M Finanspolitik:
antaganden och prognoser

For att goéra den mest sannolika prognosen for utvecklingen av
svensk ekonomi gor Riksbanken prognoser dven for finanspoliti-
ken. Finanspolitiken antas félja historiska monster och verkar bade
genom automatiska stabilisatorer och diskretionar kontracyklisk
politik. Ett annat viktigt forhdllande ar att malet for de offentliga
finanserna, ett 6verskott om 1 procent av BNP i genomsnitt under en
konjunkturcykel, antas uppfyllas pa sikt. Olika finanspolitiska atgér-
der har dock olika effekter pa efterfragan, utbud och inflation.

Vilken roll spelar finanspolitiken for Riksbankens bedémning av den
ekonomiska utvecklingen? | den ekonomiska politiken finns det flera
olika uttalade mal: att upprétthalla ett fast penningvérde, att det of-
fentliga finansiella sparandet under en konjunkturcykel i genomsnitt
skall vara 1 procent av BNP och sd vidare. Dessa mél &r fastlagda av
riksdagen.

Nar Riksbanken gor en prognos for utvecklingen i svensk eko-
nomi gors en prognos pa den mest sannolika utvecklingen, det vill
sdga de olika antagandena som prognosen bygger pa maste vara
realistiska. Riksbanken utgér darfor fran att finanspolitiken foljer histo-
riska monster samt att dverskottsméalet uppfylls. Olika finanspolitiska
atgarder paverkar dock ekonomin pa olika satt vilket i sin tur paverkar
Riksbankens bedémning av inflationens utveckling. Denna fordjup-
ning handlar om vilka antaganden Riksbanken gér om finanspolitiken
och dess makroekonomiska effekter.

Vad ér finanspolitik?

Finanspolitiken paverkar den samlade efterfrdgan och produktionen
via den offentliga sektorns inkomster och utgifter samt via lagar och
regler av olika slag. Genom att fordndra olika instrument paverkas
konsumtion, investeringar, sysselsdttning, |6ner, priser med mera.
De olika finanspolitiska instrumenten omfattar pd intaktssidan olika
skattesatser for arbete och kapital. Instrument pa utgiftssidan ar olika
transfereringar till hushall och féretag, offentlig konsumtion och in-
vesteringar. Syftet med finanspolitiska dtgarder kan vara stabiliserings-
politiskt, fordelningspolitiskt eller ha som syfte att uppna en viss
resursallokering i ekonomin. Denna férdjupning fokuserar pa finans-
politik ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv.™

Den budgetmadssiga effekten av finanspolitiska beslut om foérand-
rade skattesatser eller ersattningsnivaer i till exempel arbetsldshetsfor-
sakringen dr att inkomster och utgifter i den offentliga sektorn férand-
ras. Forandringar av detta slag bendmns diskretiondr finanspolitik. Den
diskretiondra finanspolitiken i Sverige har i genomsnitt foljt ett kontra-
cykliskt monster i syfte att stabilisera konjunkturen.'? Nar efterfragan

10 Malet &r av Riksbanken operationaliserat till att KPI ska 6ka med 2 procent per &r.

11 For en ytterligare beskrivning av finanspolitikens, se Finanspolitiska radets rapport 2008 eller
Konjunkturinstitutets finanspolitiska tankeram, Specialstudie nr 16, mars 2008.

12 Se G. Hjelm (2007) " Aktiv finanspolitik i Sverige och OECD 1980-2004: pro- eller kontracyklisk?", intern
promemoria Konjunkturinstitutet; J. Gali och R. Perotti (2003), "Fiscal policy and monetary integration in
Europe”, CEPR Discussion Paper No. 3933; samt H. Ohlsson och A. Vredin (1996), " Political cycles and
cyclical policies”, Scandinavian Journal of Economics, 98, nr 2.
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och produktion i ekonomin har varit Iag har politiska beslut fattats
som Okat utgifterna och minskat skatteinkomsterna for att 6ka efter-
fragan och produktionen, en sd kallad keynesiansk finanspolitik.

