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Forord

Finanspolitiska radet har i uppdrag félia upp och analysera
finanspolitiken. Radet ska aven verka for en okad offentlig diskussion
i samhéllet om den ekonomiska politiken.

Radet bestar av sex ledaméter. Sedan féregdende rapport i maj
2017 har Hilde C. &pnlands och Yvonne Gustafssonsoiféman
den 16pt ut. Kari Lotsberg och Ragnar Torvik ar nya ledamoter i
radet.

Radet bistas av ett kansli som bestar av Joakim Sonnegard (kansli
chef och chef for myndigheten), Niklas Frank (vice kanslichef och
utredningsekonom), Christina Hakanson (utigdekonom),
Hanneslagerstedforskarassistent) o€harlotte Sandberg Gavatin
(administrativt ansvarig).

Detta ar radets elfte rapport. Analysarbetet avslutades den
26 april. Radet har latit utarbeta tva underlagsrapporter som kommer
att publiceras i déts skriftseri&tudier i finanspolitik

1. Eric M. Leeped Sweden’s fiscal framework and monetary
policy.

2. Elin Ryner och Markus SigoniuBaverkan pa offentliga
finanserna vid en avveckling av vidareutlaningen till Riksbanken

Vi har fatt vardefulla syapkter fran manga. Vi vill har sarskilt tacka
dem som har varit foredragande vid radets arbetsmoten: Karolina
Holmberg, Katinka Hort, AnnaMalin KarlssonEric M. Leeper,
Svante Mandelhgvar MattsopKristian Nilsson, Per Olof Robling,

Elin Ryner,Hans SacklénJan Sand, Markus Sigonius 8amnon
WrenlLewis

| kansliets arbete ar dialogen med medarbetarna vid Konjunktur
institutet vardefull. Under aret har speciellt diskussionerna med
Karolina Holmberg, Svante MandElistian NilssonElin Ryner
ochMarkus Sigoniusarit vardefulla.

Vi vill sarskilt tacka Eric M. Leeper, Elin Ryner och Markus
Sigonius for arets underlagsrapporessiutningsvis vill vi och
kansliet haaventackaSusana Aggeborn, Thomas Bergmkarl
Bergstrand, Tora Backmdmrs Calmfors,David Domeij,Jesper
Hansson,John Hassler, Marie Hyllanderk Hoglin,Lars Jonung,
Albin KainelainenNils Landén HelmboldPhilip L6&f, Johanna
Modigsson,Marcus MossfeldtMats PerssonKarine Raoufina,



Jesper RoineJoakim SkalinHedvig Westphal, Marcus Widén,
Milena Zart Johan Ahmamch AnnSofie Obergfor kloka syn
punkter octkonstruktiva kommentarer.
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Finanspolitiska radets uppdrag

Finanspolitiska radet ska enligt sin instrukdigm upp och bedéma
maluppfyllelsen i finanspolitikech i den ekonomiska politik som
regeringen foreslar och riksdagen beslutar om och darmed bidra till
en Okad Oppenhet och tydlighet kring den ekonomiska politikens
syften och effektivitét.

Radet ska, med utgadngspunkt i den ekonomiskapasitionen
och budgetpropositionen, bedéma om finanspolitiken ar férenlig
med

1. langsiktigt hallbara offentliga finanser och

2. de budgetpolitiska maledyskilbverskottsmalet och
utgifteaket men ockséa skuldankaret och vid behov det
kommunala balanskravet

Radet ka dven, med utgangspunkt i den ekonomiska varproposi
tionen och budgetpropositionen,

1. beddma hur finanspolitikens inriktning forhaller sig till
konjunkturutvecklingeonch

2. utvardera regeringens prognoser for ekonomins utveckling samt
redovisningen till rilkdagen av de offentliga finansexta
kostnaderna for reformforslddenna utvardering ska ske i
enlighet med artikel 4.6 i Europeiska radets direktiv
2011/85/EU av den 8 november 201ldlen ursprungliga
lydelsen.

Radet fadessutongranska och bedénaan finanspolitiken ligger i
linje med god langsiktigt uthallig tillvah leder till langsiktigt
hallbar hog sysselsattnigganskaydligheten i den ekonomiska-var
propositionen och budgetpropositionen, sarskilt med avseende pa
angivna grunder fér denoglomiska politiken samt skéalen for forslag
till atgarder samtanalysera effekterna av finanspolitiken pa val
fardens fordelning pa kort och lang sikt.

Radet ska vidare verka for en okad offentlig diskussion i samhallet
om den ekonomiska politiken.

L1SFS 2011:446, SE®.61088 och SFS 2017:1316.
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Det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket innehaller de grundlaggande principer
som finanspolitiken ska félja for att vara langsiktigt HaNBgra av

dessa principer ar reglerade i lag, andra foljer praxisudget
politiska malen, dvsvérskottsmalet, skuldankaret, utgiftstaket och
det kommunala balanskravet utgor, tillsammans med en stram statlig
budgetprocess, extern uppfdljning och transparens, de centrala
delarna i det finanspolitiska ramverket.

Regeringeskaenligt budgetlagen lamforslag till mal for den
offentliga sektorns finansiella sparpatdéverskottsmalRiksdagen
har faststalliatt overskottsmalet fr.o.m. 2019 ska uppga till 1/3
procent av BNP i genamitt 6ver en konjunkturcykelill dess
galler den nuvarande malnipé 1 procent av BNP. Vid en bedémd
avvikelse fran 6verskottsmalet ska regeringen redogdra for hur en
atergang till malet ska ske. Planen for atergang ska vara tidssatt och
normalt inledas nastkommande ar och hastigheten for atergang till
malet ska ta hépn till konjunkturlaget.

Enligt budgetlagen maste regerindpenigetpropositioneidresla
ett utgiftstak for det tredje tillkommande aret. Riksdagen faststaller
utgiftstaket. Praxis ar att det undegifistaket ska finnas en
budgeg¢ringsmarginal av ensy storlek. Denna ska i forsta hand
fungera som en buffert om utgifterna skulle utvecklas pa ett annat
satt an beréaknat.

Utgiftstaket &r den 0&vergripande restriktionen fér budget
processen. | budgetprocessen stalls olika utgifter mot varandra och
utgiftskkningar provas utifran ett pa forhand faststallt totalt
ekonomiskt utrymme som ges av utgiftstaket och 6verskottsmalet.
princip mastautgiftsokningar inom ett utgiftsomrade téackas genom
forslag om utgiftsminskningar inom samma omrade.

Som ett komplemetitl 6verskottsmalet infors fran 2019 aven ett
skuldankare for den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld.
Skuldankaret ar inte ett operativt mal utan ett riktmarke for den
onskade skuldnivdn pa medelldng sikt och nivan ar faststalld till
35procert av BNP.

1 Denna samnmdattning bygger pen s.k. ramverksskrivelsen, Skr. 2017/18:207



Sedan ar 2000 tillampas ett balanskrav inom den kommunala sektorn.
Balanskravet anger att varje kommun och landsting ska budgetera for
ett resultat i balans om inte synnerliga skal foreligger.

