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1 Inledning

I héndelse av ett framtida svenskt medlemskap i den tredje etap-
pen av Ekonomiska och Monetédra Unionen (EMU) kommer
mojligheten att fora en sjalvstandig penningpolitik att forsvinna.
Nar den nationella valutan ersétts av euron kan dérmed finans-
politikens roll som stabiliseringspolitiskt instrument komma att
bli viktigare fér Sverige. Samtidigt som denna uppgradering av
finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll kan ske, finns emel-
lertid tydliga begransningar av utrymmet for stabiliseringspoliti-
ken. FOr det forsta finns ett antal institutionella begrénsningar,
sasom Stabilitets- och tillvaxtpakten (SGP), samt dven det sjalv-
patagna utgiftstaket och 6verskottsmalet for de offentliga finan-
serna, vilka lagger tydliga restriktioner pa finanspolitiken. Dartill
kan snabba 6kningar i offentliga underskott och statsskuld i sig
paverka utrymmet for en stabiliserande finanspolitik. Aven om
ingen av dessa restriktioner direkt ar kopplad till en 6vergang till
den gemensamma valutan s3 kommer de att begransa utrymmet
for finanspolitik.

En central fraga vid ett fullt deltagande i EMU ar huruvida en
"traditionell” svensk stabiliseringspolitik ar foérenlig med ett
EMU-medlemskap. For att analysera denna fraga kommer vi att
studera hur konjunktursvangningar paverkar den automatiska
stabiliseringspolitiken (de automatiska stabilisatorerna) och
darmed det offentliga sparandet. Denna konjunkturkénslighet i
det offentliga sparandet kommer tillsammans med storleken pa
eventuella storningar att vara central for om den automatiska
stabiliseringspolitiken ar forenlig med kravet pa stabila offentliga
finanser, dvs. att underskottet i det offentliga sparandet ej far
Overstiga 3 procent av BNP utom vid plotsliga och kraftiga stor-
ningar.

Om konjunkturkénsligheten i de offentliga finanserna inte ar
forenliga med SGPs mal star valet mellan att minska den automa-
tiska stabiliseringspolitikens roll, att bedriva en procyklisk aktiv
finanspolitik, att bryta mot SGPs mal, eller att introducera ett
annu ambitiosare langsiktigt saldomal. Analysen visar att det inte
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racker med att studera hur kénsliga de offentliga finanserna &r
for ekonomins svangningar under ett ar utan att det ar den ac-
kumulerade nedgangen 6ver flera ar som &r viktig for effekten pa
det offentliga sparandet. Dessutom kommer olika stérningar av
samma storleksordning att fa olika effekt pa det offentliga spa-
randet, dar t.ex. en exportstorning far en betydligt mindre stats-
finansiell effekt &n vad en inhemsk sparstérning (konsumtions-
storning) far.

Givet de begransningar pa finanspolitiken som satts av institu-
tionella arrangemang, sdsom SGP och utgiftstaken, blir det &n
mer viktigt att den stabiliseringspolitik som fors ar effektiv.
Dérmed blir en analys av olika typer av finanspolitiska instru-
ments effektivitet viktig. Framfor allt blir kombinationen av au-
tomatiska stabilisatorer och aktiv finanspolitik viktig. Bor stora
automatiska stabilisatorer efterstrévas eller skall de automatiska
stabilisatorernas storlek minskas for att ett storre utrymme skall
l&mnas for den aktiva finanspolitiken?
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Vad ar automatiska

stabilisatorer?

Den offentliga sektorns sparande paverkas i hog grad av kon-
junkturutvecklingen. Nar BNP faller tenderar dven skattebaserna
att minska, vilket i sin tur medfor att skatteintdkterna faller.
Samtidigt som intékterna faller tenderar de offentliga utgifterna
att 6ka, bl.a. som en f6ljd av en 0kande arbetslGshet. Totalt sett
innebdr denna utveckling att det offentliga sparandet &r starkt

procykliskt (se Figur 1).!

Figur 1. Primért och totalt offentligt sparande som andel av BNP
samt tillvaxt i BNP, Sverige (1980-1999).
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En viktig orsak till den starka pro-cykliciteten i det offentliga
sparandet dr forekomsten av automatiska stabilisatorer. En auto-
matisk stabilisator &r en regelkonstruktion som innebdr att den
aggregerade efterfragan i ekonomin med automatik halls nere vid
en hog tillvaxttakt och uppe vid en lag tillvixttakt. Exempel pa
automatiska stabilisatorer &r inkomstberoende skatter samt ar-
betsloshetsunderstod som jamnar ut hushallens disponibla in-
komster éver konjunkturcykeln.? Det &r viktigt att betona auto-
matiken i effekterna. En aktiv finanspolitik som genomfors i ett
visst konjunkturlage och som paverkar hushallens disponibla
inkomster och/eller den offentliga konsumtionen kan forvisso
stabilisera ekonomins utveckling men &r ingen automatisk stabi-
lisator da den bygger pa diskretionara politiska beslut. De auto-
matiska stabilisatorerna &r darmed bara en stabiliseringspolitisk
komponent och en del av de svdngningar som observeras i det
offentliga sparandet beror istéllet pa en aktiv stabiliseringspoli-
tik. Braconier & Holden (2001) visar t.ex. att 68 procent av for-
samringen i Sveriges priméra offentliga sparande mellan 1990 och
1993 harrorde fran finanspolitiska beslut.

De automatiska stabilisatorernas storlek skiljer sig mellan oli-
ka typer av efterfragestorningar. Saledes kommer t.ex. en export-
ledd BNP-6kning att paverka de offentliga finanserna annorlun-
da dn en 6kning som foljd av 6kande inhemsk konsumtion, bl.a.
genom att den senare 6kningen genererar momsintakter.

Slutligen &r det viktigt att papeka att ett visst regelsystem, sa-
som en inkomstskatt, kan verka inkomststabiliserande 6ver kon-
junkturcykeln utan att aggregerad efterfragan stabiliseras i sam-
ma utstrackning. Om hushallen ar framatblickande kan de forut-
se att en skattesankning idag medfor att statsskulden dkar och
darmed kommer framtida ranteutgifter att oka. Dessa Okade
framtida kostnader innebdr i sin tur att skatten i framtiden
kommer att hojas och saledes sker ingen forandring av hushal-
lens livstidsinkomst. | extremfallet leder denna s.k. Ricardo-
ekvivalens till att den aggregerade efterfragan inte alls forandras

2 Ett exempel p& en automatisk stabilisator som inte har nagon direkt koppling till det
offentliga sparandet &r importen.
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som en foljd av lagre skatter, da hushallen sparar den 6kade in-
komsten for att betala de hdjda skatterna i framtiden. Mer gene-
rellt galler att forandringen i aggregerad efterfragan kan skilja sig
fran effekten pa det offentliga sparandet.






3 De offentliga finansernas
konjunkturkanslighet och de
automatiska stabilisatorernas
storlek: Teori och metod

Schematiskt kan foérédndringar i det offentliga sparandet sdgas
bero pa forandringar i den underliggande ekonomin (automatis-
ka fordndringar) samt forandringar i den aktiva finanspolitiken
(diskretionéra forandringar). Dessutom kan dessa férdndringar
ha en cyklisk (temporar) eller strukturell (permanent) effekt pa
de offentliga finanserna, vilket ger en matris dver kéllor till for-
andringar i de offentliga finanserna (Tabell 1).

Tabell 1. Uppdelning av effekter pa de offentliga finanserna

Cyklisk (tempo- | Strukturell (perma-
rér) nent)
Automatisk (A) ©)
(ekonomiberoende)
Diskretionér (B) (D)
(fordndrad politik)

Tabell 1 &r en naturlig utgangspunkt for en principiell diskus-
sion om hur de offentliga finansernas konjunkturkénslighet kan
analyseras. Ruta (A) omfattar férandringar som kan hanféras till
de automatiska stabilisatorernas verkan, dar en konjunkturned-
gang genom oOkande arbetsloshet och minskande skattebaser ger
en forsamring av det offentliga sparandet vid givna regler. 1 (B)
innefattas diskretionara beslut av cyklisk natur, sasom en aktiv
arbetsmarknadspolitik. Genom att kombinera (A) och (B) skulle
darmed den totala cykliska effekten pa det offentliga sparandet
kunna berdknas. Pa samma satt skulle faktorer som paverkar spa-
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randet strukturellt kunna delas upp (dekomponeras) i en induce-
rad (C) och en diskretionar (D) komponent. Den forra kunde da
exemplifieras av fordndringar i demografi, arbetskraftsutbud
samt trendtillvaxt, medan exempel pa diskretionara strukturella
forandringar kan vara skattereformen samt overgangen till ett
(delvis) fonderat pensionssystem. P4 samma sitt som en vertikal
summering ger cykliska respektive permanenta forandringar i det
offentliga sparandet ger en horisontell summering (A)+(C) den
automatiska komponenten och (B)+(D) den diskretionéra
komponenten, som da méater forandringar i finanspolitikens in-
riktning.

