillsekonomiskt
gynnsam. I Varpropositionen 2012 redovisas t.ex. att vigkapitalet
Okat endast obetydligt sedan 1993 medan jirnvigskapitalet 6kat med
runt 150 procent. Det faktum att denna typ av data presenteras ar
uppenbarligen en stimulans for diskussion och analys om
inriktningen pa de offentliga investeringarna. Aven om det inte i
dagsliget finns underlag f6r att foresla nagon form av regelverk for
offentliga investeringar utesluter vi inte sidana forslag i framtiden.
En mojlighet skulle kunna vara att regeringen redovisar en
samhillsekonomisk analys av inriktningen pa de investeringar som
genomforts och de som planeras.

Finanspolitiska radet ser heller inga 6vertygande argument for att
det finanspolitiska ramverket 1 sig orsakar en for liten eller sned-
vriden investeringsvolym. Moijligen skulle en siadan effekt kunna
uppstd under en anpassningsfas nir den offentliga finansiella netto-
férmogenheten byggs upp. I Varpropositionen 2012 anfor regeringen
ungefirligen samma resonemang. Regeringen visar att de offentliga



Svensk Finanspolitik 2012 - Kapitel 3

investeringarna som andel av BNP minskade under senare delen av
1990-talet men 6kade darefter.

Avslutningsvis vill vi ndmna att det ar angeldget att i mojlig man
styra de offentliga investeringarnas tidsmaissiga forlaggning 6ver
konjunkturcykeln. Vi 4r medvetna om att manga infrastrukturprojekt
har en planerings- och genomforandehorisont som ér for ling for att
kunna anpassas tidsmissigt till konjunkturliget. Likasa ar manga
projekt beroende av kapital och maskiner, vars nyttjandegrad inte
samvarierar nimnvirt med svenska konjunkturcykler. Likvil menar vi
att det skulle kunna vara mojligt att i 6kad utstrickning i forvig
planera mindre infrastrukturprojekt — inte minst upprustning och
underhall — for att genomfora dem nar efterfragan i ekonomin ér lag
och de samhaillsekonomiska kostnaderna dirmed ocksa dr laga.

3.10 Bedémningar och rekommendationer

Nuvarande Overskottsmal leder till att den offentliga netto-
formogenheten som andel av BNP borde stabiliseras pa ungefirligen
nuvarande nivé, dvs. ca 20 procent av BNP. I praktiken har dock en
restpost, innehallande virdestegringar pa offentligt dgda finansiella
tillodngar, wvarit av storre betydelse for nettoférmdégenhetens
utveckling. Det finns anledning att tro att denna restpost dven
fortsattningsvis i genomsnitt kommer att vara positiv, vilket kommer
att leda till en ytterligare uppgang i den offentliga sektorns netto-
formogenhet. Vi rekommenderar regeringen att klargbra sin syn pa
hur den offentliga sektorns férmégenhet ska utvecklas framover —
och vilken roll restposten bor spela.

Vir bedomning dr att nivan pa dagens nettoférmdégenhet inte dr
orimlig. En ytterligare férmdégenhetsuppbyggnad kan dock inte
motiveras med behov av sikerhetsmarginaler i en lagkonjunktur. Om
nuvarande Overskottsmal foljs dr det osannolikt att den offentliga
nettoskulden skulle bli alarmerande stor dven efter en djup och ling
lagkonjunktur.

Vi rekommenderar regeringen att genomféra en grundligare analys
av frigan om hur stor nettoférmdégenhet som dr efterstrivansvird.
En sadan analys forutsitter att motiven for den offentliga for-
mogenheten tydligt redovisas. Hittills 4r dessa motiv huvudsakligen
indirekt framforda 1 argumentationen for ett 6verskottsmal.
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Vir bedomning ir att kostnaderna for en statsfinansiell kris som den
vi ser i euroomradet idag dr betydligt storre dn eventuella kostnader
torenade med en alltfor stor offentlig finansiell fé6rmoégenhet. Detta
borde motivera en asymmetrisk anpassning si att en stor statsskuld
leder till en snabbare anpassning till den langsiktigt stabila
formogenhetsnivan.

Vi rekommenderar regeringen att tydligare redovisa sin syn pa
principerna for hur den offentliga finansiella portféljen forvaltas. Det
finanspolitiska ramverket leder till att den offentliga sektorn bygger
upp en betydande nettoférmogenhet. Regeringen boér tydligare
precisera hur denna formogenhet ska forvaltas. Centrala fragor ar hur
stor bruttoskulden bor vara, om en mer aktiv portfoljférvaltning bor
anvindas samt om principer for férvaltning av offentligt dgande via
vinstdrivande bolag kan preciseras. Vikten av att klargéra dessa
fragor oOkar 1 takt med att omslutningen pa den offentliga
tillgangsportfoljen vixer.

Regeringen redovisar 1 en sirskild bilaga till drets varproposition
de offentliga investeringarna i realkapital och den offentliga real-
kapitalstockens utveckling. Detta ir ett fortjanstfullt forsta steg mot
en bittre analys av huruvida de offentliga investeringarna har en
samhillsekonomiskt rimlig volym och inriktning. Finanspolitiska
radet delar regeringens uppfattning att ett siffersatt mal for de
offentliga investeringarna inte bor inféras. Vi delar dock inte
bedomningen att det ér klarlagt att de offentliga realkapital-
investeringarna har en sambhillsekonomiskt férdelaktie omfattning
och inriktning. En sadan slutsats fordrar ytterligare analysarbete.
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4 Generationsrakenskaper

Alltsedan den forsta rapporten 2008 har Finanspolitiska radet
rekommenderat regeringen att utveckla och fortydliga analysen av
den langsiktiga héllbarheten i de offentliga finanserna. Vi har bla.
foresprakat en redovisning av s.k. generationsrikenskaper.
Generationsrikenskaper anvinds i vixande grad internationellt for
analyser av den langsiktiga hallbarheten 1 de offentliga finanserna.

Generationsrikenskaper gor det mojligt att beridkna en framtida
“implicit” offentlig skuld. Den implicta skulden beriknas som
nuvirdet av den offentliga sektorns framtida nettobetalningar till nu
levande och framtida generationer. En langsiktigt hallbar finans-
politik innebidr att summan av den implicita offentliga skulden och
skulden 1 utgangslaget dr noll. Detta villkor brukar kallas f6r den
offentliga sektorns intertemporala budgetrestriktion. Om denna inte
ar uppfylld, kommer den offentliga skuldsittningen att ©ka
obegr.'einsat.1 En offentlig skuld 1 utgangsliget maste darfor forr eller
senare balanseras av framtida 6verskott.

Simuleringsmodeller som bygger pda generationsrikenskaper gor
det moijligt att analysera fragor om fordelningen av skatter och
offentliga utgifter mellan generationer. En sadan friga ir om nu
levande generationer limnar efter sig en offentlig skuld som maste
betalas av framtida generationer. En annan fraga dr hur olika
generationer paverkas av storre reformer, t.ex. av en omfattande
pensionsreform eller skattereform.

For att mer konkret illustrera sidana analyser har vi litit utarbeta
en underlagsrapport om generationsrikenskaper fér Sverige.
Rapporten har tagits fram av ett forskningsinstitut vid universitetet i
Freiburg i Tyskland.” Institutet har tidigare genomfért liknande
analyser av den finanspolitiska hallbarheten 1 bla. Norge och
Tyskland. I avsnitt 4.1 redovisas en Oversiktlig beskrivning av
berikningsmetoden. Avsnitt 4.2 ger en sammanfattning av
rapportens innehall. Avslutningsvis redovisas 1 avsnitt 4.3 vira
bedémningar och rekommendationer.

! Forutsatt att realrdntan dr hogre 4n tillvixten i ekonomin.
2 Hagist m.fl. (2012).
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4.1 Hallbarhetskalkyler

4.1.1 Berakningsteknik

Langsiktiga hallbarhetsbedomningar for de offentliga finanserna ar
numera vanligt férekommande i manga linders officiella dokument.
Till exempel forutsitts samtliga EU-stater redovisa sadana kalkyler i
de arliga stabilitets- och konvergensprogrzlmrnen.3 Redovisningen
utvarderas av EU-kommissionen.

Hallbarhetskalkyler kan utformas pa olika sitt. Gemensamt for de
flesta ansatser dr att de bygger pa mycket langsiktiga framskrivningar
av den offentliga sektorns (ibland bara statens) inkomster och
utgifter. I varpropositionerna redovisar regeringen kalkyler fram till
slutet av seklet. I manga fall dr perspektivet dnnu lingre.

De generationsrikenskaper for Sverige som redovisas i underlags-
rapporten byggs upp kring relativt detaljerade beskrivningar av den
offentliga  sektorns inkomster och utgifter foérdelade pa
aldersgrupper.’ Dessa aldersprofiler antas ofdrindrade under fram-
skrivningsperioden. Dir dataunderlag f6r dlderstérdelningen saknas
eller dir en dldersfordelning inte dr relevant anvinds en jimn
fordelning. Det giller exempelvis utgifter for offentliga tjanster som
polis och militirt férsvar som fordelas med samma belopp per
person oavsett alder.’ Aldersproﬁlerna ar ocksa i vissa fall fordelade
pa min och kvinnor.°

Det reala virdet per person av formaner och skatter skrivs fram
med den allminna produktivitetsutvecklingen i ckonomin. Det
innebdr att den reala standarden f6r en viss tjanst Okar riknat per
capita inom z‘ildersgruppen.7 Framskrivningarna fOrutsitter att det
fattas politiska beslut med en sadan inriktning, eftersom manga
transfereringar inte ir realvirdesikrade.*”

3 Burolander limnar stabilitetsprogram och 6vriga EU-linder konvergensprogram.

+ Cirka 40 poster pa inkomstsidan och cirka 60 poster pa utgiftssidan.

> Liknande dldersprofiler anvinds i regetingens haéllbarhetsberikningar till varpropositionerna och
konvergensprogrammen.

¢ I rapporten redovisas dock inga resultat med denna indelning.

7 Detta forutsitter att andelen brukare av tjinsten ir of6rindrad inom varje aldersgrupp. Om en
vixande andel personer inom en viss dldersgrupp tillgodogér sig tjansten, t.ex. hogre utbildning, innebar
antagandet att den reala standarden per brukare minskar och vice versa.

8 For transfereringar innebdr antagandet en standardsikring i forhillande till léneutvecklingen. For
offentliga tjanster innebir antagandet att antalet utférda timmar per person i aldersgruppen ir
oférindrat. 1 de fall produktivitetsutvecklingen i offentliga tjanster antas vara = 0 betyder det att
standarden dr oférindrad i framskrivningen.
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Med hjilp av en framskrivning av befolkningens aldersstruktur kan
nettot av varje aldersgrupps skattebetalningar och mottagande av
skattefinansierade tjanster (inklusive transfereringar) beriknas.
Nuvirdet av dessa transaktioner summeras till ett balanskonto for
den genomsnittliga individen 1 varje dldersgrupp. Summan av dessa
konton visar varje generations bidrag till den implicita offentliga
skulden (med omvint tecken). Om kontostillningen 4r positiv bidrar
generationen till att minska den framtida offentliga skuldsittningen.
Ett negativt virde pa kontot visar att generationen i stallet bidrar till
en Okad offentlig skuld.

4.1.2 Hallbarhetsindikatorer

Hallbara offentliga finanser kridver att den intertemporala budget-
restriktionen dr uppfylld. Med utgingspunkt frin generations-
rikenskaperna kan olika typer av indikatorer beriknas for att
illustrera graden av langsiktigt obalans i de offentliga finanserna. I
underlagsrapporten redovisas i huvudsak fem indikatorer:

1. Skuldgap
Anger den totala skulden (explicita + implicita) i procent av
basarets BNP.

2. Framtida generationers birda
Anger (i tusental kronor) skillnaden mellan generationskontot
for en nyfédd individ och en individ som féds nasta ar, givet att
all anpassning till hallbarhet liggs pa framtida generationer.
Detta dr ett matt pa 6verviltringen av skuldbordan pa framtida
generationer.

3. Inkomstgap
Anger den procentuella férindring av skatteuttaget frain och med
basaret som krivs for hallbarhet.

? Regeringens lingsiktiga berikningat bygger pd liknande antaganden. Forutsittningarna skiljer sig frin
dem som redovisas i de medelsiktiga berdkningarna fér de nirmaste 3-4 dren. I de senare forutsitts att
inga nya beslut fattas om skatter och bidrag. Det innebir bl.a. att vissa bidrag, som barnbidrag och
statsbidrag  till kommunsektorn, inte indexeras. 1 ett hallbarhetsperspektiv dr en sadan
berikningsférutsittning orimlig eftersom det automatiskt skulle medfora att bidraget avskaffas pa ling
sikt till £6ljd av prisutvecklingen i ekonomin.
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4. Utgftsgap
Anger den procentuella foérindring av utgifterna (exklusive
rantor) fran och med basiret som kravs f6r hallbarhet.