Overskottsmalet och skuldankaret ska vara stakilaléingre
tidsperioder, men samtidigt kunna omprévas vid t.ex. &andrade
bedomningar av demografin eller skuldutvecklingen. Foér att undvika
att malen andras pa ett sddant satt att deras trovardighet minskar bor
andringar genomforas pa ett forutsagbatt @h med sa brett
politiskt stod som mojligt. Malnivaerna ska darfér ses over vart
attonde ar, i slutet av varannan mandatperiod.
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Sammanfattning

Huvuduppgiften for Finanspolitiska radet ar att folia upp och
bedoma maluppfyllelsen i finanspolitiken oem @konomiska
politiken.Varaviktigaste slutsatseirets rappotdr foljande:

Det ekonomiska laget och stabiliseringspolitiken

1.

Konjunkturen i Sverige har varit stark under flera ar och ser ut
att forbli sa 2082019, a&ven om en viss avmattning ar att
vanta. Inhemska faktorer, sarskilt bostadsinvesteringar och
offentlig konsumtionhar paverkatillvaxten positivt. Att den
globala konjunkturen starks gor det sannolikt att akuiiviéats

i Sverige halls uppe ytterligare nagon tid.

Det finnssamtidigtrisker for konjunkturutvecklingen i nartid.
Bostadsinvesteringarna har redan borjat ibga tillgangs
priser och hog skuldséattning gér manga foretag obillhus
sarbara Det finns dven en rad strukturella problem som
riskerar att haAmma tillvaxten pa tangikt, t.exen aldrande
befolkning oclsvagproduktivitetatveckling

Den aktiva finanspolitiken ar sedan ett par ar tillbaka pro
cyklisk det strukturella sparandet har minskat trots radande
hodkonjunktur Finanspolitikelkan darmed inte anses waih
awagd i forhallande till konjunkturéXegeringen haagt for

liten vikt vidoverskottsmaletar det galler att anpasseriis
politiken till konjunkturerFinanspolitikeborde vara mer -at
stramandedels for att minska risken for 6verhettning, fdel

att 0ka det framtida utrymmet for konjunkturstabiliserande
atgarder

Radet menatill skillnad framegeringeratt det i dagslaget inte
finns skal for finanspolitiken att understédja penningpolitiken.
Inflationen ligger nara malet och resursiamygtet ar hogt.

Overskottsmalettaifistaket

5.

Overskottsmalet andras fran 1 till 1/3 procent av BNP Gver en
konjunkturcykel fr.o.m. 201Bett bakétblickande Eprektiv
har det nu gallandeatatinte uppnattsOverskottet har heller



inte natt upp tili genomsnitt 1/3rocent av BNP de gangna
atta aren.

Nar det galler att bedéma om finanspolitiken ar férenlig med
overskottsmalet i ett framatblickande perspektiv anvands det
strukturella sparandet under innevarande och nastkommande
ar. Radet anser attdnte foreligger en tydlig avvikefsén
overskottsmalet, vare sig det nu gallandedelieaya malet.
Radet anser darmed att finanspolitiken &ar férenlig med
overskottsmalet.

Regeringeforefalleremellertidsara optimistisk sin berakning
av det stikturella sparandeberakningenforutsatter att
jamviktsarbetslosheten ar laged potentiell BNFhogrean
vad andra prognosmkardedomer

Utgiftstaken for 2082020 ar tilltagna sa att de medger
betydande utgiftsokningar. Utrymmet under utgiftstaket
avseart stbrre an de utgifter som med nuvarande prognoser
ryms inom Overskottsmal@m utrymmet under utgiftstaket
anvandsdehover de offentliga inkomstetrlahtégre annars
forlorar utgiftstaket sin styrande funktivin.anser att rege
ringen mermtforligt or diskutera sin syn pa den driskla
utgifts och inkomaitvecklingen pa tre ars sikt som en del av
riktlinjerna for den ekonomiska politiken och bymdigken.

Sabiliseringspoliskenmciper

9.

10.

Regeringen presenterade varen 2018 emmwgrkaskrivelse,
som till skillnad fran tidigare skrivelse intehilfer nagon
redogoérelsefér principerna omansvar®rdehingen inom
stabiliseringspolitikeen precisering av svarfrdelningen
mellan finans och penningpolitik bor finnas i reenks

skrivelsen.

Den ansvarsfordelning mellan pernaualp finanspolitik som
legat till grund for det finanspolitiska rameteskdan mitten
av 199@aletbor enligt var uppfattning inte revidekasvud-
ansvaret for stabiliseringspolitiken vilar pabRiken. |
normala tider bidrannanspolitiken till stalsgringpolitiken
genom deautanatiska stabilisatonar Undartagsvikan pen
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ningpolitikenbehova aktivt stod fran finanspolitiken, t.ex. nar
sankingar astyrrantan inte racker till el@ngre ar mojliga

Skuldankaret aatgisiktidnallbara offentliga finanser

11.

12.

13.

14.

Radet bedomer att de offentliga finanserna ar langsiktigt
hallbara. Konjunkturinstitutets berakningar de offentliga
finansernas hallbarHeam till ar 203@yder pa sma riskéir

en ohallbar utveckling

Vi bedomenatt den offentliga bruttoskulden kommer att halla
sig inom malintervall&ir skuldankaretam till nasta 6versyn
om atta ar

Om Riksbankens upplaning for att forstarka valutareserven
avvecklayjilket kan bli akiellt,kommerbruttoskuldkvoten att
minska med omkring@ocentenhetefutan att nettskulden
paverkas)Detta bor i sa fall foranleda &kniskjustering av
skuldankaremniva.

Radet valkomnar pensionsgruppens Overenskomibelise
ligger i linje medadets tidigare framférda uppfattning att
pensionsaldern successivt behover hojas for att de offentliga
finanserna ska vara langsiktigt hallbara ociopemadigga

pa enrimlig niva.

Arbetslésloeh sysselsattning

15.

16.

Radet anser att flertalet atgardeanp@tsmarknadsomradet i
budgetpropositionen for 2088 andamalsenliga. Vi bedomer
dock att effekterna pa jamviktsarbetslosheten ar sma och att ett
omfattande arbete aterstar for att sanka trosklarna in pa
arbetsmarknaden, HBattra matchningen och  minska
skillnaderna mellan inrikegh utrikesfédda.

Vi bedomer att regeringen inte kommer att nénditomatt
Sverige ska Hagst arbetsloshet inom EAJ2020.Malet ar
inte andamalsenligRegeringen borde, som radet tidigare
foreslagit, omformulera s#tbetsloshetsmal till separata mal
som ar nara kopplade till geoblem som finns paden
inhemskaarbetsmarknaderDet géller i synnerhedrbets
marknadsutsikterrfér dem som saknar gymnasiaildhing,
utomeuropeiskt fédda och nyanlanda



17.

18.

19.

Sysselsattniag ar alltjamt hogst i Europa. Det &r positivt att
sysselsattningsgraden har stigier en foljd av ar, i synnerhet
for utrikesfoddaDen stora invandringen under 28216
medfor att fler i arbetskraftenhar svag arbetsarknads
anknytning. Det stallétogakrav pa arbetsarknadsolitiken
framdver.

For mangakommer en tidsbegransad subventionerad an
stallning inte att racka till for att fa en fast férankring pa-arbets
marknaden. Radet bedomer darfér att det finns ett fortsatt
behov av att arbetsmarklmas parter ocksa Gppnar for
reguljara enkla jobb.