De offentliga inkomsterna och utgifterna kan dock férédndras av
flera andra skél.’> Om efterfrdgan eller produktionen 6kar i ekonomin
Okar de offentliga inkomsterna fraimst genom att skatteinkomsterna
Okar da skattebaserna, till exempel Ibnesumma och hushallens kon-
sumtion, okar. Samtidigt minskar de offentliga utgifterna déa den
hogre produktionen 6kar sysselsattningen och minskar arbetsloshe-
ten. Detta leder till lagre utgifter for arbetsléshet. Det motsatta sker
vid en konjunkturavmattning. Detta &r de sé kallade automatiska
stabilisatorerna som mildrar effekterna pa den privata sektorns in-
komster vid en konjunkturavmattning. Men aven langsiktiga tren-
der i till exempel demografin paverkar offentlig sektors inkomster
och utgifter. Fluktuationer i tillgdngpriser kan ocksa ha betydande
effekt pa det finansiella sparandet.™ Inkomsterna frdn vissa skatter
i Sverige &r volatila och gar ner kraftigt vid en konjunkturnedgéng,
till exempel foretagsskatter och kapitalskatter. Dessa skatter &r kopp-
lade till féretagens rorelseresultat och prisutveckling pd aktie- och
fastighetsmarknaden.

Finanspolitikens effekter pa efterfraigan och utbud*

Effekterna av diskretiondr finanspolitik pa den reala ekonomin ar
hogst osédkra och varierar med de olika instrumenten. Enligt olika
studier'® &r de kortsiktiga effekterna pa BNP av minskat offentligt
sparande generellt positiva och potentiellt stora nar resursutnytt-
jandet ar lagt. Effekterna uppskattas vara storre for utgiftsokningar
an for skatteforandringar. Detta hanger bland annat samman med
att offentliga utgifter, t.ex. offentlig konsumtion och investeringar
har lagre importinnehdll &n andra poster i forsérjningsbalansen.
Skattesdankningar for hushall leder vanligen till 6kad privat konsum-
tion men den har ett stérre importinnehdll &n offentlig konsumtion.
Dessutom sparar hushallen normalt sett en del av skattesankningen.
Detta leder till en mindre direkt effekt pd den inhemska efterfrdgan
jamfort med offentlig konsumtion och investeringar. Riksbanken gor
kontinuerligt en bedémning av hur olika diskretiondra finanspolitiska
beslut och forslag paverkar efterfrdgan, utbud och inflation pa kort
och medellang sikt.

13 | texten och analysen &r det den konsoliderade offentliga sektorn som asyftas, det vill siga summan av
kommuner, dlderspensionssystemet och staten.

14 For referenser se R. Boije (2004), "Den offentliga sektorns strukturella sparande”, Penning- och valutapoli-
tik, nr 1, Sveriges riksbank.

15 Vissa atgarder bedoms dven paverka den langsiktigt uthalliga nivan pa sysselsattningen och produktionen.
Skattesankningar som stimulerar arbetsutbudet kan darfor samtidigt bidra till hégre produktion och lagre
inflation.

16 For en 6versikt se R. Hemming, M. Kell och S. Mahfouz (2002), "The effectiveness of fiscal policy in stimu-
lating economic economic activity - a review of the literature”, IMF Working Paper No. 208 samt kapitel 5
"Fiscal policy as a countercyclical tool” i IMF World Economic Outlook, oktober 2008.
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Hur gor Riksbanken prognoser for finanspolitiken? Diagram R1. Prognoser for finansiellt sparande i
offentlig sektor

For att gbra en prognos fér ekonomins utveckling gor Riksbanken en Procent av BNP

4
prognos pa finanspolitiken baserat pd historiska ménster. Den inne- N,
fattar sdval diskretiondra beslut som automatiska stabilisatorer. | den 3 %, 7
diskretiondra politiken ingdr forslag som presenteras av regeringen i B %

var- och budgetpropositioner samt forslag pa kommunal niva. Men
dessa forslag géller oftast bara innevarande och nastkommande ar.
Ett nollantagande for den diskretiondra finanspolitiken pa langre 0

sikt ar inget realistisk antagande bland annat eftersom det historiska B /
medelvardet for de diskretiondra &tgarderna &r positivt. | praktiken
kravs det diskretiondra beslut om utgiftsokning eller skattesankningar
for att det finansiella sparandet, givet det svenska regelverket, inte
skall stiga dver tiden. Riksbankens prognos baseras alltsa inte bara pa
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annonserade eller beslutade dtgérder, utan dven p& en bedémning av BVAR
den normala omfattningen av sddana atgarder. Anm. Streckad linje avser prognoser.
Numera styrs finanspolitiken dessutom av ett regelverk som om- Kallor: Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, SCB

. " " och Riksbanken
fattar utgiftstak, budgetprocess, balanskrav for kommuner samt dver-

skottsmalet for de offentliga finanserna som sager att 6verskottet ska
vara 1 procent av BNP sett 6ver en konjunkturcykel. Om det finansi-
ella sparandet beddms vara varaktigt hogre eller lagre &n 1 procent av
BNP maste regeringen vidta atgarder for att na malet.