Da denna studie fokuserar pa det offentliga sparandets kon-
junkturkanslighet, &r vi framfor allt intresserade av (A) och (B).
I ett konjunkturcykelperspektiv tycks det relativt enkelt att sar-
skilja (A) fran (C), da strukturella férandringar i ekonomin ofta
sker relativt langsamt.® Nar det galler att skilja ut konjunkturella
effekter pa sparandet som en foljd av diskretionar politik (B)
uppstar dock flera problem. For det forsta kan det vara svart att i
praktiken dela upp forandringar i finanspolitiken i en cyklisk och
en strukturell komponent. Ett exempel kan hér vara den s.k.
varnskatten, som initialt infordes som en temporar atgard, men
som senare fortlevt under nagot andrade former. Ett annat prak-
tiskt problem som uppstar ar att diskretionara atgarder av struk-
turell natur rent slumpmadssigt kan samvariera med konjunktur-
utvecklingen. Dérmed kan cykliciteten i den aktiva stabilise-
ringspolitiken dver- eller underskattas. Ett exempel pa det forra
ar de skattesinkningar som foljde av skattereformen och som
rakade sammanfalla med konjunkturnedgangen i borjan av 1990-
talet. Ett exempel pa det senare ar den procykliska finanspolitik
som fordes i t.ex. Italien och Nederlanderna under mitten pa
1990-talet, som en foljd av anpassningen till EMU-medlemskap.
Dessutom é&r vissa diskretiondra forandringar av sparandet ett
resultat av rena engangseffekter, vilka knappast kan kategoriseras

3 Ett mojligt undantag har vore dock utvecklingen i Japan sedan 1990, dar de statsfinansi-
ella effekterna av ett strukturellt fall i trend-tillvéxten sammanfallit med en konjunkturell
forsvagning av budgetsaldot. Generellt torde effekterna av utbudschocker vara svara att
dela upp i (A) och (C).

10
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som en traditionell aktiv stabiliseringspolitik. Har ar det ocksa
viktigt att papeka att da vi studerar det offentliga sparandet
kommer den diskretionara komponenten ocksa att inkludera for-
andringar som sker utanfor statsbudgeten, t.ex. pd kommunal
niva, vilka inte ar nagon del av den aktiva finanspolitiken. Slutli-
gen uppstar fordrojningseffekter i den aktiva stabiliseringspoliti-
ken mellan att identifiera behov av atgéarder och tills atgarderna
far effekt. Denna fordrojning medfor att dven om statsmakten
har en vélformulerad strategi for den aktiva stabiliseringspoliti-
ken sa kommer traffsakerheten i politiken variera 6ver tiden.

Utifran de problem som finns angaende den aktiva finanspoli-
tiken kommer vi darfor primart i denna studie att fokusera pa de
automatiska stabilisatorerna (A) nér vi analyserar de offentliga
finansernas konjunkturkénslighet. Denna uppdelning gor det
mojligt att studera hur de offentliga finanserna paverkas av t.ex.
en konjunkturnedgang givet att finanspolitiken inte forandras.
Ett ytterligare skal till att géra denna uppdelning &r att de indu-
cerade och diskretionéra fordndringarna styrs av olika faktorer,
vilket gor att de forandras i olika riktning och takt. Framfor allt
tycks den diskretiondra komponenten vara betydligt mindre kor-
relerad med konjunkturcykeln samtidigt som denna korrelation
varierar Over tiden. Né&r det galler den diskretiondra komponen-
ten spelar politiska faktorer, prognoser samt externa restriktio-
ner (som t.ex. Maastrichtkriterierna) en viktig roll. Slutligen kan
uppdelningen motiveras med att de tvd komponenterna kan for-
vantas ha olika stabiliseringspolitisk effekt. I den man vi analyse-
rar effekter av den aktiva finanspolitiken pa det offentliga spa-
randet s& kommer vi att betona osikerheten, bade vad galler moj-
ligheterna att méta politiken och vad géller mojligheten att den
finanspolitiska reaktionsfunktionen skulle vara densamma i och
utanfor EMU.

11



SOU 2001:62 Bilaga 1

3.1 Uppdelning av forandringar i det offentliga
sparandet

Ett enkelt satt att dela upp férandringar i offentligt sparande &r
att postulera vissa samband mellan & ena sidan olika inkomst-
och utgiftskomponenter och & andra sidan makroekonomiska
variabler som kan antas vara styrande for deras utveckling, t.ex.
skattebaser, BNP-trend eller utgiftshaser.* Utifran observerade
utfall vad géller t.ex. en skatt och dess skattebas delas sedan for-
andringen upp i en automatisk (ekonomiberoende) och en disk-
retiondr (fordndrad politik) komponent. Konkret kommer vi hér
att anta att skatteintdkterna &r proportionella mot skattebasen
vid en konstant politik, vilket innebér att den automatiska for-
andringen i skatteintakter ar proportionell mot skattebasens for-
andring. Den diskretiondra férdndringen blir den del av forand-
ringen i skatteintdkter som inte forklaras av foérandringen i skat-
tebasen. Eftersom skatterna antas vara proportionella mot skat-
tebasen vid en oforandrad politik sa foljer att om de faktiska
skatteintakterna vaxer snabbare &n den automatiska forandringen
sa tolkas den positiva differensen som en skattehojning, eller en
diskretionar forbattring av sparandet. Pa ett dvergripande plan
delar vi upp det offentliga sparandet i primara intékter, priméra
utgifter samt nettoranteutgifter. Den offentliga sektorns priméra
intdkter delas in i fyra poster, dar oforandrad politik definieras

som

e Direkta skatter ar proportionella mot hushéllens inkomster
fore skatt.

e Socialforsakringsavgifter ar proportionella mot den totala
[6nesumman.

4 Det 4r vért att papeka att denna dekomponeringsmetod bygger pa en relativt grov ap-
proximation dér t.ex. relativt stora skatteposter kopplas till enskilda skattebaser. Detta
innebar i sin tur att om delar av en stor skattepost inte 4r kopplade till denna skattebas s&
kan darmed matfel uppstd, vilket i sin tur medfor att detta matfel 6verfors till den diskre-
tiondra komponenten. Detsamma galler om progressivitet finns i skattesystemet. | me-
todutvecklingen har stor vikt lagts vid enkelhet, bade i termer av att allmant tillganglig
data kan anvandas samtidigt som ett minimum av berdkningar och ekonometriska skatt-
ningar skall behdva anvandas. Braconier & Holden (1999) diskuterar mer utforligt for-
och nackdelar med olika metoder.

12
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o Indirekta skatter &r proportionella mot den privata konsum-
tionen.
e Ovriga priméra intikter ar proportionella mot BNP.

Nar det géaller utgiftssidan definierar vi oférandrade primaéra
utgifter som
e Priméra utgifter (exklusive arbetsloshetsunderstod) &r
proportionella mot trend-BNP.
e Arbetsloshetsunderstdd, som andel av trend-BNP, &r pro-
portionella mot arbetslésheten.

Totalt sett innebér ofdrédndrad politik under dessa antaganden
att de primdra intdkterna foljer ekonomins utveckling i nominel-
la termer, medan utgifterna vaxer med prisutveckling och trend-
tillvaxt.®> Detta innebar att vid en temporar real storning, som
inte paverkar trendtillvaxten, kommer utgifterna i reala termer
att vaxa i takt med trendtillvaxten.® Slutligen klassificerar vi alla
forandringar i nettorénteutgifter som automatiska forandringar.
Orsaken till detta ar att den offentliga sektorns skuldséattning i
hog grad ar forutbestamd samtidigt som rantan inte direkt styrs
av statsmakten. | Appendix 1 redovisas metod, definitioner och
data for den utforda dekomponeringen. | Figur 2 visas uppdel-
ningen av foréndringen i det offentliga sparandet som andel av
BNP.

5 Trendtillvaxten har satts till den genomsnittliga tillvaxttakten under de 15 féregdende
aren.

® En annan fraga, ar i vilken grad en koppling av utgifterna till trendtillvéxten faktiskt
Overensstammer med ofdrandrade regler. Vad géller t.ex offentlig konsumtion kunde en
konstant real volym vara en naturlig referenspunkt, vilket t.ex. skulle motsvara en kon-
stant offentlig sysselsattning. For transfereringsutgifter kan dessa till en del antas vara
konstanta i nominella termer, en del konstanta i reala termer samt en del konstanta som
andel av trend-BNP. Effekterna av valet av olika referenspunkter analyseras i Braconier
& Holden (1999).

13
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Figur 2. Uppdelning av fordndring i offentligt sparande som andel
av BNIP, 1981-1999
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En slutsats som direkt foljer av Figur 2 &r att en stor del av va-
riationen i det offentliga sparandet under hela 1990-talet forkla-
ras av diskretiondra forandringar, dvs. en aktiv finanspolitik.
Detta innebar i sin tur att den automatiska férandringen i saldot
forklarar en relativt liten del av svdngningarna i det offentliga
sparandet, vilket syns tydligt bade under krisaren 1990-1993
samt under aterhdmtningen i de offentliga finanserna 1995-1998.

14



4 Konjunkturkansligheten i det
offentliga sparandet

Nar vi vill analysera konjunkturkanslighet i det offentliga spa-
randet uppstar ett antal avgransningsproblem. Som diskuterats i
avsnitt 3 kan det vara svart att kvantifiera den cykliska delen av
den aktiva finanspolitiken (ruta B). Trots detta kan det vara av
intresse att studera hur det offentliga sparandet totalt, dvs. de
automatiska stabilisatorerna tillsammans med den aktiva finans-
politiken, samvarierat med konjunkturcykeln. Konjunkturkéns-
ligheten skattas med hjélp av regressionsanalys dar forandring i
det priméra sparandet, estimeras som en funktion av skillnaden
mellan faktisk tillvaxt och trendtillvaxt i BNP ar t och t-1.