Kunskapslyftet kan pa sikt bidra bade till att starka- syssel
sattningsmdjligheterna for dem med svag anknytning till
arbetsmarknaden och méta den arbetskratsom rader.
Idag saknasen samlad uppfolmg av insatserna inom
kunskapslyfteRadet efterlyser en sadan.

Inkomstfordelningesitatining av hushallens kapitalinkomster

20.

21.

Inkomstspridningen har O6kat de senaste decennierna. Den
viktigaste forklaringen ar att kapitalinkomsterna har 6kat och
blivit mer koncentrerade till hdga inkomstskia. annan
forklaringar atttransfereringarna inte har stigakt med den
allmanna inkomstutvecklingeBtrukturellaférandringar har
ocksa bidragitsdsom en 6kad andel singelhushall, fler aldre i
befolkningenoch en férdndrad sammansattning av syssel
sattningen

Efter 1991 ars skattereform har en rad forandringar genom
forts i kapitalbeskattningearvs, formégenhetsoch gave
skatterna har akaffatsfastighetsskatten har ersatts med en
fastighetsavgjft investeringssparkonto har inférts och
andringar i 3:X&glerna har 6kat mojligheten att ta ut ersatt
ning i form av utdelning fran famansboB@mmataget har
dessa reformer inneburit en lagre genomsnittlig skatt pa
kapitalinkomster, storre skillnaderlameskatten pa olika slags
kapitainkomster och en storre asymmetri i forhallande till
avdragsrantor. Andringarna Heimst gynnat hushall med
hogre inkomster.
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22.

23.

Investeringssparkont@SK) infordes 2012 i syfte att stimulera
hushallens direktdgande awmdfer och aktier. Beskattningen
har ansetts vara mycket gynnsach hojdes fran 2018.
Placeringar pa ISK innebar emellertid en storre risk for
innehavaren amlaceringammed konventionell beskattning.
Med hansytill dettabedomer radet att skdtielelenar liten

Samtidigt som den l6pande beskattningen av fastigheter
sanktes 2007 skarptes beskattningen av realiserade kapital
vinster pa fastigheter. Detta har troligen bidragit till att minska
rorligheten pa bostadsmarknadémkommande skattereform

bor utformas saatt skatten pa fastigheter i stérre utstrackning
tas ut I6pande i relation till fastighetens varde och i mindre
utstrackning pa den realiserade kaipisabn.



10
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1 Det ekonomiska laget

Syftet med kapitlet ar att teckna en bild av konjunieiiréd
tillvaxtforutsattningarna i Sverige och omvarlBen.ar bl.a. mot
bakgrund av dearbild som radet i kommande kapitel diskuterar och
varderar regeringens ekonomiska politik.

For att kunna gora en rattvis beddmning av regeringens beslutade
och awerade politik behdver man ta hansyn till det ekonomiska lage
som radde da budgetpropositionen lades fram. Darfor beskrivs bade
laget tidigt pa hésten 2017 och utvecklingen daR#tit gor ingen
egen konjunkturprognos, utan analys&seras p@rognose som
andra bedémare och prognosmakare har publicerat.

1.1 Det internationella ekonomiska laget!

1.1.1Bred uppgang i varldsekonomin

Varldsekonomin vaxtender hosten 2017 i den snabbaste takten
sedan 2011 och bade OECD och IMF reviderade upp den globala
tillvaxten for 20182018 jamfort med prognoserna varen 2017. En
likartad upprevidering gjordes igen varen 2Uil8axttakten i
varldsekonomin vantas bli nargprdcent 2018. De utvecklade
landerna vantas vaxa med i genomsnitt 2,5 procent och
tillvaxtekonomierna narmare dubbelt sa hog tAkn starkare
investeringdlvaxt och okad handel och industriproduktion drev pa
utvecklingen. Samtidigt starktes framtidstron bland bade foretag och
konsumenter, inte minst i euroomradet.

Tillvaxttakten Overraskade i engladad lander, daribland USA,
Japan, Kina, Ryssland och Brasilien. | euroomradet omfattar
konjunkuruppgangen nu flertalet lander och det ser ut att finnas
utrymme for en fortsatt forstarkning av konjunkturen den narmaste
tiden (diagrarh.1). Den amerikaka ekonomin gick under 2017 in i
en mild hogkonjunktur, som har fortsatt forstarkas under
inledningen av 201BStorbritannierhalls tillvaxten tillbaka av den
osakerhet som omgardar hé@ndlingarnaom uttradet ur EY

1 Avsnittet bygger pa information i IMF (2017a, 2017b, 2018a, @188 CD (2017b, 2018).
2|MF (2018b), tabell 1.1.



tillvaxten vantas bli omkring @rocentenhet svagare genomsnittet
for alla utvecklade lander

Diagram 1.1 Konjunkturen i euroomradet, Sverige och USA

BNP-gap, procent av potentiell BNP
6 |— ——————————————————————————————————————————————————————— -6

8 L .
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Euroomradet Sverige USA

Anm.: BNRgapet visar hur faktiskt BNP avviker fr&n sin langsiktiga niva (potentiell BNP) och anges i
procent. Ett positivt gap indikerar att ekonomin befinner sig i hdgkonjunktur, medan ett negativt
indikerar lagkonjunktur. Gapen som visas ar en sammanvagning av OECD:s och IMF:s gap.

Kéllor. IMF (201®), OECD (201D) och egna berékningar.

8

Investeringstillvden har borjat 6ka efter en utdragen period med
mycket laga globala investeringar. Tillverkningsindustrins forroende
indikatorer i USA och euroomradet tyder p& en fortsatt god efter
frageutveckling under 2018. Arbetslosheten har fallit snabbt i flera
staoa OECDJander och konsumentfértroendet a pa manga hall
starkt. Tillsammans med ett hogt kapacitetsutnyttjande i manga
lander talar dessa faktorer for en snabb investeringstillvaxt de
narmaste aren. Det gyniua.svensk exportindustri, som till stor

dd producerar investeringsvaror.

Ocksa den globala handeln har borjat ta fart igen. Handels
tillvaxten foll dramatiskt i samband med finanskrisen oblirater
ningen har sedan dess varit ti6gol vaxte de globala handels
volymerna med drygtpsocent,en ungefar dubbelt sa hog takt som
under aren 20852016.

Den underliggande inflationen i euroomradet ar lag sedan nagra ar
tilbaka. ECB har darfor fortsatt att bedriva en expansiv penning
politik, men har minskat omfattningen pa de s.k. kvantitativa latt
naderna. | USA, danflationen legat narmare Federal Reserves mal,
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har penningpolitiken fortsatt att langsamt normalisetakt med

att konjunkturen starks i stora delar av varlden, kan man forvanta sig
att styrantorna successivt hojs. An sd langesatter emellertid
penningolitiken att stodja den breda konjunkturuppgangen.

Den globala tillvaxten understodjs ocksa av att finanspolitiken i
flera stora lander ar mindre atstramande an tidigare. En omfattande
skattereform i USA, som ger den ametdaaiimanspolitiken en
mycket expansiv profil, ar ett tydligt exempel pa detta. Pe om
fattande finanspolitiska atgarder som den nya koalitionsregeringen i
Tyskland har beslutat att genomféra &r ett annat.