5 52
Anger den férindring av den offentliga sektorns sparande
(exklusive skuldrintor) som andel av BNP fran och med basaret
som krivs for hallbarhet.'

4.1.3 Begransningar

Hallbarhetsberikningar kraver framskrivning med ett mycket lingt
tidsperspektiv. Det 4dr uppenbart att siadana framskrivningar ar
behiftade med stor osdkerhet. Scenarierna ska inte heller betraktas
som prognoser utan som illustrationer av tinkbara lingsiktiga
obalanser i de offentliga finanserna. Det ir sjalvklart att en bra analys
ocksa maste omfatta informativa kinslighetskalkyler. Det giller dven
demografin som vanligtvis kan betraktas som en relativt stabil
prognosvariabel ett par decennier framat 1 tiden.

Ofta anvinds en statisk modellansats i hallbarhetsberikningar.
Det innebdr att ekonomiska anpassningsmekanismer till foljd av
andrade skatter eller transfereringar inte beaktas. Denna begrinsning
giller bade underlagsrapporten och regeringens nuvarande hall-
barhetsberikningar. En dynamisk generationsmodell med inbyggda
anpassningsmekanismer har betydande analytiska fordelar.'" Mot
detta ska vigas eventuella pedagogiska och modelltekniska nackdelar.

Hallbarhetskalkylerna bygger vanligtvis endast pa framatblickande
generationsrikenskaper. Det innebir bla. att de inte kan anvindas
for jimforelser av nettobidraget fran offentlig sektor mellan nu
levande generationer. For detta krivs en kartligening av olika alders-
gruppers nettoutbyte av de offentliga vilfirdssystemen flera
decennier bakat i tiden, vilket dr en mycket arbetskrivande uppgift.
En sadan analys for Sverige med data fran 1930 och framit, inklusive
en framétblickande del, publicerades 2006."

1082 dr en av de bida héllbarhetsindikatorer som anvinds av EU-kommissionen i utvirderingen av
hallbarheten 1 medlemslindernas offentliga finanser. Den redovisas 4ven 1 regeringens
hillbarhetsanalyser i varpropositionerna och konvergensprogrammen.

' Inom Finansdepartementet pagar utvecklingen av en dynamisk generationsmodell, som kommer att
ersitta den nuvarande statiska modellen i berikningarna till varpropositionen 2013.

12 Pettersson m.fl. (20006).
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4.2 Generationsrakenskaper for Sverige

4.2.1 Basscenario

Figur 4.1 visar generationskonton for 2009 enligt de beridkningar som
redovisas i underlagsrapportens basscenario.” For varje aldersgrupp
(Pgeneration”) anges nuvirdet av de framtida transaktionerna med
offentlig sektor for en genomsnittlig individ 1 gruppen raknat 6ver
individens aterstiende livslingd.'* Figuren visar bl. a. att varje individ
1 aldern 20-24 ar i genomsnitt under sin aterstaende livstid berdknas
bidra positivt till den offentliga sektorns finansiella stillning med
cirka 2,5 miljoner kronor i 2009 ars priser. Det beror pa att personer 1
den aldern betalar relativt mycket skatt under sitt aterstaiende yrkes-
verksamma liv samtidigt som offentliga utgifter f6r pensioner och
omsorg for denna aldersgrupp ligger relativt lingt fram i tiden.
Dessutom ingar inte kostnader fér barnomsorg och utbildning
tidigare 1 livet i generationskontot for aldergruppen.

For personer 6ver 50 ar dr generationskontot negativt, vilket
innebdr att nuvirdet av de offentliga utgifterna fér personer i dessa
aldersgrupper under deras aterstaende liv ar storre dn nuvirdet av de
skatter och avgifter som de beriknas betala.

Det dr viktigt att forsta att generationsrikenskaper i den hir
meningen enbart dr framatblickande. Stapeln f6r aldersgruppen 20-24
ar visar saledes inte den totala nettostillningen mot den offentliga
sektorn 6ver generationens hela livstid, utan endast nettostallningen
for de dterstiende aren av livstiden. Detsamma giller beskrivningen
av de delar av befolkningen som 2009 ir 6ver 50 dr gamla. Deras
negativa virden siger inget om hur dessa grupper, totalt sett 6ver sin
livstid, har gynnats eller missgynnats av skatter och offentliga utgifter
i forhallande till andra aldersgrupper. Figur 4.1 ger dirfor inte nagon
vigledning om den samlade férdelningen av offentliga inkomster och
utgifter mellan de olika aldersgrupperna. For detta krivs generations-
rikenskaper dven for historiska ar.

13 Ar 2009 ir utgangspunkt for berikningarna. Samtliga aldersprofiler for offentliga inkomster och
utgifter dr kalibrerade till 2009 4rs virden. Produktivitetstillvixten antas uppga till 1,5 procent och
realrintan till 3 procent.

14 Berikningsmodellen anvinder data indelade i femars klasser.
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Figur 4.1 Generationskonton 2009
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Kiilla: Hagist m.fl. (2012).

Det faktum att den yngsta aldersgruppen har ett negativt
generationskonto ger emellertid viktig information om den offentlig-
finansiella hallbarheten. Generationskontot fo6r denna aldersgrupp
omfattar hela livet. Det negativa virdet indikerar att de offentliga
vilfirdssystemen inte dr fullt ut finansierade sett i ett livscykel-
perspektiv. For varje individ i den yngsta aldersgruppen kommer
nuvirdet av skatter och avgifter inte att ticka nuvirdet av erhallna
tjanster. Den offentliga skuldsittningen beriknas 6ka med 800 000
kronor per individ med nuvarande regelsystem for skatter och
offentliga utgifter.

Om nettostillningen mot den offentliga sektorn summeras for
samtliga aldersgrupper — savil nu levande som framtida — erhills ett
matt pa den offentliga sektorns implicita skuld. Den implicita skulden
beskriver saledes den finansiella obalans som ligger i de offentliga
inkomst- och utgiftssystemen, givet den aldersstruktur i befolkningen
som kan forvintas framover. Ett generést pensionssystem till-
sammans med en snabbt aldrande befolkning bidrar till en stor
implicit skuldsittning i offentlig sektor. Om pensionsreglerna inte
indras kommer denna implicita skuld efter hand att Gvergd i en
explicit skuld som riskerar att vixa obegrinsat.
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Underlagsrapportens huvudscenario ger féljande virden for de olika
hallbarhetsindikatorerna som beskrevs i avsnitt 4.1:"

e  Skuldgapet (indikator 1) berdknas till 85 procent av basirets
BNP (2009). Av detta utgor den implicita skulden 45 procent-
enheter.'’

¢ Om endast framtida generationer aliggs att eliminera den
lingsiktiga obalansen i de offentliga finanserna maste deras
generationskonto minskas med 310 000 kronor per individ
jamfort med den senast fodda dldersgruppen (indikator 2).
Framtida generationers livsinkomst maste saledes forsamras med
310 000 kronor for att de offentliga finanserna ska vara hallbara.

e Om samtliga generationer, dvs. savil nu levande som framtida,
delar pa bordan maste skatteuttaget 6ka eller utgifterna minska
med drygt 2 procent (indikator 3 och 4).

e Det motsvarar en permanent arlig saldoforstirkning med drygt
1 procent av BNP (indikator 5)."

4.2.2 Internationell jamforelse

Den implicita skulden i de svenska offentliga finanserna ar enligt
underlagsrapporten lag i ett internationellt perspektiv. Eftersom dven
den explicita skulden (Maastrichtskulden) dr relativt ldg i utgangsliget
blir den samlade obalansen i de offentliga finanserna relativt be-
grinsad.

I rapporten redovisas dven berikningar for Tyskland och Norge,
vilka pekar pa visentligt storre obalanser fOr dessa linder. For
Tysklands del motsvarar den implicita skulden nidra 200 procent av
BNP 2009. Den totala skulden beriknas till 275 procent av BNP, se
figur 4.2. Den implicita skulden fér Norge berdknas till hela
700 procent av BNP. Till detta ska liggas den explicita skulden pa
drygt 40 procent. Oljefondens tillgangar anges till 95 procent av BNP
och nuvirdet av aterstaiende energireserver beriknas till 120 procent
av BNP. Sammantaget uppskattas den finansiella obalansen i den

15 Hagist m.fl. (2012), tabell 7.

16 Skuldbegteppet i tapporten avser den offentliga sektorns bruttoskuld enligt Maastrichtkriterierna.

"1 regeringens basscenario i Varpropositionen 2012 beriknas motsvarande indikator (den s.k. S2-
indikatorn) till -3,9 procent, vilket i princip innebir att de offentliga finanserna permanent kan firsvagas
med 3,9 procent av BNP utan att héllbarheten dventyras. Se Varpropositionen 2012, s. 275.
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offentliga sektorn i Norge till drygt 500 procent av BNP 2009, dvs.
betydligt hogre dn i Sverige. Motsvarande virden f6r S2-indikatorn,
dvs. den drliga saldoférstarkning som krivs for héllbarhet, beriknas
till 1,2 procent for Sverige, 5,5 procent for Tyskland och drygt
5 procent for Norge.'®

Figur 4.2 Skuldgap 2009
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Anm: Den vita stapeln visar sammanlagda nettot for de fyra vatriablerna.
Killa: Hagist m.fl. (2012).

4.2.3 Kanslighetskalkyler

Mycket langsiktiga berikningar av det har slaget dr sjalvfallet osdkra.
Sma foérindringar av forutsittningarna kan fa stora effekter pa
resultaten.”” Det ir dirfor viktigt dels att berdkningsforutsittningarna
ar rimliga och redovisas tydligt, dels att kdnslighetskalkyler redovisas.
Det giller savil de makroekonomiska forutsittningarna som
antaganden om de offentliga skatte- och utgiftssystemen.

18 Siffran for Norge anges inte i undetlagsrapporten, men kan uppskattas frin skatte- och
transfereringsgapen.

191 undetlagsrapporten omges dessutom jimférelsen av de offentligfinansiella obalanserna mellan
linder med extra reservationer.
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Realrinta och tillvaxt

Generationsberidkningar bygger bla. pa antaganden om realrinta och
ekonomisk tillvaxt. Grundscenariot i rapporten vilar pa att realrintan
uppgar till 3 procent och att den érliga produktivitetstillvixten uppgar
till 1,5 procent. Bada dessa forutsittningar halls oférindrade under
hela berikningsperioden. Vid sidan av dessa antaganden redovisas
fyra alternativa scenarier dir saval nivierna for realrinta och tillvixt
som skillnaden mellan dem varieras. Hallbarhetsindikatorerna pa-
verkas inte i nagon avgérande grad. Till stor del beror det pa att det
svenska pensionssystemet konstruerats for att vara finansiellt hallbart.

Pensioner

Rapporten redovisar dven berikningar av generationskonton med ett
traditionellt férmansbaserat pensionssystem, dir de framtida
pensionsférmanerna bestims av basidrets genomsnittliga niva och
indexeras med den reala tillvixten. Ett sidant system bidrar till
vasentligt storre langsiktiga obalanser i de offentliga finanserna. Den
implicita skulden beriknas 6ka frin ca 45 procent av BNP 2009 till
hela 300 procent. Skilet dr 1 huvudsak att det reformerade pensions-
systemet vid ofdrindrad pensionsalder pa sikt leder till ldgre
pensioner i forhallande till genomsnittslonen. Jimfort med ett
formansbaserat system, liknande ATP-systemet, birs bordan av det
reformerade systemet nistan uteslutande av individer i yrkesverk-
samma aldrar. Utan pensionsreformen skulle emellertid den implicita
skulden behovt reduceras pa annat sitt, vilket sannolikt skulle ha
drabbat individer i yrkesverksamma aldrar i relativt hog grad.
Kalkylen visar att ett renodlat formansbaserat pensionssystem
riskerar att bli ohallbart pa lingre sikt.

I underlagsrapportens basscenario antas pensionsaldern vara
oférindrad. 1 det reformerade pensionssystemet leder Okad
medellivslingd automatiskt till att den genomsnittliga pensionen
minskar 1 forhallande till den genomsnittliga 16nen. Det innebir,
enligt rapporten, att pensionssystemets “politiska” hallbarhet kan
ifragasittas. 1 en kinslighetskalkyl redovisas effekterna av en gradvis
Okning av pensionsaldern med tva dr under det kommande
decenniet, vilket 6kar pensionerna i férhallande till 16nerna. Aven om
detta i sig inte paverkar pensionssystemets hallbarhet, bidrar de 6kade
skattebetalningarna 1 6vrigt till en ytterligare minskning av den
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implicita skulden i offentlig sektor. Enligt berikningarna i underlags-
rapporten skulle en sadan utveckling stirka den langsiktiga
hallbarheten i de offentliga finanserna ytterligare.