De estimerade koefficienterna mater trendforandring i primart
sparande (f,), konjunkturkénsligheten avseende innevarande
ars (f,) och foregéende ars (f5,) avvikelse fran trendtillvaxt.
B, visar darmed hur det primdra sparandet forandras néar eko-
nomins tillvéxt ligger pd trend. S, + £, ger den totala konjunk-
tureffekten pa det priméara sparandet efter tva ar. Resultaten i
Tabell 2 visar att en tillvaxttakt som underskrider trendtillvéxten
med en procentenhet dr korrelerad med en férsdmring av primar-
saldot som andel av BNP med 1.2-1.4 procentenheter beroende
pa om vi enbart studerar effekten av BNP-tillvaxt under inneva-

"Regressionsekvationen som estimeras ar
B . .
A(Tt} =ho+ ﬂl«Ayr ) - (Ayr )t )+ P2 ((Ayr )ia —(Ayr )H)+ e dir
t

A(Bt /Yt ) ar forandringen i det primara sparandet), Ay, é&r den faktiska BNP-
tillvaxten och Ay: dr trendtillvxten i BNP. De estimerade koefficienterna mater trend-
férandring i primart sparande ( 5y ), konjunkturkansligheten avseende innevarande ars

(1) och foregdende &rs ( f3,) avvikelse fran trendtillvéxt. £, + [, ger den totala
konjunktureffekten pa det priméra sparandet efter tvé ar.

15
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rande ar eller den totala tvaarseffekten.® Resultaten bor dock tol-
kas med forsiktighet, da det ar troligt att vi skattar ett tvavags-
samband, dar aven forandringar i det offentliga sparandet paver-
kar tillvaxttakten.® Mer specifikt kommer finanspolitikens effek-
tivitet vad gller att stabilisera ekonomin att paverka den upp-
matta konjunkturkénsligheten. Antag att en initial negativ efter-
fragestorning drabbar ekonomin och att en kontracyklisk fi-
nanspolitik fors, dar de automatiska stabilisatorerna tillats verka
samtidigt som den aktiva finanspolitiken foradndras i expansiv
riktning. Ju svagare effekt finanspolitiken har pa efterfragan i
ekonomin, desto storre blir den observerade forédndringen i till-
vaxt. Darmed blir den observerade konjunkturkéansligheten, som
mats som foradndring i det offentliga sparandet i relation till utfall
for BNIP, mindre ju svagare effekt finanspolitiken har.’® Da stabi-
liseringspolitikens effektivitet kan skilja sig mellan olika typer av
storningar och mellan olika typer av finanspolitiska instrument
bor regressionsresultaten tolkas med forsiktighet.” Vad regres-
sionsresultaten dock visar ar att den totala effekten pa det of-
fentliga sparandet av en fordndring i tillvéxttakten &r klart storre
an de resultat som presenteras for de automatiska stabilisatorer-
na i Tabell 3. Detta resultat kan tolkas som att den aktiva finans-
politiken under perioden varit kontracyklisk i Sverige.

Tabell 2. Regressionsresultat, 1981-1998.

Trendférand- | Effektinneva- | Effekt foregd- | Totaleffekt
ring (S,) randear () | endear(B,) | (B, +5,)

0,00 (0,01) 1,23 (0,34) - 1,23 0,41

-0,00 (0,01) | 1,14 (0,38) 0,23 (0,38) 1,37 0,38

Not: Véarden inom parentes ar standardavvikelser. Fetstil innebér att koefficienten &ar
signifikant skild fran noll.

8 Lindh & Ohlsson (2000) berdknar att den motsvarande konjunkturkansligheten i sta-
tens finanser &r 0,75-1,25 for 1999.

° Det bor papekas att analysen bygger pa observerade utfall i termer av tillvaxt och inte pa
den initiala stérningens storlek.

10 En annan slutsats som foljer ar att om finanspolitik har en stabiliserande effekt sa
kommer lander med en starkt kontracyklisk finanspolitik att uppleva en mindre variabili-
tet i BNIP. Gali (1994) finner stod for att sa ar fallet.

1 Giavazzi m.fl. (2000) samt Alesina och Ardagna (1998) analyserar stabiliseringspoliti-
kens effektivitet i termer av olika instrument och olika utgangspunkter.
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4.1 Automatiska stabilisatorer och
konjunkturkanslighet i det offentliga
sparandet

En enkel tumregel vad géller konjunkturens paverkan pa det of-
fentliga sparandet sdger att lander med en hog offentlig utgifts-
andel tenderar att ha stora konjunktursvingningar i det offentli-
ga sparandet som andel av BNP, vilket kan illustreras med ett
enkelt exempel. Antag att skatterna ar proportionella mot nomi-
nell BNIP, medan utgifterna antas vara oberoende av BNP-utfall.
Om vi skriver det priméra offentliga sparandet (B) som andel av
BNP (Y), som en funktion av skatter (T) och utgifter (G) far vi
B/Y =T/Y —G/Y . Antag att bade skatter och utgifter som an-
del av BNP initialt uppgar till 0,5, vilket innebér att det offentli-
ga sparandet initialt &r i balans.

Vid en real stérning dar BNP faller med 1 procent, sjunker
skatterna i takt med BNP, vilket innebar att T/Y ar oférandrad
(49,5/99=0,5). Vad géller utgiftskvoten faller BNP medan utgif-
terna &r konstanta, vilket innebér att utgiftskvoten Okar till
50/99=0,505 och dérmed forandras det offentliga sparandet med
fordndringen i utgiftskvoten (0,5-0,505=-0,005), dvs. med -0,5
procent av BNP. | detta enkla exempel blir darmed konjunktur-
kénsligheten proportionell mot utgiftskvoten. Tendensen att
hoga utgiftskvoter medfér en hdg konjunkturkanslighet syns
tydligt i jamforelser mellan lander &ven om andra faktorer, sdsom
skattesystemets progressivitet, skattestrukturen, arbetsloshetsre-
laterade utgifter samt statsskuld sjélvklart &r viktiga (Braconier
& Holden, 1999; van den Noord, 2000). Flera studier har analy-
serat hur de automatiska stabilisatorerna paverkar det offentliga
sparandet. Nagra resultat visas i Tabell 3. I samtliga studier antas
ekonomin drabbas av en balanserad efterfragestorning, samtidigt
som den aktiva finanspolitiken antas vara oforédndrad. | jamforel-
se med bade andra OECD-lander samt de nordiska landerna
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tycks de automatiska stabilisatorerna vara stora i Sverige, vilket
foljer naturligt av den hoga nivan pa offentliga utgifter i forhal-
lande till BNIP.*> Som vantat tycks det totala sparandet vara mer
konjunkturkénsligt &n det primara, vilket foljer av att nettoskul-
den okar vid lag tillvaxt samtidigt som realrantorna tenderar att
vara hdga.

Tabell 3. Fordndring i det offentliga sparandet (som andel av BNP)
som en foljd av en fordndring i real BNP med en procent.

Effekt pa totalt sparande | Effekt pad primart sparande

OECD | IMF | BH:1 |BH:l | BH:2 | BH:3
(2000) | (1999) | (1999) |(1999) | (1999) | (1999)

Sverige 0,79 0,93 0,76- 0,63- 0,65 0,6-0,8
0,88 0,76

OECD 20 0,49 - - - - -

Norden 4 0,68 - - - 0,58 -

Not: OECD:s och IMF:s resultat har berdknats utifrdn en 6kning i gapet mellan BNP
och potentiell BNP med en procent. BH (1999) syftar pd Braconier & Holden (1999).1
syftar pa regressionsresultat baserade pé historisk data. 2 syftar pa en hypotetisk efterfra-
gechock. 3 foljer fran simuleringar utférda i Konjunkturinstitutets simuleringsmodell
FIMO/KOSMOS. OECD, IMF samt BH:1 ar beraknade utifran data fran perioden
1980-1998.