Historiskt monster i finanspolitiken

Skillnaden mellan den offentliga sektorns inkomster och utgifter, det
finansiella sparandet, paverkas alltsa av den diskretionara finanspoli-
tikens inriktning och av automatiska stabilisatorer. Ett satt att studera
sambandet mellan finansiellt sparande och realekonomin &r att anvan-
da en tidsseriemodell. En sddan modell beskriver det normala samban-
det mellan finanspolitiken och den makroekonomiska utvecklingen.
Givet de prognoser som gors pa makrovariabler anvénder Riksbanken
en bayesiansk vektor autoregressiv (BVAR) modell som jamforelse-
norm for att beddma hur stort sparandet kommer att bli framéver. "

| diagram R1 visar den gra linjen BVAR-modellens prognos pé det
offentliga finansiella sparandet betingat pa Riksbankens prognoser for
de andra ingdende variablerna i modellen. Det historiska sambandet
mellan finansiellt sparandet och de andra variablerna indikerar en
forsvagning av sparandet framover dven om en viss aterhamtning
sker 2011. Forsvagningen sker dock fran en hég niva 2007. Den rdda
linjen visar Riksbankens prognos for det finansiella sparandet givet
makrobilden och antaganden om diskretionar finanspolitik. Under
2008 och 2009 forsvagas det finansiella sparandet enligt Riksbankens
prognos ungefdr som normalt i detta konjunkturldge enligt BVAR-
modellen. Under 2010 och 2011 &r Riksbankens bedémning att det

17 Den bayesianska vektor autoregressiva modellen har estimerats pa data for perioden 1950-2007 (arsdata).
| modellen ingar BNP, arbetsloshet, finansiellt sparande som andel av BNP och bérsvarde. BNP och bors-
varde modelleras i forsta differens av logaritmerade varden, relativ arbetsloshet (ILO definition) i differens
och finansiellt sparande modelleras i nivd. Bayesianska VAR-modeller inkluderar subjektiva omdomen
eller erfarenheter med hjélp av s.k. priors. En prior &r att finansiellt sparande pa sikt tros vara i linje med
overskottsmalet pa 1 procent av BNP. Prioruppfattningarna uppdateras sedan med information fran data i
estimeringen.
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finansiella sparandet blir Iigre &n BVAR-modellens prognos till f6ljd
av en ndgot mer expansiv finanspolitik &n normalt. Den framsta an-
ledningen till denna bedémning &r att finanspolitiken antas inriktas
mot att snabbare uppna malet om ett éverskott pd 1 procent av BNP
under en konjunkturcykel.

Jamforelse med andra prognosmakare

| diagram R1 visas dven Konjunkturinstitutets augustiprognos och
regeringens prognos i budgetpropositionen foér 2009 (BP2009). De
tre prognoserna for finansiellt sparande ar baserade pd olika makro-
ekonomiska prognoser och antaganden. For 2008 och 2009 skiljer
sig prognoserna at endast marginellt. Konjunkturinstitutet hade i au-
gusti inte tillgdng till BP2009, men deras antagande om diskretionar
finanspolitik var ndra siffrorna som presenterades i BP2009. Fér 2010
och 2011 skiljer sig prognoserna at i storre utstrackning. Regeringen
antar oférandrade regler och 6verskottet véaxer darfor trendméssigt,
till exempel hélls ménga utgifter nominellt oférandrade. Riksbanken
och Konjunkturinstitutet antar att ytterligare diskretionéra finans-
politiska beslut fattas under dessa ar, om &n av olika omfattning.
Konjunkturinstitutets prognos fér BNP och sysselsattning var i augusti
betydligt mera optimistisk &n Riksbankens nuvarande prognos, vilket
ocksd naturligen innebdr att deras prognos for det offentliga sparan-
det var hogre.