Demografi

Befolkningsutvecklingen dr i hog grad den drivande kraften bakom
framtida obalanser i den offentliga ekonomin. Basscenariot i
underlagsrapporten bygger pa en forlingning av Statistiska central-
byrans befolkningsprognoser. Sadana prognoser ar relativt sikra ett
par decennier framat i tiden jaimfoért med prognoser for tex. den
ekonomiska tillvixten.”” Men i det mycket langa tidsperspektiv som
generationsberikningarna omfattar kommer 4dven befolknings-
prognosen att vara osaker. Darfér redovisas tva alternativa scenarier
— ett med hogre befolkning och ett med ligre befolkning dn i
basalternativet. Skillnaderna mellan scenarierna avser saval fodelsetal
som medellivslingd och nettomigration.

De olika antagandena paverkar andelen dldre i befolkningen pa
olika sitt. Alternativet med snabbare befolkningsckning innebir att
torsorjningskvoten for dldre dr hogre dn i basscenariot trots hogre
fodelsetal och nettomigration. Det beror pa antagandet om hogre
medellivslingd. En hogre andel dldre i befolkningen skirper den
laingsiktiga obalansen i de offentliga finanserna. Den implicita
skulden 2009 6kar i detta scenario fran 45 procent av BNP till nira
200 procent. Bakom denna kraftiga 6kning ligger dels ett antagande
om ofdrindrad pensionsalder (trots den o6kade medellivslingden),
dels ett antagande om oférindrade aldersberoende kostnader for
vard och omsorg. En hogre pensionsalder kan, som visas i
kanslighetskalkylen ovan, reducera den implicita skulden vasentligt.
Ett alternativt antagande om aldersberoende kostnader f6r vard och
omsorg vore att lata dessa intriffa nagot senare i livet som en f6ljd av
den 6kande medellivslingden.”

Av motsvarande skil resulterar alternativet med en svagare
befolkningstillvaxt i en kraftig minskning av den ldngsiktiga
finansiella obalansen i offentlig sektor. Medellivslingden berdknas
inte 6ka alls jimfort med dagens niva. Aldrekvoten stiger visserligen
de nirmaste decennierna, men nar inte samma hdéga nivder som i de

20 SCB:s prognoser stricker sig fram till 2060.
2l Argument for och emot en sidan ansats diskuteras i underlagsrapporten, men nigot scenario med en
forskjutning av vard- och omsorgskostnader uppat i dldrarna redovisas inte.
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bida Ovriga scenarierna. I detta scenario beriknas nuvirdet av med-
borgarnas framtida nettobetalningar till den offentliga sektorn vara
ungefir lika stort som den explicita skulden 2009. Det innebir att
nagra obalanser i de offentliga finanserna inte bedoms uppkomma.

4.3 Beddomningar och rekommendationer

Berikningarna i underlagsrapporten pekar pa att de offentliga
finanserna i Sverige kan betraktas som hallbara i ett langsiktigt
perspektiv. Det idr ocksa den slutsats som kan dras av de langsikts-
berikningar som regeringen redovisar i varpropositionen, dven om
berikningsmetoderna och berikningsforutsittningarna skiljer sig i
vissa avseenden.

Vi menar att generationsrikenskaper utgor ett virdefullt verktyg
for analyser av de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet.
Metoden kan dven bidra med analyser och illustrationer av hur
skatter och offentliga utgifter paverkar férdelningen mellan
generationer 1 ett livscykelperspektiv. De utgor ett vardefullt komp-
lement till gingse fordelningsanalyser. Liksom i tidigare rapporter vill
vi betona nédvindigheten av att tillrickliga resurser avsitts for en
fortsatt utveckling av analysmetoderna.

Ett viktigt anvindningsomrade for generationsrikenskaper ar att
analysera de langsiktiga effekterna av storre reformer inom de
offentliga inkomst- och utgiftssystemen. Sidana analyser av reform-
effekter for olika aldersgrupper i ett livscykelperspektiv bor vara ett
naturligt inslag i beslutsunderlaget.

Samtidigt maste osikerheten i berikningarna betonas. Med det
mycket linga tidsperspektiv som vanligtvis anvinds i generations-
modeller blir dven den demografiska utvecklingen osiker. En fyllig
och informativ redovisning av resultatens kénslighet for alternativa
forutsittningar bor dirfor alltid ingé i redovisningen.
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5 Arbetsmarknaden

Finanspolitiken, bade pa kort och ling sikt, dr starkt kopplad till
utvecklingen pa arbetsmarknaden. Att bedoma arbetsmarknadsliget
och den forda politikens effekt pa sysselsittning och arbetsloshet
samt de bakomliggande analysmetoderna dr en vistentlig del av
radets uppdrag.

I detta kapitel belyser vi fyra aspekter av utvecklingen pa arbets-
marknaden. Inledningsvis behandlas  sysselsittningen. Sedan
diskuterar vi ungdomsarbetslsheten. Direfter granskas langtids-
arbetslosheten som tack vare nypublicerade data frin SCB kan
redovisas 1 ett lingre perspektiv dn tidigare. Slutligen diskuteras miss-
matchning pa arbetsmarknaden. En metod for att mita denna
presenteras.

Sinkningen av restaurangmomsen dr den enskilt storsta atgirden
som regeringen motiverar med sysselsittningsskil. Denna behandlas
separat i kapitel 6.

5.1 Sysselsattningen

Arbetsmarknaden har delvis aterhamtat sig fran effekterna av
finanskrisen. I kapitel 1 visades detta bl.a. i figur 1.5. Dir framgar det
att arbetslésheten har minskat och sysselsittningen 6kat sedan slutet
av 2009. Ett mer heltickande matt pa arbetsvolymen i ekonomin,
som radet tidigare har argumenterat for, dr det genomsnittliga antalet
arbetade timmar i befolkningen.' Figur 5.1 visar hur antalet timmar
per person utvecklas fran 1987 fram till februari 2012. Under 1990-
talskrisen foll antalet arbetade timmar per person kraftigt mellan 1990
och 1993, aterhimtade sig sedan nagot och foll direfter igen under
1996. Under IT-krisen 2001-2004 minskade édter det totala antalet
arbetade timmar per person, men inte lika mycket som under 1990-
talskrisen. Nedgangen i antalet arbetade timmar per person under
den senaste krisen dgde rum fran andra kvartalet 2008 till fjirde
kvartalet 2009. Direfter vinde antalet arbetade timmar upp igen.
Okningen var snabb under 2010 och har fortsatt upp i en nigot
lingsammare takt sedan dess.

! Finanspolitiska radet (2009), avsnitt 2.3.2.
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Figur 5.1 Arbetade timmar

Timmar per vecka och person i befolkningen

26 -

24 -

22 A

20 ——
1987

1991 1995 1999 2003 2007 2011

Anm: Data ir kalender- och sidsongsrensad.
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Tabell 5.1 Arbetad tid per person och dess komponenter, kvartal 4
2009 - kvartal 4 2011

Procentuell férandring

Arbetad_ tid ~ Arbetad tid dérav Arbetad tid | arbete Sysselsgtta dérav Sysselsatta Arbetsk_raﬂ
Befolkning | Sysselsatta | arbete Sysselsatta Befolkning Arbetskraft ~ Befolkning
15-74 ar

7,2 5,0 2,7 23 2,2 1,6 0,6
15-24 ar

15,8 7,8 52 2,5 8,0 4,2 3,8
25-54 ar

8,1 588 3.1 2,2 2,8 1,2 1,6
55-74 ar

1,9 3,8 1,4 2,5 -2,0 1,0 -3,0

Anm: Tabellen visar den procentuella forandringen i arbetad tid per person i befolkningen samt en
uppdelning av hur denna férindring férdelat sig mellan underliggande komponenter. Arbetad tid relativt
befolkning kan delas upp i andelen sysselsatta av befolkningen och atbetad tid per sysselsatt (gra
staplar), och dessa kan i sin tur delas upp i arbetskraftens andel av befolkningen och de sysselsattas
andel av arbetskraften respektive andelen i arbete av de sysselsatta och arbetad tid per person i arbete.
Tabellen anger férindringarna i kumulerade log-differenser, vilka approximativt Gverensstimmer med
den procentuella forindringen i respektive variabel. Data har kalenderkorrigerats.

Killor: SCB och egna berikningar.
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Fordjupningsruta 5.1 Uppdelning av forandringen i antalet arbetade
timmar per person

Lat H vara det totala antalet arbetade timmar, P befolkningen i dldern
15-74 ir, L antalet personer 1 arbetskraften, I£ antalet sysselsatta, .4
antalet personer i arbete, U antalet arbetslésa och # arbetslosheten,
dvs. antalet arbetslosa i forhallande till arbetskraften (U/L).

Antalet arbetade timmar per person kan i ett forsta steg delas upp
i komponenterna sysselsittningsgraden (E/P) och antalet arbetade
timmar per sysselsatt, dvs. medelarbetstiden (H/E). I ett andra steg
kan sysselsittningsgraden hinforas till arbetskraftsdeltagandet (L/P)
och  sysselsdttningens andel av  atbetskraften (E/L), och
medelarbetstiden delas i andelen av de sysselsatta som dr 1 arbete
(A/E) och antalet arbetade timmar per person i arbete (H/A).

H EH LEAH

P PE PLEA
Om ovanstaende uttryck logaritmeras, fas

mE ot B ARt
NpTMpTp T MY

Derivering ger:

Den procentuella férandringen 1 antalet timmar per person ir saledes
lika med summan av de procentuella férindringarna av respektive
komponent.

En fordel med detta matt dr att det kan delas upp i mindre
komponenter, vilka kan bredda bilden av arbetsvolymens utveckling.”
Tabell 5.1 redovisar denna uppdelning for olika dldersgrupper.

For hela befolkningen mellan 15 och 74 dr Okar den arbetade
tiden. Den frimsta forklaringen dr att de som dr sysselsatta arbetar
mer. Okningen bland de unga ir stérre dn bland de dldre. For de

2 Denna uppdelning férklaras i f6rdjupningsruta 5.1.
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yngre beror 6kningen pa bade att fler arbetar och att dessa arbetar
fler timmar. For de idldre minskar sysselsdttningen till f6ljd av stora
pensionsavgangar men de som forblir sysselsatta arbetar mer.

5.2 Ungdomsarbetsldshet

Aven om arbetslésheten bland ungdomar sjénk under perioden
2009-2011 sa ligger den fortfarande pa en hog niva och var 2011 23
procent. Det édr en hog siffra bade i ett historiskt och i ett
internationellt perspektiv. Men sittet att mata ungdomsarbetsloshet
blir litt missvisande och kan leda till felaktiga uppfattningar om de
ungas arbetsmarknadssituation. Detta giller jaimforelser med Ovrig
befolkning, jimforelser Gver tid och jimforelser internationellt.”

Figur 5.2 Ungdomsarbetsléshet
Procent, 15-24 ar

30 -
25
20
15

10

5

P ¥
1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Sverige (OECD-data)
— — EU21

Sverige (16-24 ar, med heltidsstuderande)

Anm: Figuren visar andelen arbetslésa av den 15-24-driga arbetskraften. Fran och med 2005 féljer
Sverige 1LO-definitionen av arbetsléshet dir heltidsstuderande arbetssokande ska inga. Generellt har
linder i EU-21 och OECD under hela perioden f6ljt denna konvention.

Killor: OECD och SCB.

Ungdomsarbetslosheten dr hogre dn arbetslosheten 1 hela befolk-
ningen. Det idr inte forvanande. En stor andel av ungdomarna trader

3 For en utforlig analys av savil ungdomsarbetsloshetens utveckling som dess matproblem hinvisas till
Nordstrom Skans underlagsrapport till Finanspolitiska radet (Nordstrém Skans, 2009).



Svensk Finanspolitik 2012 - Kapitel 5

in pa arbetsmarknaden som arbetslésa, medan éldre i1 allmidnhet
maste forlora sitt jobb for att bli arbetslésa. Den statistiska
definitionen av ungdomsarbetsloshet avviker ocksa fran manga
minniskors uppfattning av begreppet.

Figur 5.3 Fordelningen av ungdomar 15-24 ar, genomsnitt for 2011

Tusental
Befolkningen 15-24 ar
12442
| arbetskraften Ej i arbetskraften
652,1 592,1
| i
1
1
¥ 3 ;
Sysselsatta Arbetslosa 1
502,8 149,3 i
i i i
1 ] 1
v v v
Heltidsstuderande Heltidsstuderande Heltidsstuderande
108,0 66,6 475,5
Arbetslosa,

ej heltidsstuderande
82,7 (12,7 procent av arbetskraften)

Anm: Antalet heltidsstuderande under kategorin “’Ej i arbetskraften” dr beriknat utifran flodesdata.
Killor: SCB och cgna berikningar.