Aven om olika studier baserade pé olika metoder ger liknande
skattningar pa storleken pa de automatiska stabilisatorerna vid
en balanserad efterfragestorning, sa kommer olika typer av efter-
fragestorningar att paverka budgetsaldot i olika hdg grad. Det ar
till exempel uppenbart att en exportstdrning kommer att ha en
mycket mindre statsfinansiell effekt &n vad en motsvarande for-
andring av den privata konsumtionen skulle fa, delvis pa grund
av skillnader i momsintakter. De studier som beskrivits ovan
analyserar hur en “genomsnittlig” storning paverkar sparandet,
vilket medfor att enskilda storningar kan fa en vasentligt annor-
lunda effekt pa det offentliga sparandet an vad genomsnittet ger

12 jamforelser av storleken i den offentliga sektorn mellan lander ar svéra, bl.a. pga att
vissa lander (som Sverige) redovisar i bruttotermer till skillnad fran de flesta andra lander.
Detta innebér att skillnaden mellan Sverige och t.ex. andra EU-lander i termer av den
offentliga sektorns storlek tenderar Gverskattas.
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vid handen. Figur 3 visar hur primért sparande som andel av
BNP paverkas av tre olika stiliserade efterfragestorningar: en ex-
portstorning, en konsumtionsstérning och en balanserad efter-
fragestorning (Se Appendix for beskrivning av metod). Skillna-
den med avseende pa det offentliga sparandet mellan de olika
storningarna beror pa att privat konsumtion, och darmed indi-
rekta skatteintékter, varierar mellan scenarierna. Om t.ex. hela
fallet i BNP orsakas av ett fall i exporten kommer inte privat
konsumtion, och darmed inte heller intikterna fran indirekta
skatter, att forandras. Da kansligheten i det primara sparandet
beraknats for varje enskilt ar ger Figur 1 dven en bild av hur kon-
junkturkansligheten foljer de offentliga utgifternas andel av
BNP: kraftiga okningar i utgiftskvoten under 1970-talet och
borjan pa 1990-talet speglas i en 6kande konjunkturkanslighet.
Den kraftiga 6kningen i konjunkturkéansligheten under 1970-
talet forklaras dven till en viss del av att utgifterna fér arbetslos-
hetserséattning dkade kraftigt under perioden, samtidigt som so-
cialforsékringsavgifternas andel av inkomsterna 6kade kraftigt.
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Figur 3. Forandring i primért sparande (som andel av BNIP) som en
foljd av en storning i olika efterfragekomponenter motsvarande en
procent av BNP.

11

—&— Balanserad storning

—#&— Konsumtionsstorning

— - — Exportstorning
Priméra utgifter / BNP

Not: Egna berdkningar

4.2 Forandringar i konjunkturkéansligheten dver
tiden

Den viktigaste orsaken till den minskning i de offentliga finan-
sernas konjunkturkénslighet mellan 1993 och 1998 som syns i
Figur 3 &r den fallande utgiftskvoten. Samtidigt har den 6kande
exportandelen inneburit att exporten star for en 6kad andel av
den aggregerade efterfragan i ekonomin, vilket i sin tur gor det
offentliga sparandet mindre kansligt for den inhemska konjunk-
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turen.”® En faktor som tenderar att 6ka konjunkturkansligheten
mellan 1993 och 1998, men som inte &r inkluderad i Figur 3 &r de
okande nettoranteutgifterna pa statsskulden. Forutom dessa re-
lativt mekaniska faktorer har ett antal storre institutionella for-
andringar skett, vilka kan ha férdndrat de offentliga finansernas
konjunkturkénslighet.

En viktig forandring under 1990-talet var skattereformen
1990-91, dar minskad progressivitet i inkomstbeskattningen och
en Okad tonvikt pa indirekta skatter har gjort skatteintakterna
mindre konjunkturkansliga.

En annan viktig forandring som skett under senare ar ar re-
formen med utgiftstak. 1 korthet innebar denna reform att no-
minella utgiftstak for de statliga utgifterna exklusive rantor satts
for tre ar framat i tiden. Malet ar att dessa tak ej skall 6verskri-
das. Da utgiftstaken innefattar statliga utgifter samt utgifter
inom alderspensionssystemet, samtidigt som balanskrav lagts pa
kommunernas saldo sa kan dessa tak komma att paverka de of-
fentliga utgifterna och ddrmed konjunkturkansligheten i det of-
fentliga sparandet.* Om en of6rutsedd forsamring av ekonomin
sker sa skulle utgifterna i samband med arbetsldshet hota spréacka
taken. Dérigenom skulle diskretiondra utgiftsminskningar tving-
as fram. Utgiftstakets paverkan pa konjunkturkansligheten i det
offentliga sparandet beror framfor allt pa tre faktorer: prognos-
precision, budgeteringsmarginalen samt typen av storning. Ut-
giftstaken faststalls utifran prognoser for pris och tillvaxt de
kommande 3 aren. Darmed ar den avgorande punkten vad géller
konjunkturkénsligheten inte faktiskt utfall vad galler t.ex. prisut-
vecklingen utan snarare avvikelsen fran de prognoser som ligger
till grund for berdknandet av utgiftstaket.

Sedan utgiftstaket infordes under budgetaret 1997 har de tak-
begransade utgifterna legat néra taket (SOU 2000:61). Detta in-
nebér i sin tur att en makroekonomisk storning latt kan tvinga
fram diskretiondra utgiftsbegransningar, vilket i sin tur skulle

13 Mellan 1992 och 1995 véxte t.ex. exportens andel av BNP fran 31,2 till 40,5 procent.

14 Balanskravet p& kommunerna kommer att minska konjunkturkéansligheten i de offent-
liga finanserna. Hur stor effekt detta krav far beror pa hur strikt det kommer att tillam-
pas.
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gora det offentliga sparandet mindre konjunkturkénsligt. En
komplikation som uppstér ar dock att utgiftstaken ar nominella,
vilket innebér att bade reala och nominella stérningar kan driva
upp utgifterna. Braconier (2000:a) uppskattar att de arbetslds-
hetsrelaterade utgifterna, som andel av BNP, 6kar med 0,15- 0,38
procentenheter vid en negativ real BNIP-stérning motsvarande 1
procent av BNP. Van den Noord (2000) uppskattar motsvarande
kénslighet i de totala offentliga utgifterna relaterade till arbets-
I6shet till -0,5. Om man antar att de takbegrdnsade utgifterna
ligger pa utgiftstaket bade fore och efter storningen sa skulle
dédrmed konjunkturkénsligheten vid en negativ BNP-storning
minska markant. Som ett exempel kan ndmnas att den kanslighet
som rapporteras i Figur 3 faller med 0,10- 0,15 i en konjunktur-
nedgang om vi antar att ovannamnda kénslighet i de arbetslos-
hetsrelaterade utgifterna ligger pa —-0,2. Denna effekt uppnas
dock enbart om de takbegrdnsade utgifterna ligger mycket néra
utgiftstaket. Men om budgeteringsmarginalen uppgar till 1 pro-
cent av BNP, sa ryms effekterna av ett BNP-fall pd 5 procent
inom denna marginal.

En svarare fraga ar i vilken grad nominella pris- och 16nestor-
ningar associerade med konjunktursvangningar kan minska kon-
junkturkansligheten. Intuitivt dr det Iatt att se att en negativ ut-
budsstorning, som leder till fallande aktivitet och stigande infla-
tion, snabbt tvingar fram ett val mellan ett uppgivande av utgifts-
taken eller nedskérningar i de reala utgifterna. Samtidigt kan
denna utbudsstorning leda till en 6kande nominell BNP och
darmed okade skatteintédkter, vilket kan innebara att det offentli-
ga sparandet forbattras i konjunkturnedgangen! | denna situa-
tion skulle darmed de automatiska stabilisatorerna pa utgiftssi-
dan sdttas ur spel och de reala offentliga utgifterna falla.

I det fall da ekonomin drabbas av en efterfragestorning, med
fallande BNP och fallande inflation, far utgiftstaket mindre ef-
fekt &n vid en utbudsstorning. Aven om fallet i real BNP tende-
rar att driva upp de nominella utgifterna s kommer pressen pa
den nominella utgiftsnivan fran den nominella prisnivan att
minska. Darmed blir tvanget att genomféra diskretionara ét-
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stramningar mindre och de automatiska stabilisatorerna kan i
stor utstrackning verka fullt ut.

En annan st6rre fordndring avseende de offentliga finanserna
ar det nya alderspensionssystemet, som forenklat innebar en
overgang fran ett fordelningssystem med forutbestamda ersatt-
ningsnivaer till ett system med forutbestamda avgiftsnivaer och
en premiereserv. D4 inbetalningarna till bade det gamla ATP-
systemet och det nya systemet &r kopplade till IGnesumman syns
héar inga stora skillnader. 1 och med att savél pensionsratter som
utbetalda pensioner fran ar 2002 indexuppraknas med forand-
ringen i den genomsnittliga pensionsgrundande inkomsten
kommer kénsligheten i pensionsutgifterna med avseende pa reala
storningar troligtvis att 6ka nagot, vilket bidrar till en minskad
konjunkturkénslighet. Samtidigt sker indexeringen mot ett gli-
dande medelvérde 6ver 3 ar, vilket gor kansligheten mindre. Den
nominella ké&nsligheten torde vara jamférbar med det gamla sy-
stemets. Pa sikt kommer dock det nya systemet att leda till en
lagre konjunkturkénslighet an ett bevarat ATP-system, dels pga.
att ersattningar och avgifter halls nere, dels som erséttningsniva-
erna i den fonderade delen till en viss del foljer konjunkturut-
vecklingen (Braconier 2000:b).