1.1.2Internationella risker

Det bor framhallas att denoslomiska uppgangen som nu ager rum
huvudsakligen ar konjunkturell till sin karaktar och den globala
tillvaxttakten vaxlar enligt IMF:s prognos ner efter 2019. Det finns pa
manga hall ett stort behov av strukturreformer i syfte att forbattra
tillvaxtforutséningarna pa langre sikt. Tva orosmoln ar den stigande
andelen aldre invanare i manga lander och en lag globat produk
tivitetstillvaxt (se avsnitt BR.Dessa faktorer verkar, tillsammans
med en mindre kapitalstock, dimpande pa den potentiellartillvéaxte
de storsta utvecklade ekonomierna. Tiftwdksattningarna vid
nasta konjunkturnedgang kan darfor betraktas som samre an tidigare.
Hoga tillgangspriser utgor en pataglig risk pa manga hall i varlden.
Stigande rantor riskerar att leda till en snabbgang i priserna, bade
pa bostader och de finansiella marknaderna. Aktiemarknadernas oro
for detta illustreras av det hastiga prisfall som utlostes av ett uttalande
av den nytilltrddde chefédr Federal Resenam styrkan i den
amerikanska arbetsmarkeadEn utdragen period med I1ag inflation
och expansiv penningpolitik kan leda till en fortsatt uppbyggnad av
finansiella obalanser. Det kan bidra till att utldsa eller kraftigt
forstarka en framtida global konjunkturnedgang. Dartill ar manga
hogt skuldsadthushall och foretag sarbara for hogre rantor.

3 Federal Reserve hojde intervallet for styrrantan fréi,2®aill 1,251,50procent i december 2017.

| mars 2018 hojdes intervallet ytterligare, til51,B0 procent. PA motet i september 2017 beslot
Federal Open Market Cimmittee att gradvis bodrja avveckla centralbankens vardepappersinnehav med
start i oktober samma ar.
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| borjan av mar2018beslutade den amerikanska presidenten att
infora importtullar pa stal och aluminitufn lang rad lander,
daribland Edanderna, har beviljats tillfalliga undantag fran tullarna
och de itekta ekonomiska verkningarna ser ut att bli begransade. At
garderna strider dock mot det internationella handelssystemets anda
och riskerar att underminera Véarldshandelsorganisationens (WTO)
arbete och stallning. | varsta fall riskerar atgarderna oheatiuezla

till ett handelskrig. Inteationella beddmare har redan tidigare varnat
for att protekionistiska politiska krafter verkat hammande pa
handelstillvaxten och det globala ekonomiska véalstdngitderna

och eventuella matgarder fran exempis Kina kommer sannolikt

att forvarra denna situation. De utgor darmed en risk for den annars
goda ekonomiska utveckling som nu &ager rum i stora delar av
varlden.

1.2 Utvecklingen i Sverige

1.2.1 Konjunkturutsikterna

Sverige har befunnit sig i hdgkonjunkturrsetldet av 2015Tidigt

pa hosten 2017 sag det ut som om konjunkturen skulle komma att na
sin topp under 2018en goda konjunkturen har emellertid fortsatt

att starkas ocKl gor nu bedémningen att den kulminerar forst 2019
(diagram 1.Z2)BNP-tillvaxten vantas bli nara@ocent 2018 och
omkring 2 procent 2019.

Hogkonjunkturen reflekterasflera tillgangliga indikatoresch
variabler BNP-gapet atydligt positivt, resursutnyttjandet ar mycket
hogt och fétroendet bland hushall och féretag starkigtdiml 20
14). Tillverkningsforetagen uppger att orderingangerycéket hog,
med en stark efterfrdgan bade fran den inhemska marknaden och
fran exportmarknaden. | linje med detta bedomer foretagen att
efterfrdgan pa varor och tjanster adgdhogsta nian sedan varen

4 Forslaget annonserades av presideden 8 mars och tradde i kraft den 23 mars 2018. Se
www.whitehouse.gov/presidentiations/presidentigdroclamatioradjusingimportssteelunited

states. Den exakta utformningen av atgéarderna férhandlas fortfarande nar den har rapporten trycks.
5 Set.ex. Haugh m.fl. (2016).

6 Med hodgkonjunktur avses harBittP-gapet &r positivt.

7For en diskussion av 6vriga prognodegrammetse avsnitt 1.2.2.
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2011 och de forvantar sig en fortsatt starkt efterfragan under forsta
halvaret 2018.

Diagram 1.2 Den svenska konjunkturen ar stark

BNP-gap, procent av potentiell BNP

L2 FEETTRITE= 4

R e " =+ 1
0
_____________________________ L1
________________________________ L2
____________________________________ L3
_______________________________________________________ L 4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
KI okt. 2017 Kl mars 2018 RB sept. 2017
————— RB april 2018 Regeringen BP18 ====-Regeringen VP18

Anm.: BNRgapet beskriver hur BNP forhaller sig till sin Iangsiktiga trend. Det fungerar darmed som en
indikator for konjunkturen. Ett positivt gap betyder att ekonomin ar i hégkonjunktur, medan ett
negativt indikerar att ekonomin &r i lagkonjunktur.

Kélla: Sveriges Riksbg@R17c, 2018Konjunkturinstitute€2017b, 2018aBP18 och VP18.

Diagram 1.3 Resursutnyttjandet ar hégt

Standardavvikelse resp. procent

T e - 100
95
90
85
80
S oo - 75
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
RU-indikator (v&) Industrins kapacitetsutnyttjande (ho)

Anm.: Riksbankens Riddikator & en sammanvagning av information i enkéatdata och
arbetsmarknadsdata. Indikatorn ar standardiserad sa att den far mededastiendardavvikelse 1.
Industrins kapacitetsutnyttjande baseras pévaisundersokningjord av SCB. Indikatorn &r kvoten
mellan faktisk produktion och total produktikagacitet bland foretagen, uttryckt i procent.

Kélla: Sveriges Riksbadh SCB.

8 Arbetsférmedlingen (2017) d¢bnjunkturbarometerrfebruari 2018.
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Diagram 1.4 Stark tillférsikt hos hushall och foretag

————————————————————————————————————————————————————— - 130
120 - - 120
110 - - 110
100 - + 100
90 i\ - 90
80 - - 80
70 - - 70
60 60

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Konfidensindikator hushall

Barometerindikatorn Totala néringslivet
Kélla:Konjurkturbarometern, mars 2018

| december borjade Kl:s barometerindikator vika nedat och mellan
november 2017 och mars 2018 foll indikatorn med deydteter.
Fallet ar inte dramatiskt och saval hushdllens som naringslivets
konfidensindikatorer ar fortfarandnycket starka i ett historiskt
perspektidiagram 1.4Det ar ocksa for tidigt att siga om det ror
sig om ett trendbrott i den positiva utveckling som hallit i sig sedan
mitten av 2016, eftersom tidigare fall av samma omfattning har visat
sig vara tiléillliga. Men tillsammans med det héga resursutnyttjandet i
ekanomin kan det vara en signal omt@ppen paden nuvarande
hogkonjunktureimar natts

Den starka BNHillvaxten de senaste aren har i stor utstrackning
drivits av investeringar och offentlgh&umtion (diagram5). Det
ar framfor allt ett okat bostadsbyggande tillsammans med 6kade
kommunala utgifter for flyktingmottagande som bidragit 4ill ut
vecklingen. Samtidigt har nettobidraget fran exporten varit for
hallandevis litet pa grund av demragda lagkonjunkturen i framfor
allt euroomradet.takt med att konjunkturen i omvarlden nu starks
blir exporten en allt viktigare drivkraft bakdivatiten i den svenska
ekonomini importjusterade termer star exporten for drygt halften av
BNP-tillvaxten i ar och nasta &r.