Vi bérjar med att reda ut begreppen (se figur 5.3). Minniskor deltar
antingen 1 arbetskraften eller inte. I arbetskraften befinner man sig
om man har ett arbete eller aktivt séker arbete. Bland ungdomar ir
det mycket vanligt att inte delta i arbetskraften eftersom manga
studerar. Av samtliga (1 244 200) ungdomar 1 aldrarna 15-24 ar deltog
under 2011 ungefir hilften i arbetskraften (652 100). Ovriga
(592 100) gjorde det inte.

De som deltar i arbetskraften dr antingen sysselsatta (502 800)
eller arbetslosa (149 300). Arbetslosheten redovisas vanligen som
andelen arbetslosa av arbetskraften. Andelen arbetslosa av samtliga
unga ir alltsa ungefir hilften av arbetslésheten: 12 procent.

Heltidsstuderande klassificeras som sysselsatta (108 000) om de
uppger att de arbetar, som arbetslosa (66 600) om de uppger att de
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soker jobb eller kommer att tilltrida ett jobb inom tre manader eller
som e¢j deltagande i arbetskraften (475 500) om de uppger att de
studerar utan att arbeta eller att séka jobb.

Jémforelser over tid

Tillbakablickande jamforelser férsvaras av  att  arbetsloshets-
definitionen férindrats genom aren. Ar 2007 gjordes definitionen om
for att Overensstimma med ILO:s. Tidigare placerades heltids-
studerande som sokte jobb i kategorin Ej i arbetskraften.

En stor forindring gjordes dven 2005. Did justerades det
frageformulidr som anvinds ndr SCB genomfor Arbetskrafts-
undersokningarna. Detta forsvarar jamforelser 6ver tid. For ung-
domsarbetslosheten dr det exempelvis ett problem att sedan 2005
klassas en person som arbetslés om han/hon fatt en anstillning som
vantas trida 1 kraft inom tre manader. Unga paverkas i1 storre
utstrickning av denna omdefinition da manga yngre soker och far
sommarjobb under varen.

Jémforelser mellan linder

Internationella jimforelser dr ocksa problematiska — trots att Sverige
numera anvinder samma definition som omvirlden. Ett exempel pa
detta dr att utbildningssystem skiljer sig mellan linder. Aven
ungdomars instillning till arbete under studierna kan variera. I Dan-
mark klassificeras exempelvis studerande pa yrkesgymnasium med
lirlingsprogram som sysselsatta. Detta kan definitionsmassigt sinka
arbetslosheten for unga i Danmark i jimforelse med Sverige.
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Figur 5.4 Andel av unga arbetslésa i olika arbetsléshetstider

Procent
80 - Andel < 1 manad 80 - Andel > 6 manader
60 - 60 {
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o +——r—r——r——T——r—r o +—r—r—r——V——"——T—
1987 1992 1997 2002 2007 1987 1992 1997 2002 2007
Sverige  seeeeeeeees EU 21 — — OECD

Anm: Den vinstra figuren visar andelen av alla arbetslésa i dldrarna 15-24 ar (16-24 ar f6r Sverige) som
varit arbetslésa mindre tid 4n en manad. Den hogra figuren visar andelen av de arbetslosa i aldrarna 15-
24 ar (16-24 ar for Sverige) som har varit arbetslosa lingre d4n 6 manader. Svenska data bygger pa
linkade serier som dr gjorda for att mojligedra jamforelser 6ver tid dir det ingdr heltidsstuderande.
Svenska data stricker sig till 2011 medan EU och OECD ir till 2010.

Killor: OECD och SCB.

Bilden av den svenska ungdomsarbetslosheten kompliceras inte bara
av madtsvarigheter. Trots den hoga nivan dr flédet fran arbetsléshet
till sysselsittning 1 jaimfoérelse med genomsnittet i EU och OECD
mycket hogt for svenska ungdomar (se figur 5.4). Ungdomar i
Sverige har jaimforelsevis korta arbetsloshetsperioder. Andelen av de
unga arbetslosa som varit arbetslésa mindre dn en manad var 35
procent i Sverige 2010. I EU var motsvarande andel ungefir 10
procent. I EU hade knappt 50 procent av de unga arbetslosa varit
utan arbete i mer dn 6 manader. I Sverige var motsvarande andel 18
procent. Langtidsarbetslosheten bland unga i Sverige dr saledes lag i
en internationell jamforelse.

Jémforelse mellan arbetsmarknaden for unga och dldre

Vi har konstaterat att arbetslosheten bland unga dr hoégre dn i
befolkningen som helhet. Samtidigt 4r ungdomar arbetslosa kortare
perioder dn aldre. I figur 5.5 dterges andelen av de arbetslosa som
fran ett kvartal till nista limnar arbetsloshet for sysselsittning eller

117



118

studier. For de unga arbetslésa giller detta nidstan 60 procent. Det
betyder att arbetsloshet i allminhet dr ett snabbare Gvergiaende
problem bland unga in bland aldre.

Figur 5.5 Utflode fran arbetsléshet till jobb eller studier mellan
kvartal

Andel av arbetslésa fran arbetslshet till sysselséttning eller utbildning

0.7 1
0,6 1
05 __/\___\/
0.4 e —
03" N
0,2 Jrm=mmmmmmme oo e
o414 T
0 —_—
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
16-24 8r  — — 2555&r  —=mmn- 55-64 &r

Anm: Kurvorna visar utflodet fran arbetsloshet till sysselsittning eller till heltidsstudier utanfor
arbetskraften frin ett kvartal till ett annat.

Killa: SCB.

Det dr uppenbart att arbetsmarknaden for unga fungerar annorlunda
an arbetsmarknaden for aldre. Arbetslosheten bland unga dr hogre —
samtidigt som arbetsléshetsperioderna ir kortare.

Ett annat sitt att beskriva arbetsmarknaders funktionssitt ar att
studera sambandet mellan arbetsmarknadsliget och mojligheterna att
hitta jobb.4 Ett vanligt matt pa arbetsmarknadsliget dr forhallandet
mellan antalet kvarstiende lediga platser och antalet arbetslésa under
en viss tidsperiod. Nir antalet lediga platser okar i foérhallande till
antalet arbetslosa forbittras arbetsmarknadsliget. Da gar det fler
lediga jobb pa varje arbetslos.

Ett sitt att studera hur arbetsmarknaden fungerar r att undersoka
det konjunkturella sambandet mellan jobbchanser (andelen av de
arbetss6kande som fir anstillning under en viss period) och
arbetsmarknadslidget f6r befolkningen i allmdnhet och f6r ungdomar i

4 Analysen tar sin utgangspunkt i Shimer (2005) och Elsby m.fl. (2010).
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synnerhet. Den konjunkturella variationen mits som foérindringar
kring en trend.

Figur 5.6 Jobbchanser och arbetsmarknadslage for erfaren
arbetskraft

Avwvikelse fran trend, januari 1997 - november 2011
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Anm: Jobbchansen mits som andelen av de arbetssokande som far icke subventionerad anstillning
under en méanad. Arbetsmarknadsliget mits som antalet kvarstiende lediga platser med erfarenhetskrav
hos Arbetsférmedlingen i forhéllande till antalet arbetssokande med erfarenhet vid Arbetsférmedlingen.
Bada variablerna ér sdsongrensade, logaritmerade och mits som avvikelser fran sin trend. Ett positivt
virde indikerar att jobbchansen respektive arbetsmarknadsliget 6verstiger trenden under perioden och
vice versa fOr ett negativt virde. De gra linjerna markerar ett 90-procentigt prediktionsintervall, vilket
anger var 90 procent av de framtida mitningarna férvintas hamna. Ovanfor den svarta linjen anstills
fler dn forvintat — matchningen dr relativt hégre, och under den anstills firre — matchningen dr relativt
ligre.

Killor: Arbetsférmedlingen och egna berikningar.

Jobbchanserna forbidttras med ett bittre arbetsmarknadslige.
Ytterligare en vakans vintas forbittra jobbchansen mer om antalet
vakanser per arbetslOs dr lagt, 4n om antalet vakanser per arbetslos ar
hogt.”

51 den ekonomiska litteraturen om matchning pa arbetsmarknaden antas ofta sannolikheten att hitta ett

jobb (/) vara en funktion av arbetsmarknadsliget (Z)’ dvs. férhallandet mellan antalet vakanser (2) och
o

antalet arbetslésa (#). Funktionen antas ha formen f = (;) dir (x) ir en konstant. Konstanten (o)

aterspeglar matchningselasticiteten, dvs. den proportionella férindringen i jobbchanserna (/) f6r samma

proportionella férindring i arbetsmarknadsliget (;) Konstanten () vintas anta ett virde mellan 0 och

1. En hogre matchningselasticitet (o) innebdr att sannolikheten att hitta jobb stiger mer nir
arbetsmarknadsliget stiger. Notera att matchningselasticiteten kan uppskattas med en linjir regression

av den logaritmerade funktionen: In(f) =« In (E)
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I figur 5.6 visas sambandet mellan jobbchanser och arbetsmarknads-
liget pa arbetsmarknaden for erfaren arbetskraft.’

Nir arbetsmarknadsliget forbdttras stiger de arbetssékandes
sannolikhet att hitta ett jobb. Pa arbetsmarknaden for erfaren
arbetskraft stiger sannolikheten att hitta ett jobb med ungefir 0,26
procent om antalet lediga jobb per arbetslos stiger med 1 procent.
Under den senaste krisen (fyrkantiga punkter 1 figur 5.6) forsamrades
mojligheterna att hitta jobb avsevirt. Forsimringen var storre dn
vintat, givet arbetsmarknadsldgets forsimring. Detta kunde tolkas
som att arbetsmarknaden borjat fungera simre. Men det senaste drets
observationer ligger i linje med det historiska sambandet.

Figur 5.7 Jobbchanser och arbetsmarknadslage for oerfaren
arbetskraft

Awvikelse fran trend, januari 1997 - november 2011

0,5 7 Jobbchans
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Arbetsmarknadslage
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Anm: Se ovan, figur 5.6. I figur 5.7. aterges data f6r arbetssdkande som saknar erfarenhet och lediga
platser utan erfarenhetskrav.

Killor: Arbetsférmedlingen och egna berikningar.

Sambandet mellan mojligheten att hitta jobb och arbets-
marknadsliget for den oerfarna arbetskraften aterges i figur 5.7.
Sannolikheten att hitta jobb dr for den oerfarna arbetskraften mer
beroende av arbetsmarknadsliget dn for den erfarna arbetskraften.

¢ Arbetsformedlingen registrerar i sin statistik bide om arbetssokande hat erfarenhet och om lediga
platser avser jobb som kriver erfarenhet. Det méjliggor en uppdelning av bade arbetssdkande och lediga
platser med avseende pé erfarenhet. I figur 5.6 studeras arbetsmarknaden for erfarna, och i figur 5.7
arbetsmarknaden f6r dem som saknar erfarenhet i Arbetsférmedlingens statistik.
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Sannolikheten att hitta ett jobb stiger med ungefir 0,34 procent om
antalet lediga jobb per oerfaren arbetslos stiger med 1 procent. Detta
innebdr att arbetslosheten bland de oerfarna ar mer konjunktur-
kinslig 4n bland de erfarna. Aven for oerfaren arbetskraft for-
simrades mojligheterna att hitta jobb ovanligt mycket under den
senaste krisen.

Insatser mot ungdomsarbetslishet

Som framgitt ovan dr unga och arbetskraft utan erfarenhet grupper
som drabbas hardast av konjunktursvingningar men i stor
utstrickning limnar arbetslosheten inom en kort tid. Regeringen
delar i huvudsak denna analys, vilket framgar i Varpropositionen
2012." De konkreta atgirder som vidtagits for unga, sasom den
sankta arbetsgivaravgiften, ar dock enligt var bedémning inte sarskilt
effektiva. Att betrakta unga som en homogen grupp kan leda till att
grupper inom den unga arbetskraften med svag arbetsmarknads-
forankring, t.ex. utrikes fodda, lagutbildade och funktionsnedsatta,
forbises.”

5.3 Langtidsarbetsldéshet

Radet har tidigare uppmirksammat bristen pa statistik Over
langtidsarbetslosheten i ett lingre perspektiv. Vi vilkomnar att denna
brist nu har atgirdats. SCB publicerar numera linkade serier tillbaka
till 1987 Over arbetsloshetstidens lingd. Figur 5.8  visar
lingtidsarbetsloshetens — utveckling mellan 1987 och 2012,
Langtidsarbetslosheten foljer den totala arbetslosheten med en kort
efterslapning.