Slutligen kan riksbanksreformen ndmnas. I och med att riks-
banken blivit sjalvstdndig och penningpolitiken styrs av ett ex-
plicit inflationsmal faller med storsta sannolikhet variansen i in-
flationstakten. | en ekonomi med progressiva skatter torde dar-
med konjunkturkansligheten falla, men som diskuteras i Braco-
nier & Holden (1999) ar denna effekt troligtvis mindre an vad
som antagits i tidigare litteratur, vilket ocksa illustreras av att
OECD:s kraftigt nedreviderat sina uppskattningar av progressi-
viteten i direkta skatter mellan 1995 och 2000 (van den Noord,
2000). Vad som hander med variansen i BNP som en foljd av
riksbanksreformen &r mindre klart. Dé&rmed torde den direkta
effekten av riksbanksreformen pa konjunkturkansligheten vara
liten. Det ar dock majligt att reformen indirekt kan ha paverkat
variansen i rantor.
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5 Stabiliseringspolitik och
konjunkturkanslighet i EMU

Ett eventuellt EMU-deltagande innebér att den ekonomiska mil-
jon i Sverige forandras pa flera satt. Vad galler de institutionella
arrangemangen finns SGP som lagger restriktioner pa det offent-
liga sparandets storlek. Samtidigt forsvinner den nationella kon-
trollen o6ver penningpolitiken och den flytande véxelkursen
overges till forman for den gemensamma valutan. Dessa forand-
ringar kan potentiellt fa langtgaende effekter pd mojligheterna
att lata de automatiska stabilisatorerna verka samt att anvanda en
aktiv finanspolitik. I detta avsnitt studerar vi forst om konjunk-
turkénsligheten for en given stérning, matt som en forandring i
BNP, forandras vid ett deltagande i EMU och om ett EMU-
deltagande medfor att sammansattningen av och storleken pa
storningar forandras. Dessutom genererar vi nagra exempel pa
storningar som kan ténkas drabba Sverige. Slutligen studerar vi
vilka restriktioner ett EMU-deltagande lagger pa stabiliserings-
politiken, givet konjunkturkansligheten och de genererade stor-
ningarna.

5.1 Paverkas de automatiska stabilisatorerna av
en anslutning till EMU?

En direkt effekt av den forlorade penningpolitiska frineten som
foljer av ett EMU-deltagande &r troligen att variansen i infla-
tionstakten i Sverige stiger. A ena sidan ar de uppstallda infla-
tionsmalen likartade for Riksbanken och for den Europeiska
Centralbanken. Da penningpolitiken inom EMU styrs av ett
EMU-tackande inflationsmal ar det dock sannolikt att inflations-
takten i enskilda medlemslédnder varierar mer Gver tiden an vad
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den aggregerade inflationen i EMU-omradet gor. Darmed &r det
troligt att Sverige vid ett fullt deltagande i EMU kan férvénta sig
en hogre varians i inflationen @n med en oberoende Riksbank.
Samtidigt ar det dock troligt att variansen i inflationen vid ett
fullt EMU-deltagande blir mindre &n vad den varit i ett historiskt
perspektiv. Vilka effekter far en 6kande varians i inflationen pa
det offentliga sparandet? For det forsta kommer det offentliga
sparandet som andel av BNIP troligtvis att paverkas.
Da skatteintidkterna i hog grad foljer de nominella skattebaserna
sd kommer kvoten mellan intakter och nominell BNP att vara
relativt oberoende av inflationstakten, med undantag foér pro-
gressiviteten i inkomstskatterna. Vad galler utgiftssidan ar fragan
mer komplex. Utifran dekomponeringsmetoden i avsnitt 3 sa
skulle en ofdrdndrad utgiftspolitik innebéra att de nominella
utgifterna 6kar i samma grad som prisnivan, for att uppratthalla
en konstant real offentlig konsumtion och vérdesdkrade
transfereringar. Samtidigt &r det uppenbart att budgetramar
sétter tydliga grénser for nominella utgiftsékningar samtidigt
som manga transfereringar inte med automatik Okar med
inflationstakten.” Darmed kommer utgiftskvoten, atminstone pa
kort sikt, att falla i situationer med hogre inflation an forvantad.
Séledes kommer en oférutsett hog inflationstakt att leda till att
det offentliga sparandet som andel av BNP forbattras.
Berdkningar som gjorts av finansdepartementet visar pa en
forbattring av det offentliga sparandet som andel av BNP med
0,2 procentenheter vid en pris- och l6nedkning péa 1 procent. *°
Huruvida ej forvantade avvikelser i inflationstakten dkar eller
minskar konjunkturkénsligheten i det offentliga sparandet beror
sedan i sin tur pa dessa avvikelsers samvariation med konjunk-
turcykeln. Om en ofOrvéantat hdg inflationstakt ar ett resultat av
en negativ utbudsstorning skulle darmed konjunkturkanslighe-
ten i de offentliga finanserna vid en sadan storning tendera att bli

151 SOU 2000:61 redovisas berakningar som tyder pa en elasticitet i de takbegransade
utgifterna med avseende pa prisnivan, vid en oforandrad politik, som ligger mellan 0,6
och 0,9.

16 En slutsats har vore att behovet av valfungerande inflationsprognoser blir n viktigare i
handelse av ett EMU-deltagande. Alternativt kan en 6vergang till reala utgiftsmal disku-
teras.
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mindre. Om inflationen istéllet uppstar som en foljd av positiva
efterfragestorningar skulle konjunkturkansligheten tendera att
Oka.

En annan effekt av den fordndrade penningpolitiska miljon ar
att ett medlemskap i EMU troligtvis minskar realrdntans variabi-
litet 6ver konjunkturcykeln, da en del av den riskpremie som
associeras med en ©kande statsskuld kommer att drabba andra
medlemslander i valutaunionen (Andersen, 1997).

En tredje skillnad utgor den forskjutning av efterfragan mot
mera forséljning till andra EU-lander som skulle folja pa en an-
slutning till EMU (Rose, 2001). Aven om hér finns en stor osé-
kerhet om i vilken grad som handeln kommer att 6ka, sa innebar
en Okad betydelse for intra-EU handeln ett minskat statsfinansi-
ellt beroende av inhemsk efterfragan, under det att importen blir
en viktigare kélla till statsinkomster. Detta innebdr i sin tur att
inhemska storningar far en mindre statsfinansiell effekt an i nu-
laget, samtidigt som storningar utomlands far en starkare effekt
pa det offentliga sparandet.

En ytterligare kalla till osdkerhet om de automatiska stabilisa-
torernas storlek vid ett EMU-deltagande ar att sammansattning-
en av storningar kan férandras. Den mest uppenbara skillnaden
ar overgangen fran en flytande vaxelkurs till den fasta vaxelkurs
som EMU-deltagande innebér. En sadan 6vergang kan innebéra
att efterfrage- och utbudsstorningar far en annan effekt pa akti-
vitetsnivan an vid en flytande vaxelkurs. Da uppdelningar av
storningar i utbuds- och efterfragetermer tenderar ge mycket
olika resultat ar det svart att dra nagra slutsatser om véxelkurssy-
stemets paverkan pa storlek och frekvens pa stérningar.

5.2 Karaktéarisering av storningar

For att kunna analysera huruvida storleken pa de automatiska
stabilisatorerna i Sverige ar forenliga med ett medlemskap i EMU
forsoker vi hdr konstruera ett antal scenarier 6ver méjliga chock-
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er som kan tankas drabba ekonomin. Dessa scenarier baseras pa
ett antal episoder 6ver konjunkturnedgangar i nagra sma europe-
iska OECD-lander under perioden 1981-1999." Har ar det dock
viktigt att klargora nagra potentiella problem vad galler jamforel-
ser ¢ver lander och tid:

e Generellt kan problem uppsta nar det géller att éverfora ob-
servationer for ett antal olika lander till sannolikheter for
olika scenarier for ett enskilt land.

e Observerade utfall av storningar (konjunkturnedgangar) be-
ror med stor sannolikhet pa den stabiliseringspolitik som
forts. A ena sidan forvantar vi oss utifrdn den keynesianska
ansatsen att en kontracyklisk aktiv finanspolitik bor minska
variationen i BNP. P4 samma sitt tycks starka automatiska
stabilisatorer ddmpa konjunktursvédngningarna, (Gali, 1994).
Samtidigt tyder vissa studier pa att atminstone i extrema
statsfinansiella kriser kan en atstramande finanspolitik dam-
pa konjunkturfallet (Giavazzi m.fl., 2000).

e Valet av vaxelkurssystem paverkar troligen typ och storlek av
storningar (se ovan).

Givet de ovanndmnda problemen konstruerar vi ett antal sce-
narier for konjunkturnedgangar som kan tiankas drabba ett land
som Sverige. Vi kategoriserar scenarier utifran avvikelse fran ge-
nomsnittlig tillvaxt i BNP i landet under perioden 1981-1999. |
ett forsta steg ackumulerar vi avvikelser under en trearsperiod
fran den genomsnittliga tillvaxten i BNP 1981-1999 for att stu-
dera en balanserad storning. Figur 4 visar fordelningen av obser-
vationer av ackumulerad avvikelse efter 3 ar. Staplarna, som maéts
mot den vanstra axeln, visar totalt antal observationer dver peri-
oden ddr en viss ackumulerad avvikelse observerats. T.ex. visar
Figur 4 att for 17 av de totalt 136 observationerna lag den acku-
mulerade avvikelsen fran genomsnittstillvéaxten pa mellan +1 och

1 Landerna ar Belgien, Danmark, Finland, Nederlanderna, Norge, Sverige och Schweiz.
All data ar tagen fran OECD Economic Outlook 68 (2001).
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+2 procentenheter. P& den hogra axeln mats den ackumulerade
sannolikheten av att observera ett utfall under en viss niva, vilket
kan exemplifieras med att nagot fler dn 40 procent av de acku-
mulerade avvikelserna & mindre dn 0 procentenheter.