Under vintern 2017/18 kom statistik som visade att
bostadspriserna borjat vika nedat. Den senaste tillgangliga statistiken

9 Konjunkturinstitutet (2018a) 25, diagram 40.
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visar att priserna pa bostader i landet fallit med doyotént sedan
toppnoteringen i augusti 2017. Pniagyd bostadsratter i Stockholm

foll s mycket som 10 procent. Senaste manadens utfall tyder pa att
prisfallet har bromsat in; priserna stod i stort sett stilla i matningen
som Valueguard publicerade i april. Byggforetagens tidigare mycket
hoga forvantniray vek snabbt nedat under vintern och en ledande
indikator for bostadsbyggandet, antalet beviljade bygglov, foll med 30
procent fjarde kvartalet 2017 jamfort med samma periotf 2016.

Diagram 1.5 Foréandrad sammansattning av BNP-tillvaxten

Procentenheter, resp. procent

0 0
Sl o 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020
mmmm Hushallens konsumtion Offentlig konsumtion

= |nvesteringar | ager
Nettoexport —+— BNP-tillvéxt (hdger)

Anm.: Staplarnasar férandring i procent av BNP foregéende ar, uttryckt i fastePpoigens 2018
ﬁ%ﬁg;Konjunkturinstitutet (2018a)

Utfallssiffror for BNRillvaxten helaret 2017 visade pa en svagare
tillvaxttakt &an forvantatunder hosten Nedjusteringen kan
huvudsakligeménforas tillen lagre investeringstillakt.a. lagre
bostadsinvesteringaxch en hogre importtillvéxinvesteringarna i

nya bostader forvantas enligt KI minska nagot under 2018 och 2019,
men det hdoga kapacitdtsyttiandet och ett behoav att ersatta
forslitet realkapital gor att investeringstillvaxten i naringslivet anda
halls uppeHushallenskonsumtion utvecklades nagot langsammare
an forvantat 201 Denser ut att bli dampad aven 2018, jaAmfort med

10Se t.ex. Konjunkturbarometefehruari2018 och Konjunkturinstitutet (2018a).
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utsikterna pa hosten. Effektaw bostadsprisfallepa hushallens
konsumtion har an sa lange varit begransaa ett nytt prisfakian

leda till att hushallen minskar sin konsumtion kraftigt. Tillsammans
meden snabbare inbromsning av bostadsinvesteringarna an forvantat
utgordetta erpdaglig risk for konjunktutvecklingen i nartid.

1.2.2 Skillnader i prognoserna

Synen pa den faktiska BhIR/axten de narmaste aren skilide sig pa
hosten2017 ytterst lite &t mellan regeringen, Kl och Riksbanken
(tabell 1.1). Bade Riksbanken och regeringegngstiserade
visserligen en nagot starkare tillvaxt vid tiden da BP18 lades fram
jamfort med i Kl:s oktoberprognos, men dein till stor del
forklarasav olikheter i tillgangliga utfallsdata.

Trots samsynen kring tillvaxten framtrddde under hésten en
varierad bild av styrkan i konjunkturen. KI bedémde i oktober att det
positiva BNRgapet var vasentligt storre an regeringens i BP18.
Enligt Kl befann sig alltsd svensk ekonomi i en betydligt starkare
hdgkonjunktur &n vad regeringen menade. | linje mad/dette Kl
ett svagare konjunkturjusterat sparande for 2018. Skillnaden uppgick
till 0,6 procent av BNP, vilket motsvarar ca 25 mdkr.

| sinmarprognos senarelade Kl tidpunktenrférkonjunkturen
i Sverige vantas kulminera (diagk@in samtidigt somman
reviderade ner styrkan i konjunkturen i nartid. Regeringen reviderade
I VP18 upp BNRyapet for 2018 och 2019, men beddomde fortsatt att
gapet blir som storst 2018. Riksbanken tonade i april ner sin bild av
konjunkturlaget, men beddémer alltjamt att denska konjunkturen
ar stark.Resultatet av revideringarna ar att Riksbankens o€h rege
ringens BNRyap inte skiljer sig namnvart 2018.

Regeringen hade pa& hosten en mer optimistiskodsyhur
arbetslosheten utvecktes narmaste aren. Arbetsloghreignose i
BP18 nadde 5,9 procemdan2018och lag darmed omkring 0,5
procentenheter lagre an i Kl:s och Riksbankens béedjan vid
samma tid. | prognoserna pa varendessa skillnader i stort sett
forsvunnit till foljd av att regegen reviderat upp sinrgqgnos

11| oktober hade KiI tillgang till utfallssiffror for andra kvartalet 2017, vilka inte fanns tillgangliga da
BP18 och Riksbankens septenmtegnos publicedes. Utfallet for BNHillvaxten blev svagare én i de
preliminéra siffror som inkom i juli.
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samtidigt em Riksbanken reviderat ner. Sihaterkommer till dessa
prognoser i kapitel 2 och kapgel

Tabell 1.1 Makroekonomiska nyckeltal

Procentuell férandring, BP18 VP18
om inte annat anges september 2017 april 2018

2017 2018 2019 2017 2018 2019
BNP! 3,4 2,6 2,0 2,7 29 2,2
BNP-gap? 0,8 1,0 0,8 0,7 1,4 1,3
Sysselséttning 23 1.2 0.6 23 14 0.6
Arbetsloshet® 6,6 5,9 5,9 6,7 6,2 6,2
KPIF 1,8 1,7 1,9 2,0 1,7 1,7
Finansiellt sparande* 1,0 0,9 1,0 11 1,0 1,0
Strukturellt sparande? 0,8 0,6 0,7 0,7 0,5 0,5
Bruttoskuld* 38,6 36,5 34,4 40,3 37,3 34,2

Konjunkturinstitutet Konjunkturinstitutet
oktober 2017 mars 2018

2017 2018 2019 2017 2018 2019
BNP?! 3,0 2,8 18 2,7 2,9 2,1
BNP-gap? 1,6 2,3 1,9 1,4 2,1 2,2
Sysselséttning 2,3 1,2 0,5 2,3 1,4 0,7
Arbetsloshet® 6,6 6,3 6,2 6,7 6,3 6,2
KPIF 2,0 1,7 1,9 2,0 1,8 1,8
Finansiellt sparande* 1,0 0,6 1,3 11 0,7 1,1
Strukturellt sparande? 0,5 0,0 0,5 0,2 0,0 0,1
Bruttoskuld* 39,0 37,4 35,4 40,9 37,0 34,2

Riksbanken Riksbanken
september 2017 april 2018

2017 2018 2019 2017 2018 2019
BNP?! 3,4 2,8 2,1 2,7 2,7 2,0
BNP-gap? 1,4 2,0 2,0 0,9 15 1,4
Sysselséttning 2,1 1,0 0,4 2,3 1,4 0,5
Arbetsloshet® 6,7 6,5 6,5 6,7 6,3 6,4
KPIF 2,0 1,9 2,1 2,0 1,9 1,9
Finansiellt sparande* 0,9 0,7 0,8 11 0,9 0,9

Anm.: 1 Fasta prisekalenderkorrigeradsarderz Procent av potentiell BN¥Procent av arbetskraften,
15574 ar4Procent av BNP. Riksbanken redovisar inte strukturellt sparande eller bruttoskuld i sina
prognoser.