7 Varproposition 2012 s. 48.
8 I Nordstrém Skans (2009) och Finanspolitiska radet (2011) fors ett utforligare resonemang om detta.
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Figur 5.8 Arbetsloshet och langtidsarbetsloshet
16-64 ar, procent
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Kailla: SCB.

I figur 5.9 visas den genomsnittliga arbetsloshetstiden for olika
alderskategorier. ’ Minniskor i dldrarna 55-64 har en vasentligt lingre
arbetsloshetstid 4n genomsnittet. Unga har betydligt kortare arbets-
l6shetsperioder dn befolkningen som helhet.

Under de senaste dren har den genomsnittliga arbetsloshets-
perioden stigit — framfér allt bland de aldre. Forutom det simre
arbetsmarknadsliget kan en forklaring vara att  fortids-
pensioneringarna har minskat.

° Data fran perioden fram till 2005 for linga arbetsloshetstider bor tolkas med viss forsiktighet. Under
denna period registrerades arbetsloshetstiden med ett maxvirde om 98 veckor (knappt 2 ar). Detta
maxvitde justerades ar 2005 upp till 887 veckor (ca 17 ar). Dirfor underskattas den genomsnittliga
arbetsloshetstiden under framfor allt 1990-talet.
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Figur 5.9 Genomsnittlig arbetsléshetstid
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Killa: SCB.

Under 2012 kommer SCB att publicera data for fler grupper bland de
langtidsarbetslosa. Bland annat ska utbildningsniva och hirkomst
inga, vilket kommer att méjliggéra mer djuplodande analyser. En
forsta analys av dessa dnnu opublicerade data gbrs av Zetterberg
(2011). Han finner att andelen langtidsarbetslosa ar hogst bland aldre
och utrikes f6dda. Detta framgar av figur 5.10.

Ett nagot Overraskande resultat i Zetterbergs studie ar att de vilka
endast har grundskoleutbildning inte ar langtidsarbetslésa i hogre
grad dn de som har en lingre utbildning. Forfattaren menar att en
torklaring kan vara att utbildning dr en viktigare faktor nir det giller
att fa jobb f6r unga dn for dldre. Med stigande alder blir erfarenhet
mer betydelsefull f6r méjligheten att hitta jobb. Det dr ocksa mojligt
att lagutbildade oftare dn andra grupper anvisas arbetsmarknads-
politiska program och didrmed limnar arbetslosheten.

1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011
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Figur 5.10 Andelen langtidsarbetslosa
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Anm: Figurerna visar andelen lingtidsarbetslésa i forhéllande till samtliga arbetslosa i vardera kategorin.
Kiilla: Zetterberg (2011).

5.4 Missmatchning

Nir arbetsmarknadsliget forbittras dr det viktigt att matchningen
mellan de lediga jobben och de arbetslosa fungerar sa effektivt som
mojligt. Ju kortare rekryterings- och arbetsloshetstiderna dr, desto
hogre blir sysselsittningen.  Vidare analys av den svenska
arbetsmarknadens matchningsproblematik har efterfragats, senast
bl. a. i Varpropositionen 2012. I en underlagsrapport till Finans-
politiska radet tar Marthin (2012) fram ett mojligt matt pa arbets-
marknadens missmatchning 6ver olika dimensioner.

For att genomféra denna analys behovs data pa arbetslosa,
vakanser och anstillningar/flédessannolikheter sorterade efter de
olika sektorer analysen ska goras over. I Marthin (2012) idr dessa
sektorer lin (geografisk dimension) och yrken (yrkesdimension) och
bygger pa Arbetstormedlingens statisttk Over lediga platser och
arbetss6kande. Den grundliggande tanken ar att forhallandet mellan
lediga platser och sékande bor vara lika i olika sektorer. Finns det
manga lediga jobb 1 t.ex. Stockholm eller inom gruvindustrin bor
dven de arbetss6kande befinna sig i dessa sektorer. En bedémning av
olika sektorers matchningseffektivitet och deras produktivitet vigs
ocksa in i modellen. Om det exempelvis skulle visa sig att
gruvindustrin har en ldg matchningseffektivitet dr det ineffektivt att
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placera arbetss6kande dir, dven om det finns ménga lediga jobb i
denna sektor.

Figur 5.11 Fordelning av arbetslésa mellan Ian november 2011
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Killa: Marthin (2012).

Metoden viger inte in kostnader for battre allokeringar av arbets-
sokande utan har endast som syfte att gora en kvantitativ bedémning
av hur stor effektivitetsforlusten édr pa grund av bristande matchning
pa arbetsmarknaden. Den férklarar inte heller varfér dessa brister
uppkommer och tjanar darfor fraimst till att illustrera var problemen
ir som storst och hur dessa utvecklas 6ver tid.

Vira berikningar indikerar att en mer effektiv geografisk
allokering av arbetssékande skulle vara mojlig. En sadan fordelning
innebdr att fler arbetss6kande séker jobb i framfor allt Stockholm —
och firre i flertalet andra lin (se figur 5.11).

Ungefir 3 procent av mdjliga anstillningar per manad gar for-
lorade pa grund av bristande geografisk matchning relativt denna mer
effektiva allokering. En omallokering enligt figur 5.11 skulle genom
6kade jobbchanser minska arbetslésheten med 0,2 procentenheter.
Okad geografisk rérlighet skulle dirmed kunna innebdra en viss
forbattring av arbetsmarknadens funktionssitt 1 Sverige. En vil
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fungerande bostadsmarknad som mojliggér Okad inflyttning till
Stockholmsregionen, bittre mdijligheter till jobb-pendling och
effektivare arbetsférmedling 6ver regioner skulle minska arbets-
16sheten. "’ Kopplingen mellan geografisk rérlighet och arbets-
marknadens funktionssitt fortjanar ytterligare uppmirksamhet 1
utformningen av framtida insatser pa arbetsmarknadsomradet.

5.5 Beddmningar och rekommendationer

Arbetade timmar per person i befolkningen har ¢kat sedan slutet av
2009. Den procentuella 6kningen har varit storst bland de unga. Sett
over hela befolkningen beror 6kningen frimst pa 6kad arbetstid.

Vi har konstaterat att ungdomsarbetslésheten i Sverige enligt
radande ILO-definition dr hég och att den steg kraftigt under den
senaste krisen. Ungdomsarbetslosheten 1 Sverige dr ocksa hogre én 1
omvirlden. Sittet att statistiskt mita ungdomsarbetslosheten ar
emellertid problematiskt, sirskilt vad giller dem som bade studerar
och soker arbete. Bilden av ungdomsarbetslosheten nyanseras av att
unga i allmanhet hittar jobb betydligt snabbare dn ildre, och dirmed
genomgir kortare arbetsléshetsperioder i genomsnitt. Aven jimfort
med omvirlden har svenska ungdomar korta arbetsloshetstider.
Ungdomars moijligheter att hitta jobb dr ocksa mer konjunktur-
kansliga dn édldres. Att betrakta unga som en homogen grupp kan leda
till ineffektiva arbetsmarknadssatsningar. Viktigare dr att precisera
vilka grupper bland de unga arbetslésa som har svirt att finna
anstillning och har 6kad risk att hamna i langtidsarbetsloshet och att
rikta insatser direkt mot dessa.

Langtidsarbetslosheten foljer den totala arbetslésheten med viss
efterslipning. Under de senaste dren har den genomsnittliga
arbetsloshetsperioden stigit — framfor allt bland de dldre.

Avslutningsvis presenterar vi en metod fOr att mita miss-
matchning pa arbetsmarknaden. Vi anvinder denna for att mata den
geografiska missmatchningen i Sverige. Modellen indikerar att
matchningen i Sverige skulle kunna fungera mer effektivt om den
geografiska rorligheten underlittades.

10 Riksrevisionen genomfér sedan hosten 2011 en utvirdering av Arbetsférmedlingen och dess
effektivitet. Bland annat granskas den geografiska aspekten och mojliga forbittringar som
Arbetsférmedlingen kan genomfdra for att 6ka arbetsmarknadens geografiska flexibilitet.
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Appendix 5.1 Att mata missmatchning

Metoden som anvinds for att bedéma missmatchningen bygger pa
Sahins m.fl. (2011) missmatchindex. Den grundliggande tanken ir att
forhallandet mellan lediga platser (») och antalet sokande (#) bor vara
detsamma i olika sektorer. Ar det minga lediga jobb i vissa sektorer
bor dven de arbetss6kande befinna sig 1 dessa sektorer.

Denna ansats utékas med en bedémning av olika sektorers
matchningseffektivitet (¢p) och deras produktivitet (z), dir
matchningseffektiviteten hirleds ur en panelregression med fixa tids-
och sektorseffekter och dir den fixa sektorseffekten dr matchnings-
effektiviteten och produktiviteten ar den normaliserade relativa
l6neutvecklingen i olika sektorer.' Om det t.ex. skulle visa sig att en
sektor har en lag matchningseffektivitet bor man trots det héga
antalet lediga jobb Overviga om det dr dir de arbetssokande bor
placeras. Likasa bor fler soka dar produktiviteten ar hog.

Med dessa grundliggande antaganden hirleds féljande
optimalitetsvillkor som sdger att den mest effektiva allokeringen av
arbetssbkande gor att samtliga sektorer har samma forhallande
mellan produktivitetet, matchningseffektivitet, lediga platser och
arbetssbkande. Detta kan skrivas som

R N R
Z1P1My, | < | = = Z2ipiMy, | — | = = Z1PrMy,; | —~
Uy "\Y; U;

Ur detta kan vi harleda vad det mest effektiva antalet arbetssokande i
sektor 7 vid tidpunkt 7 dr.

Vit

1
Yiz1 (Vit(zit¢i)“)
Forhallandet mellan en matchningsfunktion med den effektivare

férdelningen av arbetss6kande och en matchningsfunktion med den
faktiska fordelningen av arbetssékande ger oss

1
u;; = (Zpp)a Ug

1 Regressionsfunktionen: [n (%) =nd, +Ing; +aln (%)
it it
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Detta dr ett matt pa hur stor andel av matchningar som gar forlorade
pa grund av ineffektiv allokering av arbetssckande.
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6 Sankt restaurangmoms

Den 1 januari 2012 sinktes mervirdesskattesatsen for restaurang-
och cateringtjanster fran 25 till 12 procent. Skattesinkningen
beriknas minska skatteintikterna med 5,5 mdkr per ar. Enligt
regeringens beridkningar kommer sysselsittningen att 6ka med 6 000
helarsarbetskrafter, vilket skulle innebéra att den varaktiga effekten
pa skatteintdkterna blir nagot mindre, nimligen 4,6 mdkr. Sinkt
mervardesskatt pa restaurang- och cateringtjanster dr ddrmed den
enskilt mest kostsamma atgirden i Budgetpropositionen f6r 2012.

Regeringen motiverar skattesinkningen med att den dels kommer
att 6ka effektiviteten 1 skattesystemet, dels minska den strukturella
arbetslosheten.  Effektiviteten forvintas o©ka genom att de
administrativa kostnaderna for féretag och myndigheter minskar,
resursallokeringen forbittras ndr skillnaden i beskattningen av
restaurangtjanster och livsmedel forsvinner och genom att Gkad
konsumtion av restaurang- och cateringtjanster leder till 6kat
arbetsutbud. Den strukturella arbetslosheten férvintas minska vid
Okad efterfrigan pa restaurang- och cateringtjinster eftersom det ar
en sektor som anstiller grupper 1 vilka arbetslésheten ar hog.

Regeringen tillsatte 2010 “Utredning om sinkt moms pd vissa
tjanster” fOr att analysera effekterna av sinkt mervirdesskatt pd vissa
tjanster, ddribland restaurang- och cateringtjdnster. Utredarna
anvinde sig av bade befintliga studier och av expertunderlag fran
forskare. Det rader viss oenighet om effekterna mellan olika
underlag. Dirmed finns en betydande osikerhet om vilka effekterna
kan bli. Bade utredningen och regeringen betonar ocksda att be-
rikningarna av sysselsittningseffekterna ir mycket osikra.'

I det hir kapitlet analyseras de huvudsakliga argumenten for en
sankt mervirdesskatt pa restaurang- och cateringstjanster. Effekterna
pé skattesystemets effektivitet finns vil beskrivna i utredningen. Var
diskussion kommer att fokusera pa de viktigaste argumenten och
forsoka virdera om bedémningen dr rimlig. Vad giller effekten pa
strukturell arbetsloshet dr den inte lika vil beskriven i utredningen
eller i Budgetpropositionen f6r 2012. Kapitlet innehaller darfér en
schematisk genomging av de mojliga effekterna for att klargéra
genom vilka kanaler en ligre mervirdesskattesats pa restaurang- och

! Budgetpropositionen fér 2012 s. 269.
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cateringtjanster kan paverka arbetslésheten bland unga, ligutbildade
och invandrare samt den totala arbetslosheten 1 ekonomin.