Utifran Figur 4 viljer vi ut tre scenarier som vi, nagot god-
tyckligt, kategoriserar som en recession (-7 procent), en stor
konjunkturnedgang (-5 procent) och en liten konjunkturned-
géng (-3 procent).”® Den kumulativa sannolikheten for att en
storning av atminstone denna storlek skall intraffa ar 4, 9 och 18
procent, vilket motsvarar att de intraffar ungefar vart 25:e, 11:e
samt 6:e ar. Det ar vart att notera att har finns flera mojliga fel-
kéllor, som paverkar resultaten i olika riktning. For det forsta ar
observationerna korrelerade over tiden, vilket innebar att en s.k.
liten konjunkturnedgang ibland ligger i initialfasen eller slutfasen
av en storre nedgang. Detta leder till en 6verskattning av sanno-
likheten for sma storningar.

For det andra leder ackumulationen éver 3 ar till att effekten i
langvariga storningar tenderar att underskattas, da flera episoder
har ett langre forlopp. Slutligen &r det troligt att en viss trend-
massig forbattring av det priméra sparandet sker, da vissa ut-
giftsposter vid of6randrad politik ar lasta i nominella termer.
Braconier & Holden (1999) visar pa en Ovre grans for denna
trendforbattring, som uppgar till 0,4 procent av BNP per ér.
Motsvarande siffra for det totala offentliga sparandet &r 0.2 pro-
cent per ar. Da dessa berékningar ar 6vre granser sa kommer de
ej att beaktas i berakningarna nedan.

18 En konjunkturnedgéng pa 3 procent av BNP ligger i linje med de antaganden som EU-
kommissionen (2000) gor i sina berdkningar for sakerhetsmarginaler inom EMU.
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Figur 4. Ackumulerad avvikelse fran trendtillvaxt 6ver 3 ar for 7
sma OECD-lander, 1984-1999

18 100,00%

’ M 90,00%
" 80,00%
I 70,00%
12 )
60,00%
10 ‘
 —
M 50,00% Antal observationer
—— Kumulativ sannolikhet
8 W

40,00%
30,00%
20,00%
2 H |:| 10,00%
0 |:| ,00%

-018 -016 -014 -012 -01 -008 -006 -0,04 -0,02 0 002 004 006 008

Not: Egna berékningar

| det andra steget kommer vi att studera strukturen pa olika
storningar. Baserat pa samma data som ovan valjer vi ut en ex-
trem storning av privat konsumtion, dér avvikelsen i konsum-
tionstillvixt 4r 1,78 ganger storre an avvikelsen i BNP-tillvaxt.™ |
detta fall blir konjunkturkénsligheten i det primdra offentliga
sparandet ungefar 0,15 procentenheter hdgre an vid en balanse-
rad storning. Som kontrast viljer vi ut en exportdominerad stor-
ning, dar avvikelsen i den privata konsumtionstillvaxten endast
var 0,35 ganger avvikelsen i BNP-tillvaxt. ® Detta medfor en
konjunkturkénslighet i primérsparandet som ar 0,10 procenten-
heter lagre an vid den proportionella stérningen. Vi kombinerar
sedan denna information med en total BNP-stérning pa -5 pro-
cent.

1 Exemplet galler Danmark 1987-89, dar avvikelsen pa 3 &r i BNP-tillvaxt var —4,6 pro-
centenheter och avvikelsen i konsumtionstillvéxt var —8,2 procent.
2 Exemplet galler Danmark 1991-93, dar avvikelsen pa 3 &r i BNP-tillvaxt var —4,5 pro-
centenheter och avvikelsen i konsumtionstillvéxt var —1,6 procent.
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5.3 Lagger SGP/EMU restriktioner pa
stabiliseringspolitiken?

SGP innebdr att underskottet i den offentliga sektorns finansiella
sparande inte far Overstiga 3 procent av BNP, samtidigt som
bruttoskuldens andel inte far 6verstiga 60 procent av BNP. | un-
dantagsfall, dar real BNP faller med mer &n 2 procent, tillats ett
land dock ha ett underskott som &r stérre. Om real BNP faller
med mer &n 0,75 procent kan ett enskilt land fa tillstand att ha
ett storre underskott an 3 procent av BNP. | de avvikelser fran
trendtillvéxt som vi analyserar &r det endast de 7 avvikelser som
sker i samband med de finska och de svenska kriserna under bor-
jan pa 1990-talet som undantaget med 2 procents BNP fall upp-
fylls. Utav de 15 resterande avvikelserna som ar storre &n -3 pro-
cent uppfylls kriteriet om ett fall i BNIP pa minst 0,75 procent
under ett ar endast vid ett tillfalle.

Utifran dessa krav kan man stélla fragan om Sverige som
EMU-medlem kan fora en traditionell stabiliseringspolitik, dels i
termer av att lata de automatiska stabilisatorerna verka och dels i
meningen att en “traditionell” aktiv finanspolitik kan foras. Som
namnts ovan antar vi att efterfragestorningar av tre olika stor-
leksordningar drabbar ekonomin. Den medelstora stérningen
kan vara balanserad eller ha en 6vervikt mot exportefterfragan
eller inhemsk konsumtion. Utifran den beraknade storleken pa
de automatiska stabilisatorerna som redovisas i Tabell 3 beréknas
sedan effekten pa offentligt primart sparande och pa totalt spa-
rande. Slutligen inkluderar vi ett specifikt diskretionart finanspo-
litiskt instrument, utgifter for aktiva arbetsmarknadsatgarder,
for att fa ett matt pa konjunkturkansligheten vid en "traditio-
nell” aktiv stabiliseringspolitik.?* Denna effekt, som innebar en
Okad konjunkturkénslighet med cirka 0,25, laggs sedan till den
inducerade konjunkturkénsligheten i det primdra sparandet. |
Tabell 4 visas dessa rakneexempel pa hur olika typer av chocker
kan paverka det offentliga sparandet.

2L Storleken pé& denna effekt berdknas genom att ersitta arbetsléshetsersattningar med
totala utgifter for arbetsmarknadsétgéarder i de berakningar som ligger bakom Figur 3.
Denna dtgérd antas vara ofinasierad.
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Tabell 4. Effekter pa det offentliga sparandet av olika typer av efter-
fragestorningar.

Storning Storlek | Konjunkturkanslighet | Effekt pa sparande
(% av i offentligt sparan- (% av BNP)
BNP) | de/BNP
Primart Totalt AAP Primart Totalt AAP
Balanserad -3 0,75 0,85 | 1,00 | -2,25 | -2,55 | -3,00
-5 -3,75 | -4,25 | -5,00
-7 -5,25 | -5,95 | -7,00
Konsum- -5 0,90 1,00 | 1,15 | -4,50 | -5,00 | -5,75
tions-
dominerad
Export- -5 0,65 0,75 | 0,90 | -3,25 | -3,75 | -4,50
dominerad

Resultaten i Tabell 4 visar pa relativt stora effekter pa det of-
fentliga sparandet vid efterfragestorningar. Vid en liten balanse-
rad storning (-3 procent) blir den ackumulerade forsamringen i
primart sparande 2,25 procent av BNP vid en oférandrad finans-
politik, medan effekten blir 3,00 procent om arbetsmarknadspo-
litiken tillats verka fullt ut. Vid en stor nedgang (-5 procent) for-
samras det primara sparandet med 3,75-5,00 procentenheter. Vad
géller konjunkturkansligheten i totalt sparande dr denna behéaftad
med en storre osakerhet, da ranteutgifterna mycket val kan bli
mindre konjunkturkénsliga i samband med ett medlemskap i
EMU. | hiandelse av en recession blir effekterna pa det offentliga
sparandet motsvarande storre jamfort med de tva andra stor-
ningarna.

Vad innebér dessa berdkningar for Sveriges mojligheter att
fora stabiliseringspolitik inom EMU? For det forsta ar det up-
penbart att de offentliga finansernas initiala position, innan
ovannamnda storningar drabbar ekonomin, &r central. Vid en
initial balans i det offentliga sparandet kommer dven en liten
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storning att driva upp underskottet mot SGPs tak. Om den initi-
ala situationen istallet karaktariseras av ett Overskott pa 2 pro-
cent av BNP tycks mojligheterna att klara en liten storning
mycket stora.

I fallet med en stor storning tycks mojligheterna att uppfylla
SGPs mal mindre. Om den aktiva stabiliseringspolitiken hindras
fran att verka samtidigt som ett initialt 6verskott pa 2 procent av
BNP antas sa kommer underskottet i det offentliga sparandet att
understiga 3 procent av BNP. Om det offentliga sparandet initi-
alt befinner sig i balans kommer de automatiska stabilisatorerna
aven utan en aktiv arbetsmarknadspolitik att driva upp under-
skotten Gver 3 procent av BNP. | fallet med en recession tycks
mojligheterna att halla underskotten under 3 procent mycket
sma, men i detta fall &r det mycket troligt att real BNP faller till-
rackligt for att undantaget fran SGP skall galla. Slutligen &r det
vart att papeka att aven en relativt moderat storning som framfor
allt drabbar den privata konsumtionen kan fa stora konsekvenser
for det offentliga sparandet, vilket visas i Tabell 4.