Kéllor: Sveriges Riksbank (2017c, 2018), Konjunkturinstitutet (2017a, 2018a), BP18 och VP18.

1.2.3 Laget pa arbetsmarknaden

Den svenska arbetsmarknaden &r for narvarande stark. Syssel
sattningsgraden har fortsatt att 6ka och ar mycket hog i ettitistoris
perspektiv (diagram lpganel p
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Diagram 1.6 En stark arbetsmarknad

a) Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande
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Kalla: SCB (AKU).

Arbetslosheten har fallit till nivaer som radde fore finanskrisen och
ligger nu under vad mobedéms vara dess jamviktsHigtersom
arbetskraftsdeltagandet stadigt har ¢kat har déoslenaste arens
sysselsattningsokning inte resulterat i en motsvarande minskning av
arbetslosheteftabell 1.6, panel a och Ajt arbetskraftieltagandet

okar ar naturligtvis i grund och botten bra, da det innebar att fler
manniskor star till arbetsmarknadens forfogande. Det kan innebéra

12K, regeringen och OECD gor alla denna bedémning, d&ven om storleken pa arbetsléshetsgapet, dvs.
arbetsloshetens avvikelse fr&n sin jamviktsniva, varierar iningdoma. Etkommissionen gor
motsatt bedémning, dvs. att arbetslésheten befinner sig ovanfamaktsnivd(NAWRU). Se
Europeiska Kommissionen (2017), Konjunkturinstitutet (2018a) och OECD (2017b) och VP18.
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att den langsiktiga nivan psysselsattningen blir hogre. De
aggregerade matten doljer dock vasentliga skillnader mellan grupp
och det faktum att det finns manga som fortfarande har en svag
stallning pa arbetarknadeiise vidare kapitel.5)

Den goda konjunkturutvecklingen och hoga efterfragan pa arbets
kraft har bidragit till att bristen pa arbetskraft ar stor. Situationen
forsvaras av att en allt storre del av de arbetsldsa utgdrs av personer
som saknar den kompetens som efterfragas. En allt stérre andel av
rekryteringarna sketessutomfran andra arbetsplatser, dvs. avser
personer som redan har ett jgbb

Diagram 1.7 Brist p& arbetskraft

Procent

B0 T - — e o - 80
70 fmmmm o - 70
B0 - o -H-1|-1Ff 60

BO === = = oo ﬂ”” - 50
T n---—ﬂﬂ- S EFL L 40

T TR -

20 X - 20
10 - X - 10
0 - -0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

== Offentlig sektor mm Naringslivet
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Anm.: Andel av arbetsgivarna i respektive sektor som uppger att de har upplevt brist pa arbetskraft i
samband med rekryteringar under de senaste sex manaderna i Arbetsférmedlingens intervju
undersokningSasongsrensade data.
Kélla: Arbet®rmedlinger{2017hb)
Bristtalen i bade offentlig sektor och i naringslivet ar de hogsta som
nagonsin uppmatts i Arbetsformedlingens intemdgrsokningar
(diagram 1.7.Inom de offentliga verksamheterna har bristtalen
Okat trendmassigt sedan omkring026chungefar tva tredjedekay

de offentliga arbetsgivarna uppger nu att de har brist pa arbetskraft.

13Se kapitel 5 for en mer utforlig besknigni
14 Arbetsférmedlingen (2017b), 928
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Landstingen har haft stor arbetskraftsbrist under lang tid och sedan
2010 har bristen i kommunsektorn dkat i mycket snabb takt.

Bland privata arbetsgie uppger 37 procent att de har brist pa
arbetskraft och bristen har stigit inom samtliga delar av naringslivet.
Sarskilt pataglig ar okningen i byggbranschen, industrin och i de
privata tjanstenaringarna dar andelen féretag som uppger brist pa
arbetskraf har stigit franomkring 20 procent 2013 till ,535
respektive 36 procent vid senaste métningen hosten 2017.

Den vanligaste konsekvensenaftietsgivarear att rekryterings
processen tar langre tid, men s manga som en tredjedel av arbets
givarna uppgeatt rekryteringen rentav misslyckas. En viktig konse
kvens ar ocksa att foretag tvingas saga nej till bestallningar. Kom
muner och landsting uppger i allt hogre grad att man tvingats sanka
kraven pa utbildning och yrkeserfarenhet vid rekryteringaraDet h
ocksa blivit vanligare i offentlig sektor att man erbjuder hogre 16n i
ett forsok attésarekryteringsprobleméh.

Den demografiska utvecklingen leder framover till ett okat
anstallningsbehov inom skola, vard och omsorg. Anstallnings
planerna i narintpget fortsatter dessutom oOverlag att vara mycket
positivat® Enligt en analys fran Kl finns hittills inga tecken pa att
bristen pa arbetskraft har hammat sysselsattningstillvaxten i nagon
stdrre utstrackning. Det beror pa det stora inflédet av anstilnings
personal till arbetskraft€rMen det ar en trend som nu ser ut att
avta; arbetskraften beddms véxa langsammare framéver.
Sammantaget talar dessa faktorer for att den redan nu utbredda
bristen pa arbetskraft riskerar att forvarras och verka dampande pa
sysselsattningstillvaxten framdover.

1.2.4Ladngsamt stigande priser och léner

Inflationen har under lang tid understigit inflationsmalet (dia
gram1.8). De aterkommande svaga inflationsutfallen efter 2009 pa
verkade de langsiktiga inflationsforvantningarnebégeatde avvika

fran 2procent runt 2082013 (diagram 1.9). Under 2014 inledde
Riksbankeren fas medmycket expansiv penningpolis&m fort

15 Arbetsformedlingen (2017b).

16 | februari dampades anstallningsplanerna inom bgfgganlaggningsindustrin, men néringslivets
sammantagna anstallningsplaner ar fortfarande tydligt hogre &an ett historisktitigeSems
Konjunkturbarometern, februari 2018.