6.1 Teoretiska argument for differentierade
konsumtionsskatter

En limplig tankeram fOr att analysera konsekvenserna av ligre skatt
pa restaurang- och cateringtjanster for skattesystemets effektivitet ar
teorin om optimal beskattning.2 Huvudfragan som stills inom denna
teori dr foljande: Hur ska ett skattesystem utformas for att generera
en viss skatteintdkt pa ett sa effektivt sitt som mojligt, samtidigt som
det uppnar en viss omfordelning frain héginkomsttagare till lag-
inkomsttagare?

Skatter orsakar generellt effektivitetsforluster darfor att de driver
in en kil mellan sambhillsekonomisk och privatekonomisk av-
kastning.3 Pa si sitt orsakar skatter kostnader fo6r samhillet i form av
minskad produktion och wvilfird. Skattesystemets utformning ar
darfor av stor vikt for hur resurserna anvinds i samhallet. Fragan vi
vill besvara hir blir alltsd foljande: For en given storlek pa intikterna
och given omférdelning, kan en ligre mervirdesskatt pa restaurang-
och cateringtjinster forvintas minska de snedvridningar som
skattesystemet ger upphov till?

En relativt stor teoretisk forskningslitteratur analyserar om det dr
effektivt med differentierade konsumtionsskatter och, om sa dr fallet,
vilka varor och tjanster som bor belastas med hogre skatt. Ett tidigt
bidrag till litteraturen 4r Ramsey (1927) som studerar hur
differentierade konsumtionsskatter kan oka effektiviteten i en virld
dir staten bara har tillging till konsumtionsskatter och inte ar
intresserad av omfordelning. Hans analys visar att det dr moijligt att
Oka effektiviteten genom hogre skatter pa varor och tjanster vars
efterfragan ir relativt okinslig for prisférindringar. Orsaken dr att en
prisokinslig efterfraigan innebdr att en skatt har begrinsade effekter
pa konsumtionsmonstret och dirfér ger sma snedvridande effekter
pa resursfordelningen i samhallet.

21 Finanspolitiska radet (2011) kapitel 8 finns en lingre diskussion om teorin om optimal beskattning
och en bredare analys av hela skattesystemet.

3 Skatter kan ocksi anvindas for att oka effektiviteten nidr den privatekonomiska och
samhillsekonomiska avkastningen skiljer sig frin varandra. Det giller exempelvis miljoskatter dir
producenter och konsumenter inte tar hinsyn till den effekt produktionen och konsumtionen har pa
milj6n.
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Begransningen med denna modell dr att den inte tar hinsyn till att
staten vill omfoérdela resurser och att staten dven kan beskatta
inkomster. Om vi tar dessa aspekter i beaktande finns andra skil for
differentierade konsumtionsskatter, nimligen att de kan anvindas for
att minska snedvridningar som uppkommer pa grund av progressiva
inkomstskatter. Argumentet ér foljande: For att uppna omférdelning
ar det onskvirt att beskatta hogproduktiva individer mer én
lagproduktiva. Svarigheten ligger 1 att det bara ar mojligt att beskatta
inkomster (och inte foérmaga), vilket betyder att hogproduktiva
individer kan finna det optimalt att ”hdrma” lagproduktivas inkomst
genom att arbeta farre timmar. Det minskar mojligheterna for staten
att omfordela genom inkomstskatten.

Under vissa fOrutsittningar kan i det fallet differentierade
konsumtionsskatter mildra effektivitetsforlusten som uppstar vid
beskattning av arbetsinkomster. Specifikt giller att varor/tjanster
som dr positivt relaterade till fritid — pa sa satt att mer fritid innebar
okad konsumtion av varan/tjansten — ska beskattas hirdare 4n annan
konsumtion. Genom att beskatta varor och tjinster som konsumeras
tillsammans med fritid blir det mindre attraktivt f6r hégproduktiva
individer (som maste ge upp mindre fritid for att tjina en viss
summa) att hirma den inkomst som lagproduktiva individer tjinar.’
Om fritid ddremot inte dr relaterad till konsumtionen av vissa varor
och tjinster da ir en enhetlig skatt mest effektiv.’

I resonemanget ovan tas ingen hinsyn till att produktion av vissa
tjanster och varor kan utforas av hushallet sjalvt pa fritiden. Eftersom
ett effektivt skattesystem ska skapa si sma snedvridningar som
mojligt av konsumtion och produktion pa marknaden spelar det roll
om skatterna paverkar hushéllets val av att kopa tjdnsten pa
marknaden eller att utfora den sjilv. En hog beskattning av varor och
tjanster som ar ndra substitut till eget arbete kan leda till att hushallet
valjer att minska sitt arbetsutbud pa marknaden och producera
tjansten sjilvt i stéllet for att kopa den pa marknaden.

Orsaken ar att inkomst- och konsumtionsskatter ger upphov till
en skattekil, vilket innebdr att det pris inklusive skatt som koparen
betalar for en vara eller tjanst dr hogre dn det belopp exklusive skatt
som siljaren erhéller. Skatten leder till en skillnad 1 pris mellan

* Detta visas av Christiansen (1984).
5 Mer specifikt, nir individernas preferenser dr separabla i fritid och konsumtion av andra varor dr en
enhetlig skatt optimal, Atkinson och Stiglitz (1976).
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obeskattat egenarbete (eller svartarbete) och kop av vita tjdnster pa
marknaden, vilket leder till mindre konsumtion av tjinster pa
marknaden. Beskattning av varor och tjdnster som latt flyttar till
obeskattade sektorer ger diarmed upphov till storre effektivitets-
forluster.

En kategori av tjanster som, sannolikt mer dn andra, dr substitut
till eget arbete i hemmet 4ar hushallsarbete. Eftersom stidning,
tridgardsarbete och enklare reparationer dr ndra substitut till
egenarbete som utfors pa fritiden dr det troligt att ligre skatt pa dessa
tjdnster leder till ett okat arbetsutbud.® Radet har dirfor i tidigare
rapporter argumenterat for att skatteavdrag for hushallsnira tjanster
som omfattas av RUT-avdrag kan 6ka effektiviteten i skattesystemet.’

Ett annat argument, som ocksa tar sikte pa att minska skatternas
snedvridande effekt pa valet mellan marknadsarbete och obeskattade
aktiviteter som eget arbete och fritid, ar att konsumtionsskatterna ska
utformas si att skatten dr hégre pa konsumtion av varor/tjanster
som kriver mycket egen tid att konsumera.” Genom att gynna
konsumtion av varor/tjdnster som kriver relativt lite egen tid sd
minskar skattesystemets snedvridande effekt. Slutsatsen blir att ligre
skatt pa restaurang- och cateringtjanster kan vara motiverat om att
ita pa restaurang dr en tjanst som kraver relativt lite fritid. Om
konsumtion av restaurangtjinster kriver mycket tid bor skatten i
stallet vara hogre.

6.1.1 Effekten pa arbetsutbudet

Ligre mervardesskattesats pa restaurang- och cateringtjanster kan
vara befogat om 1) fler restaurangbesok konsumeras i stillet for
fritid’, ii) hushéllen gir pa restaurang i stillet for att laga mat sjilva
och anvinder en del av den frigjorda tiden till att arbeta mera, eller
om iii) restaurangbes6k dr en aktivitet som krdver mindre fritid dn
annan konsumtion. Det finns alltsd teoretiska skil for en lagre
mervardesskattesats pa restaurang- och cateringtjinster om kon-
sumtion av dessa tjanster Okar arbetsutbudet.

¢ Se Kleven, Richter och Serensen (2000) for en teoretisk modell.
7 Se bla. Finanspolitiska radet (2011 avsnitt 8 och 2010 avsnitt 7).
8 Kleven (2004) visar detta i en teotretisk modell.

¥ Detta giller for en given inkomst.
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Vad sdger da den empiriska litteraturen om sambandet mellan
konsumtion av restaurang- och cateringtjinster och arbetsutbudet?
Regeringen uppskattar att arbetsutbudet kommer att 6ka med 0,06
procent eller med 2500 Aarsarbetskrafter. Ar det en rimlig
uppskattning? For detta krivs att konsumtionen av restaurang- och
cateringtjanster Okar nir priset sjunker, att 6kad konsumtion av dessa
tjanster frigor tid och att atminstone en del av den frigjorda tiden
liggs pa marknadsarbete. I berdkningarna antar regeringen att en
halvering av momsen kommer att leda till att 1 procent av tiden som
liggs pa att handla och laga mat, dvs. 4 timmar om daret, frigors
genom kop pa marknaden. Av dessa 4 timmar forvantas hushallen
anvianda 3 timmar till fritid och 1 timme till att arbeta pa marknaden.
Om alla i yrkesverksam alder Okar sitt arbetsutbud med 1 timme per
ar 6kar arbetsutbudet med 2 500 arsarbetskrafter."

Det dr svart att avgéra om detta dar en rimlig uppskattning
eftersom det endast finns ett fatal empiriska studier som underséker
sambandet mellan arbetsutbud och konsumtionssammansittning och
ingen av dessa anvinder svenska data. En studie pa finska data, som
tack vare stora kulturella likheter mellan Sverige och Finland skulle
kunna vara informativ, finner att individer som arbetar fler timmar
ligger en storre del av budgeten pa maltider i arbetsplatsens matsal
men att sambandet med konsumtion av andra hotell- och restaurang-
tjanster ar svagt (Pirttild och Suoniemi, 2010). En studie pa brittiska
data finner forvisso ett samband mellan arbetsutbud och konsumtion
av restaurangtjanster men forfattarna drar slutsatsen att effekterna ar
for smd for att motivera en differentiering av mervirdesskatte-
satserna (Crawford m.fl. 2010).

I brist pa studier pa svenska data forséker Christiansen (2011) i en
expertrapport till ”Utredningen om sdnkt moms pd vissa tjdnster”
undersdka sambandet mellan arbetsutbud och konsumtions-
sammansittning genom att anvanda sig av en indirekt metod. Enligt
hans kalkyler finns inget positivt samband mellan arbetsutbud och
konsumtion av restaurangtjanster i Sverige. De uppskattade syssel-
sattningseffekterna maste dirmed betraktas som mycket osdkra.

10 Utredningen “Konsekvenser av sinkt mervirdesskatt pd restaurang- och cateringtjanster” (SOU
2011:24) anvinder ocksa en annan berikningsmetod som utgir frin en modell utvecklad av
Copenhagen Economics for att berikna effekterna. Effekten pa sysselsittning blir ungefir lika stor med
denna metod.
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6.1.2 Paverkan pa konsumtionsmonstret

Ligre konsumtionsskatter pa vissa varor och tjanster paverkar ocksa
konsumtionsmonstret. Det dr svart att dra nagra slutsatser om
huruvida ligre skatt pa restaurang- och cateringtjinster leder till en
mer eller mindre effektiv konsumtionssammansittning. Det beror
dels pa hur skattereduktionen paverkar efterfrigan pa restaurang- och
cateringtjinster och efterfrigan pa andra tjanster/varor, dels pa
beskattningen av andra varor och tjanster. Exempelvis, om en ligre
moms pa restaurang- och cateringtjanster leder till ligre efterfragan
pa varor med svaga motiv for skattesubvention, sisom livsmedel, blir
snedvridningen mindre 4n om den innebidr en Okad efterfragan pa
dessa (redan subventionerade) varor." Om diremot skattesinkningen
leder till en 6kad efterfrigan pa varor och tjinster som det finns
effektivitetsskil att skattesubventionera, innebar en lidgre skatt okad
effektivitet.

Resonemanget ovan illustrerar svarigheterna férenade med att
berikna eventuella snedvridande effekter pa konsumtionsmonstret.
Det krivs inte bara kinnedom om hur prisférindringar paverkar
efterfrigan pa varan/tjansten i friga, samt efterfrigan pa andra varor
och tjinster, utan dven en uppfattning om vilka varor och tjanster
som bor beskattas hardare.

Regeringen argumenterar for att skillnaden i beskattning av livs-
medel och restaurang- och cateringtjinster skapar snedvridningar av
konsumtionen och resursallokeringen i ekonomin.”” Aven om det
intuitivt dr mojligt att 6kad konsumtion av restaurangtjanster leder till
att hushallet ligger en mindre del av sin budget pa livsmedel sé finns
ingen empiri som stédjer den slutsatsen. Assarson (2004), som ir den
enda svenska studien pa omradet, finner inget stod for att konsum-
tionen av livsmedel och restaurangtjianster ar beroende av varandra.