Sammanfattningsvis tycks det som om de automatiska stabili-
satorerna i den svenska ekonomin &r sa stora att de med en bety-
dande sannolikhet kommer att medfora avvikelser fran SGPs mal
vid en konjunkturnedgang, om inte den initiala situationen ka-
raktariseras av ett Overskott. Denna slutsats galler givet att inte
magnituden pa stérningar forandras radikalt i samband med ett
EMU-deltagande. Ett matt pa sannolikheten att de automatiska
stabilisatorerna kommer i konflikt med SGP &r sannolikheten for
ackumulerad nedgang som &r storre an 5 procent och som inte
medfor ett fall i BNP 6ver 0,75 procent under ett enskilt ar. Av
de 12 (negativa) avvikelser som ar storre an 5 procent av BNP &r
4 inte associerade med markbara fall i BNP, vilket skulle innebé-
ra en sannolikhet pa 4/136 for en storning som hotar SGPs mal
men som samtidigt inte l16ser ut undantagsklausuler. 1 genom-
snitt skulle detta ske vart 36:e ar. Saledes tycks ett utgangslage
med ett Gverskott i sparandet pa 2 procent innebara goda moj-
ligheter for att de automatiska stabilisatorerna skall kunna verka
fullt ut. Om den initiala situationen istallet karaktariseras av ba-
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lans i de offentliga finanserna blir en avvikelse pa 3 procent av
BNP en naturlig referenspunkt. | detta scenario leder 16 av 24
fall till att SGPs mal hotas utan att undantagsklausulerna galler.
Detta innebér att de automatiska stabilisatorerna, inklusive den
aktiva arbetsmarknadspolitiken, férsamrar de offentliga finan-
serna sa att SGPs mal bryts i genomsnitt vart 8:e ar. Dessa slut-
satser ligger relativt ndra EU-kommissionen (2000), dar majlig-
heten for att de automatiska stabilisatorerna skall kunna verka
fullt utan att SGPs riktvérde bryts kréver ett offentligt sparande i
balans. Till detta anser kommissionen att en sédkerhetsmarginal
pa cirka 1 procent bor laggas, vilket pekar pa ett medelfristigt
mal for det offentliga sparandet kring 0,8 procent av BNP.

En mojlighet att minska risken for en konflikt mellan SGPs
villkor och de stora automatiska stabilisatorerna vore att hoja
malsattningen for det medelfristiga saldomalet &nnu hogre &n
nuvarande 2 procent av BNP. Detta skulle 6ka mdjligheterna att
ldta de automatiska stabilisatorerna verka fullt ut. Aven om det
genomsnittliga saldot forbattrades, sd kan dock &ndé en storning
komma i ett lage nér dverskottet ar litet. Darmed skulle ett me-
delfristigt saldomal behtva sittas hogt, vilket kan vara svart att
motivera ur ett langsiktigt stasskuldsperspektiv. Fragan dr ocksa
om det ar politiskt mojligt att pa medellang och lang sikt ha ett
kraftigt positivt offentligt sparande.

En annan mojlighet att forhindra stora 6kningar i underskot-
tet ar att lata den aktiva finanspolitiken forandras i kontraktiv
riktning. Darmed kan underskottet hallas under SGPs tak. En
sadan politik innebar dock att de automatiska stabilisatorerna
inte tillats verka fullt ut och darmed blir den stabiliserande effek-
ten pa ekonomin svagare. P4 samma satt innebar utgiftstaken
inte heller nagon 16sning pa stabiliseringsproblemen. Utgiftsta-
ken kan i en nedgang halla utgifterna nere, genom att diskretio-
nara forandringar tvingas fram. Detta innebdr dock bara att de
automatiska stabilisatorernas effekt forsvagas av diskretionéra
beslut.

En mojlig stabiliseringspolitisk effekt av t.ex. utgiftstaken ar
att de kan &ndra den stabiliseringspolitiska mixen genom att
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kombinera stora automatiska stabilisatorer med en kontraktiv
aktiv finanspolitik i nedgangar. Om detta ar en battre 16sning an
att minska de automatiska stabilisatorernas storlek diskuteras i
nasta avsnitt.
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6 Automatiska stabilisatorer
kontra diskretionar
finanspolitik

En central fraga ur stabiliseringspolitisk synvinkel ar huruvida
starka automatiska stabilisatorer ar att foredra framfor en aktiv
finanspolitik.?? 1 EMU-sammanhang blir fragan for Sverige om
man skall forséka minska de automatiska stabilisatorerna for att
Oka handlingsutrymmet vad gdller den aktiva finanspolitiken,
eller om man istéllet skall lata de automatiska stabilisatorerna
verka fullt ut och ha en beredskap for att fordndra finanspoliti-
ken i kontraktiv riktning vid behov?

En uppenbar fordel med starka automatiska stabilisatorer &r
att dessa tenderar att reagera snabbare pa storningar. Den tids-
fordrojning som uppstar vad galler diskretionara beslut i termer
av diagnostisering, foérslagsbearbetning, beslut och implemente-
ring gor att den tidsmaéssiga precisionen blir hégre for de auto-
matiska stabilisatorerna.

En annan viktig faktor vid val av stabiliseringspolitisk regim ar
vilken typ av storningar som drabbar ekonomin (Blanchard,
2000). A ena sidan innebér automatiken i de automatiska stabili-
satorerna att dessa effektivt kan hjélpa till att dampa en efterfra-
gestorning genom att hélla efterfragan uppe. Vid en utbudsstor-
ning ar fordelarna med automatiska stabilisatorer mer tveksam-
ma. | och for sig kommer de automatiska stabilisatorerna att sta-
bilisera ekonomin vid en utbudsstérning, men detta innebdr i sin
tur att anpassningen till den nya jamvikten drar ut pa tiden. Vid
en negativ permanent utbudsstorning kommer dédrmed stora un-
derskott i de offentliga finanserna att uppsta under anpassnings-
processen, utan att nagon effekt uppnas pa den langsiktiga akti-

22 Det &r dock viktigt att papeka att storleken pd de automatiska stabilisatorerna inte
primart bestams utifrdn deras stabiliserande effekt utan utifran helt andra 6vervaganden.
Samtidigt ar det ocksa viktigt att papeka att effekterna av stora automatiska stabilisatorer
inte heller begrénsas till stabiliseringspolitiken utan dven kan paverka t.ex. arbetskrafts-
utbudet.
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vitetsnivan. Om utbudsstérningen ar temporar till sin natur
framstar dock de automatiska stabilisatorerna som nagot mer
fordelaktiga. I detta fall blir effekten pa de offentliga finanserna
mindre samtidigt som en del anpassningskostnader, t.ex. i termer
av arbetsldshet, kan undvikas.

Utifran ovanstaende diskussion kan det tyckas vara onskvart
att lata de automatiska stabilisatorerna verka fullt ut pa kort sikt,
men att den aktiva finanspolitiken pa medellang sikt skall kunna
anvandas for att stabilisera underskotten om stérningen &r per-
manent. Det ar hér vart att notera att tva av de tre 6vergripande
restriktionerna pa finanspolitiken (SGP och utgiftstaket) lagger
kraftiga restriktioner pa den kortsiktiga stabiliseringspolitiken,
men betydligt svagare krav pa medelldng sikt.” I det har avseen-
det tycks den tredje restriktionen, saldomalet, mer avpassad for
mojligheten att fora en effektiv finanspolitik. Den dkade flexibi-
liteten som hénger samman med en aktiv stabiliseringspolitik har
ocksa en annan fordel. Genom att fokusera den aktiva
finanspolitiken pa tex. investeringar i infrastruktur eller
omskolning av arbetskraft kan projekt med en potentiellt hog
samhallsekonomisk avkastning genomforas till laga samhalls-
ekonomiska kostnader. Det ar ocksa viktigt att de automatiska
stabilisatorerna utformas sa att deras paverkan pa arbetskrafts-
utiShadtgerinkaerasn given forandring i det offentliga sparandet
dven paverka den privata sektorns beteende olika om den ar ett
resultat av automatiska stabilisatorer eller av aktiv finanspolitik.
Darmed skulle den stabiliserande effekten pa ekonomin kunna
skilja sig mellan stabiliseringspolitiska instrument. Alesina och
Ardagna (1998) visar t.ex. att skattehojningar och utgiftssank-
ningar tycks paverka den aggregerade efterfragan olika, medan
Giavazzi m. fl. (2000) visar att den stabiliserande effekten av sta-
biliseringspolitik forsvinner i extrema konjunktursituationer. I
valet mellan automatiska stabilisatorer och en aktiv finanspolitik
visar ett flertal studier att bada tycks ha en stabiliserande effekt
pa ekonomin, dven om denna effekt tycks mindre dn vad den ke-

23 Undantaget r hir bruttoskuldsgransen i SGP.
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ynesianska modellen forutsager.? Daremot finns inga studier
som jamfor huruvida en aktiv finanspolitik har en starkare stabi-
liserande effekt &n automatiska stabilisatorer. Rent teoretiskt
finns det dock flera skél att tro att férdndringar i det offentliga
sparandet som foljer av automatiska stabilisatorer kan fa en an-
norlunda stabiliseringseffekt &n forandringar som foljer av en
aktiv finanspolitik:

e Diskretiondr finanspolitik och automatiska stabilisatorer kan
paverka livstidsinkomsten och darmed privat sparande i olika
grad. Effekten av en specifik forandring i det offentliga spa-
randet beror darmed pa vilken typ av processer som den
ekonomiska politiken och den underliggande ekonomin f6l-
jer kopplat till graden av persistens. Om tex. en ekonomi
drabbas av en permanent negativ chock som medfor hogre
utgifter si kommer effekten av de automatiska stabilisato-
rerna pa de offentliga finanserna att permanentas under det
att diskretiondra utgiftsokningar lattare kan anpassas till den
nya ekonomiska situationen. Om nedgangen var kortvarig
skulle istéllet diskretionara utgiftsokningar fa en mer lang-
siktig effekt pa det offentliga sparandet, vilket i sin tur med-
for att hushéllens forvantade inkomstprofiler forandras och
darmed dven hushallens sparande. Slutsatsen blir ddarmed att
persistensen i ekonomiska chocker relativt ekonomisk poli-
tik avgor pa vilket satt automatiska stabilisatorer och diskre-
tionar finanspolitik paverkar det privata sparandet.