7"Fordj upni sygselsithihgapra sbr i st p- arbetskraftd i Konj
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farande pagdse kapitel 4). Denna stimulerande politikbitkagit
till att bade den faktiska KRIiRflationen eh de langsiktiga
inflationsférvantningarna har letat sig tillbaka Ziirocent
Riksbanken menar dock att det kravs en fortsatt expansiv penning
politik for att sakerstélla att inflationen varaktigt nar upp til mal
nivan.Utfall for KPIFinflationen sm inkom i borjan ag018visade
att inflationstakten foll tillbaka nagot och Riksbanken signalerade i
borjan av aret ett svagare inflationstryck unde®201® an vad
man tidigare raknat medflationstakten vantas nardcent 2020.
Samtidigt 6kar inténerna i den takt som man kan vénta sig i det
radande konjunkturoch arbetsmarkndédget (diagram 1.10). Den
svagare lonetillvéaxten i de centrala avtalen reflekterar sannolikt en
svagare produktivitetsokning det senaste dryga decenniet (se
avsnittl.25). En annan viktig forklaringsfaktor ar den aterhallsamma
I6nedkningstakten i omvarlden, sarskilt i euroomradet. Det har blivit
sarskilt patagligt de senaste aren, da det normala sambandet mellan
Ionedkningstakten och konjumien har forsvagats i Sverigch
euroomradet. | euroomradet har ett 1agt reswisjande bidragit till
aterhallsamma I6nedkningar sedan fmiaes® Det gor att den
Ibnenormerande industrin i Sverige, med hansyn till sin inter
nationella konkurrekaft, inte har hojt prisech I6ner s& mycket
som det inhemska konjunkturlaget motiverar.

Diagram 1.8 KPIF-inflationen, utfall och prognoser
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Anm.:Arsmedelvarden.
Kalla: Konjunkturinstitut¢2018a) och Sverige&Riank2018)

18 |MF (2017D).



Diagram 1.9 Inflations- och I6neférvantningar

Procent, medelvarde
3,0 ’— ————————————————————————————————————————————————————— - 3,0
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Inflation, 5 &rs sikt Loneokningar, 5 ars sikt

Anm.: Férvantningar om inflatiensch I6nedkningstakten pd 5 ars sikt. Exempel: 2018 ars varde
speglar den genomsnittliga synen pa inflationstakten ar 2023. Samtliga aktorer.
Kalla: TNS Prospera och Macrobond.

Diagram 1.10 Loner i naringslivet, avtal, utfall och prognos

rocentuell férandring
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|6ner avtal
Anm.: Streckad linje &r Kl:s prognos for den faktiska I6nedkningstakten.

Kalla: Medlingsinstitutet octoKjunkturinstitutet

Diagram 1.10 visar ocksa att I6neglidningen, dvskhimgsakten

utover avtal (skillnaden mellan linjerrthagrammet), minskat de
senaste aren jamfort med tioarsperioden fore Kitsers Den
genomsnittliga l6neglidningen uppgick da pitbdéenenhet per ar,

men har endast varit 0,4 procentenheter i genomsnitt sedan 2006.
Det ar svart att veta vad ddberor pa. Historiskt sett har brist pa
arbetskraft, laga avtalade I6nedkningar och stigande inflation sam



Svensk finanspolitik 2018 25

varierat med oOkad loneglidning. Det talar for en stigande I6ne
okningstakt framoéver. An sd lange har dock ot Sariga
Ioneférvantningarna stigit motsvarande grad som inflatitins
vantningarng.

Kl bedomer att de laga avtalade I6nerna visserligen verkar ater
hallande pa den faktiska I6neutvecklingen, men att efterfragelaget gor
att l6neglidningen okar de narmaste aren. Loneokningstakten i
naringlivet vantas stiga successivt fr.o.m. i ar for att sen plana ut
kring 4 procent ar 2021. Kostnadstrycket (enhetsarbetskostnaderna)
vantas stiga gradvis och ligga kripgp2ent 20182022. Riksbanken
bedomer, liksom KI, att det hdga resursutnyttjandearipéts
marknaden kommer ge upphov till hdgre I6nedkningstakt framover.
Enligt Riksbanken forblir dockdnedkningstakten svagare &n
historiskt, framfor allt beroende pa en svag produktivitetstillvaxt och
en dampad loi&ningstakt i omvarlden.

1.2.5Nedvaxling i produktivitetstillvaxten

Produktiviteten i ekonomin definieras vanligen som foéradlingsvarde i
fast pris per arbetad timme, ocksa kallad arbetsprodukti¥iteten.
Produktiviteten mater pa detta satt vardet av de varor och tjanster
som produceras med en givedngd arbetade timmar. Produktivi
teten varierar kraftignskilda ar till foljd av variationer i efterfragan
och produktion. Vid en lagre efterfragan skar foretagen i forsta hand
normalt sett ner produktionen, men behaller sina anstallda (s.k.
labour harding). Det gor att produktiviteten sjunker vid konjunktur
nedgangar och stiger i konjunkturuppgangar. Dessutom varierar
produktiviteten till foljd av tillfalliga effekter.

Hur den trendmassiga produktiviteten utvecklas beror pa-kapital
stockens storlebch sammansattning, arbetskraftens sammansattning
och den teknologiska utvecklingen. Dessutom pavertduk
tivitetautvecklingen av férandringar i branschstrukturen och
omvandlingstrycket i ekonomin. Ett tydligt exempel pa det ar att
manga ldgroduktiva foretag slogs ut i Sverige i samband med 1990

BFordjupning 6Stark konjunktur med d2mpade | °ne®kni
20 Fgradlingvardet ar BNP till marknadspris minus produktskatter plus produktsubventioner. Det ar det
mervarde som skapas i produktionen.
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talskrisen, vilket ledde till att den sammantagna puaietsk
tillvaxten starktes.

Det forefaller ha skett en nedgang i produktivitetstillvaxten i
Sverige sedan i mitten patalet (diagram 1.1%)Denna nedgang
forstarktes i samband med finanskrisen och tillvaxttakten i arbets
produktiviteten har annu inte aterhamtat sig. Som diagravisdr11
ar utvecklingen i Sverige inte unik. OH@&mlerna har haft en
likartad utveckling sedan finemsen, mecktt stort initialt fall foljt
av en kraftig uppgang och sedan mattliga tillvaxttakter i preduktivi
teten. | USA dampades produktivitetstillvaxten tidigare, runt 2004,
och efter en aterhamtning 262011 har ocksd USA haft lag
produktivitestillvaxt i ett historiskt perspektiv. Bade IMF och
OECD konstaterar att produktivitetsaxten har saktat in i de
avancerade ekonomierna och att detta skedde redan fore
finanskrisef

Diagram 1.11 Arbetsproduktivitetstillvaxt i valda lander (trend)

Procent
o T -8

53 56 59 62 65 68 71 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16

USA Sverige Tyskland OECD-genomsnitt

Anm.: For OECD ases produktioper sysselsakor dvriga lander avses produktivitet per arbetad

timme. Serierna ar centreradgiga glidande medelvarden.

Kalla: Conference Board och Macrobond.

Tabell 1.%isar den genomshnittliga tillvaxttakten under &dipade

salan 195@Qalet. Siffrorna bekréaftar bilden att det har skett en
gradvis nedvaxling i produktivstétvaxteni OECD-landerna de
senaste tva decennierna. Mest pataglig ar utvecklingen i USA, dar

21SOU 2008:14, bilaga 6.
22Fgr en utforlig diskussion av utvecklingen i Sverige, se t.ex. Konjunkturinstitutet (2017b).
23|MF (2015) och OECD (2015).
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tillvaxten har saktat in fran kringprdcent till 0,8 proceéni
genomsnitt per ar. | Sverige har tillvaxttakten varit i genomsnitt 1,4
procent sedan 2010, att jamféra med 1,7 procent untdetQfch

2,0 procent under 19%4let.