6.1.3 Administrativa kostnader och gransdragnings-
problem

Forutom skatternas snedvridande effekter pd konsumenternas
beteende bestims ocksa skattesystemets effektivitet av vilka
kostnader sjilva hanteringen av skatterna orsakar foéretagen och

I Motivet for reducerad mervirdesskattesats pa livsmedel dr fordelningspolitiskt. Utvirderingar, bl.a.
gjorda inom ramen f6r Mervirdesskatteutredningen (SOU 2006:90) visar pd sma omfordelningseffekter.
12 Budgetpropositionen for 2012, s. 268.
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staten. Olika skattesatser pa olika varor och tjinster medfor stora
tillimpnings- och avgrinsningssvarigheter bade for féretagen och for
Skatteverket. Sedan tidigare beskattas livsmedel och hotelltjanster
med en ligre skattesats. En sinkning av restaurangmomsen innebar
att de administrativa kostnaderna f6r féretag som tillhandahaller bade
restaurangtjinster och livsmedel minskar. Aven féretag som siljer
bide hotellvistelser och maltider fiar minskade administrativa
kostnader nir skatten pa dessa tjanster harmoniseras.

Enligt regeringens kalkyler berdknas minskningen av de
administrativa kostnaderna till 0,2 mdkr per ar. Till skillnad frin
”Utredningen om sankt skatt pa vissa tjanster” lyfter regeringen upp
denna aspekt som ett av de viktigaste motiven for skattesinkningen.
Aven om det ir en riktig uppskattning torde det vara ett dyrt sitt att
minska féretagens och Skatteverkets kostnader. Om regeringen vill
minska de administrativa kostnaderna och grinsdragningsproblemen
ar en enhetlig mervirdesskattesats att foredra.

6.2 Effekt pa strukturell arbetsldshet

Arbetslosheten bestims dels av kortsiktiga variationer 1 efterfragan pa
arbetskraft, dels av faktorer som paverkar den potentiella syssel-
sattningen. Strukturell arbetsléshet — ocksa kallad jamviktsarbets-
l6shet — dr den arbetsloshet som rader 1 ett normalt konjunkturlige.
En limplig tankeram for att analysera skattesinkningens effekter
pa strukturell arbetsldshet 4r den s.k. sék- och matchningsmodellen. "’
Orsaken till arbetsléshet 1 modellen idr ”sOkfriktioner” som gor att
det tar tid att matcha vakanser och ledig arbetskraft. Foretagens
beslut att utlysa vakanser styrs av forvintningar om lonsamheten av
anstallningar, vilket beror pa de kostnader som ir férknippade med
att anstélla och 16nekostnaderna. De arbetslésas anstringningar for
att hitta ett arbete beror pa det forvintade virdet av att soka arbete,
vilket 1 sin tur beror pa sannolikheten att hitta ett jobb och
inkomsterna som anstillningen ger i forhallande till inkomsten vid
arbetsloshet. Lonerna bestims 1 en forhandling mellan arbetsgivare
och anstillda. Lonerna blir hogre om arbetsgivaren har mycket att
forlora pa att inte ha en plats tillsatt och om de anstéllda har lite att

13 Modellen beskrivs i t.ex. Pissarides (2000) och Finansdepartementet (2011).
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forlora pa att limna sin anstillning, t.ex. for att det finns manga
andra jobba att soka.

Engstrom, Holmlund och Kolm (2005) studerar i en sidan modell
effekterna av siankt skatt pa tjanster som dr nira substitut till
egenarbete. De finner att nir beskattningen blir mer effektiv genom
att det blir mer 16nsamt att arbeta Okar sysselsdttningen. Huruvida
sankt restaurangmoms Okar sysselsittningen beror pa samma faktorer
som diskuterats tidigare, nimligen om restaurangtjanster ar nira
substitut till egenarbete och pad skattesinkningens genomslag pa
restaurangtjansterna.

Regeringens argument for varfor den strukturella arbetslésheten
borde minska bygger dock inte pa denna standardmodell utan pa att
sysselsdttningen bland lagutbildade, invandrare och ungdomar ir lag
eftersom minimilénerna i sektorer (som exempelvis restaurang-
sektorn) som anstiller dessa grupper dr for héga. Strukturell arbets-
lI6shet uppstar eftersom lénen som etablerats 1 jamvikt dr oférenlig
med full sysselsittning. Genom att Oka efterfrigan pa restaurang-
tjanster, och dirmed pa lagutbildad arbetskraft, invandrare och
ungdomar, ska sysselsittningen 6ka. Argumentet ar att h6ga minimi-
I6ner innebér att det finns en pool av arbetskraft som kan borja
jobba till befintliga l6ner nir efterfragan Okar. Lonerna férvintas
dirfor inte Oka trots att efterfrigan pa arbetskraft 6kar. Med andra
ord: regeringen vill genom att 6ka efterfraigan pa arbetskraft som
anstills i restaurang- och cateringsektorn minska problemen med att
l6nerna i dessa grupper av nagon anledning hamnar pa en alltfér hog
niva.

6.2.1 Sysselsattningen i restaurang- och catering-
branschen

For att analysera denna fraga kan vi bérja med att diskutera om en
ligre mervirdesskatt pd restaurang- och cateringtjinster kan
forvintas Oka sysselsittningen i dessa branscher. Svaret dr sannolikt
ja: Ligre konsumtionsskatt pa restaurang- och cateringtjinster kan
forvintas leda till lagre pris och Okad efterfrigan pa restaurang- och
cateringtjanster, vilket i sin tur bor leda till att foretagen anstaller mer
personal. Huruvida den kvantitativa effekten dr betydande beror pa 1)
skattesinkningens genomslag pa priset, i) prissinkningens effekt pa
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efterfragan och iii) hur mycket efterfragan pa arbetskraft paverkas av
en Okad efterfragan pa restaurangtjanster.

Utredningen/regeringen antar att skattesinkningen far fullt
genomslag pa priset, vilket betyder att restaurangpriserna sjunker
med 10,4 procent." En 10-procentig sinkning av priset uppskattas
Oka efterfraigan med 5-10 procent. Om efterfragan Skar med 8
procent beriknas antalet sysselsatta i restaurang- och cateringsektorn
6ka med ca 3 400 helarsarbetskrafter.

Priset pa restaurangtjanster och skattesinkningens genomslag pa
priset beror pa hur konkurrensen fungerar pa restaurangmarknaden
samt faktorer som paverkar féretagens utbud och konsumenternas
efterfragan. Oftast motiveras ett fullstindigt genomslag pa priset med
att det dr utfallet i en situation med fullstindig konkurrens och
fullstindigt elastiskt utbud. Med elastiskt utbud menas att
kostnaderna per produkt inte paverkas av hur mycket som pro-
duceras. Under andra antaganden kan skattesinkningens genomslag
pé priset bli mindre. En studie av sinkningen av restaurangmomsen i
Finland visar ett begrinsat genomslag pa konsumentpriset, vilket
skulle kunna tyda pa att Overvaltringen inte kan forvintas bli
fullstindig ens pa lang sikt. Blir 6verviltringen endast en tredjedel,
vilket de finska studierna tyder pd, skulle sysselsittningsdkningen
med regeringens berikningar endast bli 1 100 helarsarbetskrafter.

Ett centralt antagande i berakningarna ir att I6nerna inte paverkas
av Okad efterfrigan pa arbetskraft i restaurang- och cateringsektorn.
Orsaken skulle vara att det pa grund av f6r héga minimiléner finns
en pool av ledig arbetskraft som ér villig att arbeta till befintliga l6ner.
Skulle (minimi)lénerna 6ka blir effekten pa sysselsittningen i
restaurangsektorn ldgre.

I en standardmodell av arbetsmarknaden innebidr 6kad efterfragan
pa arbetskraft ett lonetryck uppat. Antagandet att l6nerna inte
kommer att paverkas dr dirmed okonventionellt och fértjanar en
grundligare analys. Det finns egentligen ingen forskning om vad som
bestimmer minimilénerna i ett system som det svenska dir de
bestims av arbetsmarknadens parter genom férhandling.

14(1.25-1.12)/1.25.
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Figur 6.1 Minimi- och medianlén i restaurang- och hotellbranschen
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Anm: Minimilén avser den minimilén som Hotell- och restaurangfacket kommit 6verens om med
Sveriges Hotell- och Restaurangforetagare i deras kollektivavtal gillande l6negrupp 2 utan yrkesvana.
Killor: Lonestrukturstatistiken och Medlingsinstitutet.

Figur 6.1, som visar hur median- och minimilénerna i restaurang-
sektorn har férindrats 6ver tiden, antyder att minimilonerna bestims
av samma faktorer som paverkar den generella 16nenivan. Det ér inte
heller uppenbart att en mervirdesskattesinkning skulle férindra
l6nebildningen 1 restaurangbranschen. En rimlig slutsats édr att dven
minimilénerna paverkas av 6kad efterfragan.

6.2.2 Sysselsattning i hela ekonomin

En 6kad sysselsittning i restaurangsektorn betyder inte nédvindigtvis
att den strukturella arbetslésheten minskar. Okad efterfrigan pa
restaurangtjanster minskar nimligen efterfraigan pa andra varor och
tjanster och dirmed minskar efterfragan pa arbetskraft i dessa
sektorer. En intressantare fraga dr vad som krivs for att syssel-
sattningen i hela ekonomin ska oka.

Layard, Nickell och Jackman visar i sin bok frain 1991 att stora
skillnader 1 arbetsléshet mellan olika grupper innebdr en hogre
strukturell arbetsléshet. Huvudargumentet dr att sambandet mellan
16n och arbetsléshet dr sadant att lag arbetsloshet ger stérre Okningar
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av l6nen dn den reduktion av 16nen som sker vid hog arbetsloshet.
Dirmed blir 16nen 1 jimvikt hogre om arbetslosheten skiljer sig
mycket mellan olika grupper.

For att analysera fragan nirmare behover vi veta varfor arbets-
l6shetsnivan skiljer sig mellan olika grupper. Hir édr det viktigt att
skilja pa en situation nir storleken pa arbetskraften i olika grupper ér
bestimd och nir arbetskraft kan migrera mellan olika grupper. Ofta
ar det rimligt att anta att arbetskraftens storlek ar opaverkbar pa kort
sikt men att migration mellan grupper dr mojlig pa lang sikt. Det
giller exempelvis mellan olika yrkes- och utbildningsgrupper och
olika regioner. Diremot ar det inte mojligt att paverka migration
mellan olika dldersgrupper. Forst analyseras exemplet nir tillhorighet
till gruppen dr exogen (bestimd av faktorer utanfér individens
kontroll) — som ir fallet med ungdomar och invandrare — och sedan
undersoks exemplet nir arbetskraften kan migrera mellan olika
grupper och det rader jimvikt pa arbetsmarknaden pa lang sikt. Det
sistnimnda exemplet dr relevant vid analyser av skillnader i
arbetsloshet mellan hég- och lagutbildade, olika yrkesgrupper eller
regioner.

I den standardmodell som anvinds for att beskriva och analysera
arbetsmarknaden bestims arbetsloshetens nivda av faktorer som
paverkar s6k- och matchningsprocesser eller 16nebildningen."” Enligt
modellen kan h6g omsittning av personal leda till I6ner som ar hogre
in den 16n som klarerar arbetsmarknaden eftersom foretagen kan
vilja betala for att behélla personal. Férekomsten av fackféreningar
med stark foérhandlingsstyrka och hoga l6nekrav kan ocksa leda till
hogre arbetsloshet i vissa sektorer eller fOr viss arbetskraft.

En annan f6rklaring till hogre arbetsloshet kan vara att vissa
grupper har ligre produktivitet. Detta innebdr att l6nerna ligger nira
ersittningsnivan 1 forsdkringssystemen,  vilket  betyder  att
lonsamheten av att ta ett arbete dr lig. Hogre arbetsloshet bland
ungdomar, invandrare och ldgutbildade skulle enligt detta
resonemang forklaras av att l6nerna dr f6r hoga i forhallande till
produktiviteten pa grund av potentiellt hég omsittning pa personal,
starka fackforeningar i1 sektorer som anstiller dessa grupper eller att
de ekonomiska incitamenten att ta ett arbete dr svaga.