e En stabiliseringspolitik baserad pa automatiska stabilisatorer
paverkar troligen forvantningarna om det offentliga sparan-
det annorlunda an en politik baserad pa diskretionara atgar-
der. Som Giavazzi m.fl. (2000) visar tycks forsamringar i det
offentliga sparandet vid normala konjunkturnedgangar pa-
verka det privata sparandet negativt, vilket ligger i linje med

2 Gali (1994) samt Fatas och Mihov (1999) ger stod for de automatiska stabilisatorernas
stabiliserande effekt. Blanchard och Perotti (1999) ,Cohen och Follette (2000) samt
Giavazzi m. fl. (2000) finner stod for att aktiv finanspolitik har effekter pa aktivitetsni-
van.
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den keynesianska ansatsen. Samtidigt tycks denna effekt vara
liten eller positiv vid svara konjunkturnedgangar. Genom att
diskretionara atgarder ar mindre forutsagbara an automatiska
stabilisatorer skulle darmed hushallen vara mindre benagna
att diskontera stabiliseringspolitiska atgarder. Darmed bor
det privata sparandet 6ka mindre i ett system med automa-
tiska stabilisatorer vid en normal konjunkturnedgang, vilket
da skulle fa en stabiliserande effekt pa den privata konsum-
tionen och darmed dven pa ekonomin. Samtidigt kan mojli-
gen sparandet 6ka mer vid en stor konjunkturnedgang, da
den forvantade forsdmringen av statsfinanserna blir mindre.

o De olika systemen ger troligtvis olika inkomstférdelningsef-
fekter. D4 den marginella konsumtionsbenagenheten kan
skilja sig mellan olika inkomstgrupper kan dédrmed effekten
pa det privata sparandet skilja sig mellan systemen.

Potentiellt finns alltsa skillnader i stabiliseringspolitisk effekt
mellan ett system som bygger pa automatiska stabilisatorer jam-
fort med ett system med en tonvikt pa aktiv stabiliseringspolitik.
Huruvida dessa skillnader ar empiriskt relevanta ar dock oklart.
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7 Slutsatser

Denna studie studerar de offentliga finansernas konjunkturkéns-
lighet i Sverige samt vad denna konjunkturkanslighet kan inne-
bara for ett framtida medlemskap i EMU. Studien pekar pa att
den observerade konjunkturkénsligheten dels beror pa stora au-
tomatiska stabilisatorer (i en internationell jamfdrelse) men dven
pa att en kontracyklisk aktiv finanspolitik har forts. Nar det gall-
er en eventuell konflikt mellan den stora konjunkturkénsligheten
och Stabilitets- och tillvéaxtpakten (SGP) fokuserar vi pa de au-
tomatiska stabilisatorerna samt den aktiva arbetsmarknadspoliti-
ken, da Gvriga aktiva finanspolitiska atgarder tycks fordelas mer
slumpmassigt 6ver konjunkturcykeln.

Utifran ett antal ackumulerade storningar i BNP som har
drabbat sma europeiska OECD-lander konstruerar vi sedan
storningar som kan ténkas drabba den svenska ekonomin. Ge-
nom att kombinera dessa stérningar med den berédknade kon-
junkturkansligheten kan vi darmed berakna effekten pa det of-
fentliga sparandet av olika stérningar och jamféra med de krav
som SGP stéller. Analysen visar att vid en liten balanserad stor-
ning (-3 procent i ackumulerad BNP) ar det troligt att de auto-
matiska stabilisatorerna och den aktiva arbetsmarknadspolitiken
kan tillatas verka fullt ut om det offentliga sparandet initialt &r i
balans. Vid en storre storning (-5 procent i ackumulerad BNP)
krévs ett initialt 6verskott i det offentliga sparandet pa 2 procent
for att de automatiska stabilisatorerna och den aktiva arbets-
marknadspolitiken ska kunna tillatas verka fullt ut. Om det me-
delfristiga malet pa 2 procents 6verskott i de offentliga finanser-
na verkligen efterfoljs skulle ddrmed risken for en konflikt mel-
lan en "normal” svensk stabiliseringspolitik och SGP vara relativt
sma.

Slutligen diskuterar vi fordelar med en stabiliseringspolitik
som bygger pa starka automatiska stabilisatorer jamfort med en
politik dar en aktiv finanspolitik spelar en stérre roll. | en eko-
nomi som drabbas av efterfragestorningar finns uppenbara
fordelar med automatiska stabilisatorer. Samtidigt kan starka
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delar med automatiska stabilisatorer. Samtidigt kan starka auto-
matiska stabilisatorer leda till stora underskott i det offentliga
sparandet om ekonomin drabbas av en negativ utbudsstorning.
En slutsats kan darmed vara att starka automatiska stabilisatorer
ar onskvarda pa kort sikt, men att en beredskap pa langre sikt
bor finnas for att anpassa den aktiva finanspolitiken till nya ut-
budsforhallanden.
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Appendix 1

Dekomponeringsmetoden

Om vi tex. kopplar direkta skatter till skattebasen hushallens
inkomster fore skatt, sd kan den genomsnittliga skattesatsen ar t
definieras som

1) tD,t =TD,t/| Hit o

dar T,, dr direkta skatter och IHt ar hushéllens inkomst fore
skatt. VVad galler intakterna antar vi att skatterna ar proportionel-
la mot sina skattebaser om finanspolitiken &r oftrandrad. Dadr-
med blir den inducerade forandringen i de direkta skatterna

(2) ATy, =ty Al

Utifran (2) kan sedan den diskretionara forandringen i direkta
skatter pa beraknas residualt som

(3) ATy, = AT, —AT,,.

Vi kan pa samma satt berakna den inducerade forandringen i de
andra inkomstposterna, vilket ger den totala inducerade forand-
ringen i priméra inkomster

4) AT = to AINC + ts  AWL, + £ AC, + toAY,
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dar den inducerade forandringen i inkomster beror pa den nomi-
nella tillvéxten i skattebaserna. Den diskretionéra forandringen i
intakterna definieras residualt som

) ATP, = AT, - AT/,

Vad géller de primdra utgifterna férutom arbetsldshetsersatt-
ningen definieras utgiftsandelen som

(6) Jor = Go /YT,

dar Go, ar de primara utgifterna exklusive arbetsléshetsersatt-
ning och Y7, ar trend-BNP. Givet go, berdknas sedan den indu-
cerade fordndringen i de primdra utgifterna exklusive arbetslos-
hetserséttning som

(6) AG'oy =001 AYT;

Vad galler arbetsldshetserséttning, berdknas den implicita ersatt-
ningsparametern som andel av BNP (gy,) som

O] Qur U= Gu/YT,
dar U, ar arbetslosheten i procent av arbetskraften och G, ar

utgifter pa arbetsloshetsersattning. Den inducerade forandringen
beréknas som

€)) AG‘Iu,t = Qu,r-1 A(U; YD)

Total inducerad forédndring i de priméra utgifterna blir

€©)) AG = AG'o; + AG'y;
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Den totala diskretionara forandringen definieras residualt
(10) AGP,= AG,- AG,

Vi definierar det totala budgetsaldot som

(11) B=S-iD=T-G-iD

dar D dr nettoskulden, i & den nominella rantan och primérsaldot ar

S = T - G. Férandringen i totalsaldot blir

(12) AB,=ASP +AS't —A(iD),,

(ddr AS' = AT-AG/, j = D, I, &r den del av primarsaldot som be-
ror pa diskretionara och inducerade forandringar).

Den diskretiondra forandringen i saldot som andel av BNP blir

BJD _AS? AT -AG?
)= =

(13) (A—
t Yt—l Yt—l

Den inducerade forandringen i saldot beréknas residualt som
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o (o] -] 7))

Stiliserade simuleringar

I samtliga tre storningar antas real BNP falla med 1 procent jam-
fort med referensfallet, samtidigt som alla priser antas vara kon-
stanta. | samtliga stérningar antas att:

o Inkomsten fore skatt samt I6nesumman &r konstanta som
andel av BNP, dvs. faller i samma utstrdckning som real
BNP.

e Elasticiteten i utgifter for arbetsloshet med avseende pd BNP
ar —-0.5 (van den Noord, 2000).

Skillnaden mellan de tre storningarna galler effekten pa privat

konsumtion och darmed indirekta skatteintakter:

e Balanserad storning — Konsumtionen ar konstant som andel
av BNP.

e Konsumtionsstérning — Konsumtionen faller motsvarande 1
procent av BNP, dvs. 0.01*BNP/konsumtion.

e Exportstdrning — Exporten faller motsvarande 1 procent av
BNP, dvs. den privata konsumtionen &r ofdrandrad.

Se Braconier och Holden (1999) for en mer utférlig diskussion.
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