1> Denna modell anvinds ocksa av Finansdepartementet och finns vil besktiven i Finansdepartementet
2011.
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Om det inte gar att migrera mellan olika grupper, som ir fallet for
ungdomar och invandrare, skulle det kunna vara effektivt att
stimulera sysselsittning for grupper dar lonerna ar relativt stela. For
att forsta varfor kan vi studera ett stiliserat fall nir l6nen for ung-
domar dr fix och lénen for andra grupper helt flexibel. Om
ungdomslénen ligger 6ver jamviktslénen kommer inte alla ungdomar
att fa arbete, medan det bland andra grupper rader full sysselsittning
eftersom lonerna ar helt flexibla. En subvention av sysselsittning for
ungdomar genom, exempelvis, ligre arbetsgivaravgifter finansierad
med en skatt pa andra grupper skulle da 6ka den totala syssel-
sattningen i ekonomin. Eftersom Ionen wvar fix leder sinkta
arbetsgivaravgifter till 6kad sysselsittning bland unga, medan den
héjda inkomstskatten pa andra grupper (dir l6nerna ar fullstindigt
flexibla) innebir ligre 16ner men fortsatt full sysselsittning. Aven om
detta stiliserade exempel dr en orealistisk beskrivning av l6ne-
bildningen 1 olika grupper sa illustrerar det en mer allmangiltig poing,
niamligen att det édr effektivt att stimulera sysselsittning for grupper
vars loner ar relativt stela.

Ar det effektivt att stimulera sysselsittning i restaurangsektorn?
Ett forsta krav ér att den totala efterfrigan pa ungdomar maste Oka.
Med andra ord, efterfrigan pa ungdomar maste 6ka mer i vixande
branscher dn den minskar i krympande branscher. Tabell 6.1 visar
andelen av de anstillda mellan 15-24 ar inom nagra olika branscher.
Eftersom andelen dr relativt hég inom hotell- och restaurang-
branschen dr det rimligt att anta att den totala efterfragan pa
ungdomar kommer att 6ka om restaurangbranschen vixer.
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Tabell 6.1 Andel av de anstillda mellan 15-24 ar for olika branscher

Procent
2008 2009 2010 2011
Industri m.m. 9 7 7 8
Byggverksamhet 14 12 13 14
Handel 19 18 18 18
Ovrig privat service 14 14 14 13
dérav hotell & rest. 37 35 34 33
Transport 12 11 10 11
Killa: SCB.

Om 1 stillet l6nesittningen 1 olika sektorer dr mer eller mindre
flexibel, snarare dn lonesittningen for olika dldersgrupper, kan skatte-
sankningar som gynnar en sektor dir loneanpassningen dr bittre
minska den strukturella arbetslosheten. Holmlund och Kolm (2002)
studerar sektorspecifik beskattning i en Gppen ekonomi med en
sektor som producerar varor som handlas pa virldsmarknaden och
en sektor som producerar inhemska tjanster. En ligre skatt
(mervirdesskatt eller arbetsgivaravgifter) for en specifik sektor leder i
allmin jamvikt till en omallokering av arbetskraft till denna sektor.
Sysselsattningsokningen motverkas av att Ionekraven i den skatte-
favoriserade branschen o6kar ndr arbetslosheten sjunker. Samtidigt
minskar efterfraigan pd arbetskraft i andra branscher, vilket leder till
ligre l6netryck i dessa sektorer. Om flexibiliteten i l6nesittningen
inte skiljer sig 4t mellan olika branscher kommer inget att hinda med
den aggregerade arbetslosheten. Om daremot Ionesittningen ar mer
flexibel 1 den skattefavoriserade sektorn, i vart fall restaurang-
branschen, sa faller det aggregerade lonetrycket och arbetslosheten
sjunker. '’

Facklig organisationsgrad skulle potentiellt paverka l6nesittningen
eftersom en hog organisationsgrad sannolikt 6kar de anstilldas
torhandlingsstyrka. En annan relevant indikator kan vara kollektiv-
avtalens tickningsgrad. Tabell 6.2 visar facklig organisationsgrad och
kollektivavtalens tickningsgrad bland de anstillda fér nagra olika
branscher. Den relativt laga organisationsgraden inom restaurang-
branschen skulle kunna indikera att l6nesittningen inom sektorn dr

16 Helpman och Itskhoki (2010) modellerar en liknande mekanism nir de analyserar effekter av handel
pa arbetsléshet. Handel kan leda till omallokering mellan sektorer inom ett land. Detta kan péaverka
arbetslosheten beroende pa om lontagarna allokeras om till eller fran marknader med mer eller mindre
sokfriktioner.
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mer flexibel 4n i andra branscher. Aven tickningsgraden ar ligre dn
genomsnittet men trots det hég. Ar 2007 omfattades 83 procent av
de anstallda av kollektivavtalen.

Tabell 6.2 Facklig organisationsgrad for anstédllda per bransch och

sektor
Procent
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Industri mm 82 79 79 79 78 78
Byggverksamhet 79 75 7 71 70 68
Handel 63 60 57 57 58 57
Ovrig privat service 67 63 60 61 61 61
dérav hotell & rest. 52 49 41 36 38 37
Transport 73 69 66 65 65 63
Summa privat service 66 62 59 60 60 60
Summa privat sektor 7 68 65 65 65 65
Offentlig sektor 88 86 84 84 85 83

Kollektivavtalens tackning 2007 for samtliga anstallda i vissa branscher i privat sektor

Bransch Exklusive hdangavtal Inklusive hangavtal
Bygg 80 93
Handel 69 73
Hotell och restaurang 67 83
Stad 81 86
Totalt privat sektor 78 87

Killa: Kjellberg (2009, 2012).

A andra sidan ir minimilénerna, mitt i kronor, hogre 1 hotell- och
restaurangavtalet dn i andra stora avtal (se figur 6.2 som visar minimi-
lonerna for teknikavtalet, kommunal, handel samt hotell- och
restaurang 2001-2009). Detta giller trots att medianlonen ar ligre
inom de branscher som omfattas av hotell- och restaurangavtalet dn
de branscher som omfattas av de andra avtalen (se figur 6.3).
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Figur 6.2 Minimiloner i olika avtal
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Anm: Se figur 6.1.
Killa: Medlingsinstitutet.

Figur 6.3 Medianloner i branscher som omfattas av olika avtal
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En annan faktor som talar for att 16nesittningen dr mer flexibel inom
restaurangbranschen dr att det finns manga smaforetagare. Eftersom
de inte omfattas av I6ne- och arbetstidsavtal kan egenforetagare och
arbetande familjemedlemmar ha inkomster som understiger minimi-
l6nen. Inkomsterna bland manga egenforetagare i restaurangsektorn
ar ocksa laga, vilket skulle tyda pa att arbetsmarknaden i restaurang-
sektorn (atminstone for vissa grupper som kan starta egna foretag) ar
mycket flexibel och att minimil6nerna de facto inte binder.

Hela diskussionen hittills har behandlat fallet nir tillhorighet till
gruppen ar opaverkbar (som exempelvis ungdomar). Som vi ska se
andras slutsatserna radikalt nir det dr mojligt att migrera mellan
grupper. Denna utgangspunkt dr mer relevant vid en studie av
skillnader 1 arbetsloshet mellan lig- och hogutbildade eller mellan
olika yrken eftersom det gar att skaffa sig en utbildning. Orsakerna
till skillnader i arbetsléshet mellan olika grupper och sektorer beror
da inte bara pa fackféreningarnas forhandlingsstyrka, personal-
omsdttning m.m. utan dven pa kostnaden for att migrera till en grupp
med ldgre arbetsloshet. Den ldgre arbetslosheten bland hogutbildade
kan darfor delvis forklaras med kostnaden foérenad med att skaffa sig
en utbildning.

For att forsta detta, anta att efterfraigan pa hogutbildade okar av
nagot skil. En fallande arbetsléshet och 6kande l6ner bland hog-
utbildade innebir starkare incitament att skaffa sig en utbildning. Det
betyder att fler viljer att utbilda sig, vilket i sin tur leder till
lonemoderation bland hogutbildade och hojda loner bland lag-
utbildade. I jaimvikt, ndr det inte ligre l6nar sig for lagutbildade att
skaffa sig en utbildning, kommer arbetslésheten att vara hogre bland
lagutbildade dn hogutbildade. Ju hégre kostnad f6r att migrera till en
grupp, desto ligre arbetsloshet i denna grupp.

I det hir fallet dr det ineffektivt att subventionera sysselsittning
for en grupp med hog arbetsléshet (lagutbildade) eftersom det
motverkar incitamenten att migrera till en grupp med ligre arbets-
16shet (hogutbildad).'” Stimulans av sysselsittning i restaurang- och
cateringsektorn, som dr en sektor med relativt liga utbildningskrav,
kan ddrmed minska incitamenten att skaffa sig utbildning. Resone-
manget kan ocksa till viss del vara giltigt dven for andra grupper som
ungdomar och invandrare. Subvention av restaurangsektorn kan

17 Se kapitel 6 i Layard, Nickell och Jackman (1991) f6r en mer detaljerad diskussion om mekanismerna.
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minska incitamenten att soka sig till en annan sektor dir arbets-
losheten ar lagre.

6.3 Erfarenheter fran andra lander

Inom EU tillimpar en majoritet av linderna reducerad skattesats pa
restaurang- och cateringtjanster. Trots att anvindandet av reducerade
skattesatser ar vanligt forekommande finns fi utvirderingar. Undan-
taget ar Finland ddr forskare har utvirderat effekterna av sinkt mer-
virdesskatt for frisdrer och restauranger. Utvirderingen av reducerad
moms for frisérer visar att halva skattesinkningen har 6vervaltrats pa
konsumentpriserna efter 2,5 ar. Prissinkningen verkar emellertid inte
ha lett till nagon 6kad konsumtion och dirmed inte heller 6kad
sysselsittning. Sinkt restaurangmoms verkar pa kort sikt ha haft ett
innu mindre genomslag pa priset, ungefir en tredjedel. Tyvarr finns
dnnu inga analyser av sysselsittningseffekterna av sinkt restaurang-
moms.

Vilka lirdomar kan Sverige dra fran utvirderingar fran andra
linder? De finska studierna tyder pa att skattesinkningen far ett litet
genomslag pd priserna, vilket betyder att effekterna pa konsumtion
och sysselsittning blir begriansade.

6.4 Bedomningar och rekommendationer

Vir bedomning dr att regeringens beriknade effekter pa
arbetslosheten och sysselsittningen av siankt mervirdesskatt ar
overskattade. Teorin om optimal beskattning ger teoretiska skal for
reducerade mervirdesskattesatser pd vissa varor och tjinster men det
ar svart att tillimpa teorin i verkligheten. Nar det giller restaurang-
och cateringtjinster dr var bedémning att argumenten fér reducerad
skattesats dr svaga.

Aven effekterna pa strukturell arbetsléshet dr sannolikt Gver-
skattade eftersom ingen hinsyn tagits till att minimilénerna kan
paverkas och att sysselsittningen kan minska i andra sektorer. Den
sankta restaurangmomsen har narmast karaktiren av ett branschstod.

I Budgetpropositionen fér 2012 poingterar regeringen de
minskade tillimpningskostnaderna for foéretag som tillhandahaller
restaurang- och cateringtjanster, livsmedel och hotellvistelser.
“Forenklad tillimpning och minskad administrativ bérda utgdr tungt
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vigande skil for att sinka den mervirdesskattesats som giller for
restaurang- och cateringtjanster till samma niva som livsmedel.” Vi
anser att sinkt mervardesskatt pa restaurang- och cateringstjanster ar
ett ineffektivt sitt att minska de administrativa kostnaderna. Till en
statsfinansiell kostnad av 5,5 mdkr per ar sinks tillimpnings-
kostnaderna med endast 0,2 mdkr. Den statsfinansiella kostnaden
kan bli dnnu storre 1 framtiden om restaurang- och cateringbranschen
ar en sektor som vixer snabbare 4n andra sektorer.

Regeringen bor 1 stillet Gverviga att inféra en enhetlig moms pa
alla varor och tjdnster. Det dr ett betydligt effektivare sitt att minska
de administrativa kostnaderna och grinsdragningsproblemen. Dess-
utom skulle en enhetlig skattesats sannolikt minska de snedvridningar
som differentierade konsumtionsskatter ger upphov till. Serensen
(2010) berdknar effekterna av att ersitta dagens system med en
intdktsneutral enhetlig mervardesskattesats och finner att det skulle
leda till effektivitetsvinster i storleksordningen 9,5 mdkr per ar.

Ett allmint problem med differentierade skattesatser dr att det
riskerar att Oka incitamenten f6r lobbying fran intressegrupper som
ser moijligheter till branschstod. En fara om fler branscher skulle
gynnas av reducerade skattesatser ar att konsumtionsskatten som
skattebas urholkas. Skattesystemets férmaga att ta in intdkter till lag
kostnad dr betydelsefullt f6r statens finanser pa lang sikt. I en
globaliserad virld med allt rorligare skattebaser dr konsumtions-
skatter forenade med relativt sma effektivitetsforluster.™
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