Tabell 1.2 Genomsnittlig produktivitetstillvaxt under olika perioder

1950-tal 2,7 3,3 6,7 -
1960-tal 2,7 51 5,4

1970-tal 1,7 2,5 4,0

1980-tal 1,4 0,9 2,4 -
1990-tal 1,7 2,0 2,4 1,7
00-tal 2,1 1,7 1,1 1,1
2010-tal 0,8 1,4 1,3 1,0

Anm.: Arbetsproduktivitetstillvax@FOECD avses produktion per sysselsatt. For 6vriga lander avses
produktivitet per arbetad timme. Serierna &ar centreéaigg@ 4ylidande medelvarden.
Kélla: Conference Board och Macrobond.
Det finns flera tankbara forklaringar till nedvéaxlingen i predukt
tetsilivaxten och det pagar for narvarande en internationell
diskussion om detta. IMF finner att nedgangen i de storre utvecklade
landerna framst berodde pa &livaxten iden totla faktor
produktiviteten (TFR)den del av produktionen som intank
forklaras avnangden kapital och arbetskédfar minskat* KI gor
en ingdende analgs produktivitetstvecklingen i Sverige och nar
samma slutsats.

Utvecklingerav TFP drivs hb av teknologiska framsteg och har
de senaste decennieirstor utstackning paverkats av innovationer
inom informationsoch kommunikationsteknoldgianschen (IKT).
IKT -branschen stod for uppskattningsvispre@ent av TFP
utvecklingen under 182005 Flera studier visar att effekterna pa
produktivtetstillvaxten avnnovationer inom IKT foljer en cykel:
inledningsvisir debegransade, sedan starka och till sist’ $ped.
positiva effekterna av de manga innovationer som kom omkring
millenniumskiftet klingar nu av. Sa ser ocksa ut att vara fallet i andra
utvecklade lande Dartill kommer att teknikspridningen fran de
lander som befinner sig vid den s.k. teknologiska fronten (sarskilt

24 |MF (2018b).Landerna som avses ar Australien, Kanada, Frankrike, Tyskland, Japan, Spanien,
Storbritannien och USA.

25 Konjunkturinstitutet (2017b).

26S0U 2008:14.

27Se t.ex. LO6f (2012), Dablarris m.fl. (2015) och Konjunkturiitatet (2017b).
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USA) har minskat till foljd av en lagre produktivitetstillvaxt i dessa
lander.

En annan forklaring som lyfts fram ar att den omallokering a
resurser som skedde efter 1#@@krisen, da manga lagproduktiva
foretag slogs ut, inte &gt rum under den senaste finanskrisen. Det kan
ha inneburit att ekonomiska resurser inte har frigjorts och darmed
inte kunnat anvandas av mer produktiva fotetag.

Hur TFP i Sverige utvecklas framdver komrhég gradtt bero
pa tekntbgiska och organisatoriska framsteg, som &ar mycket svara
att foruspa. Utvecklingen paverkas, férutom av omvarlden, bl.a. av
inhemska investeringar i forskning och utveckling (FRxgyige
tillhor de lander medhogst andel Folthvesteringar i OECD och
rangordnas utiffan EU:s indikatorer som det framsta
innovationslandet i EU. Narihigsts investeringar i immateriella
tillgdngar har dessutom Okat snabbt sedan 2014, fran atit ha va
aterhallsamma under 28P012° Sammantaget talar detta for att
TFP kan komma att utvecklas snabbare framover. Kl bedémer att
arbetsproduktiviteten i hela ekonomin stiger upp emot 1,6 procent
2024 och darefter blir i linje med genomsnittet unetaie®®

1.3 Bostadspriser och hushallens
skuldsattning

De reala bostadspriserna hader manga &tigit snabbt och flera
beddmare har uttryckt oro dver att den svenska bostadsmarknaden ar
overvarderatt. Radet skrev om detta redan i 2013 ars rapport.
Empiriska resultat visade da att de realastdupriserna var
overvarderade med sa mycket som 18 procent ar 2012. Dessa
skattningar tog emellertid inte h&nsyn till vissa av de for&ndringar av
fundamentala faktorer som sannolikt bidragit till att pressa upp
jamviktspiserna under den analyserade tidsperitddiemgenerdsa
lanevillkor pa bolanemarknaden minskalileviditets och kredit
restriktioner; sankningen av fastighetsskatten 2006 sankte boende

28 Se t.ex. Konjunkturinstitutet (2017b) eller Barnett m.fl. (2014).

29 |Immateriella tillgdngar omfattar bl.a. FoU, databaser och program. Fér en mer detaljerad beskrivning,
se ESA 2010.

30 Konjunkturinstitutet (2018a).

31 Se t.ex. Lind (2018&Jler Bengt Hanssons uttalanden i SvD 14 mars 2016 och Dagens Industri

7 oktober 2017.

32 Finanspolitiska radet (2013) ogreBsen (2013).
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utgifterna vid en given prisniva; och en dkégttning till stor
saderna skapade ytterligare efterfragan i omraden dar utbudet redan
var begransat jamfort med pa landsbygden. Alla dessa faktorer talar
for att bostadpriserna sannolikt inte var sa Overskattade som
resultaten visade, vilket ocksa diskuterades iavenrades
underlagsrappat 2013* En sammanvagning utifran dessa och
andra teoretiska och ekometriska 6vervaganden landade emellertid

i att de reala stadpriserna kunde forvantas falla nagot under de
kommande aren (efter 2012). Men sa har intedsketillet har de

reala priserna stigit med drygt@&cent i genomsnitt per ar fran 2012
fram till toppnoterigen 1 augusti 2017 (diagram )1.12
Prisutvecklingen pa bostadsratter i storstadsregionerna har varit &nnu
mer dramatisk. Forst under hosten 2017 kuedken pa en
prisnedgang skonjas.

Diagram 1.12 Real prisutveckling pa bostader
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Anm.: HOX-index som omfattar bostadsrétter och villor i hela landet

Kalla: Valueguard, SCB och egna berékningar.

Vi menar att prisutvecklinggiven efter2012 till stérsta dlen
reflekterar utvecklingen i en faddamentala variahlérex. ett lagt
rantelage, en god realléneutvecklindorsiatt otillrackligbostads
byggande och en 6kad inflyttning till storstdderna. Men det hindrar
inte att priserna kan falla om detrskrandringar i dessa variabler
eller i marknadens forvantningar om desarDera.senaste tidens
prisfall beror sannolikt gt 6kat utbudoch pa en minskad efter

33 Sgrensen (2013).
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fragan bl.a.till folid av bankernabardare kreditprovningch de
inforda amorteringskran Detta harocksa lett till en nedgang i
byggandet.

Den snabba prisuppgangen har haft konsekvenser som kan ge
upphov till makroekonomiska obalanser. Det galler inte minst
riskerna som ar kopplade till hushallens historiskt sett hoga skuld
sattningHushdlens laneskuldedkade med,8procentunder 201,
och naddedrygt 87 procent av BNReller omkring Z0procentav
den disponibla inkomsten, framst pa grund av 6kade bolan orsakade
av de fortsatt stigande bostadspris@i@gram 1.)3Skulderna &ar
dessutm ojamnt fordelade: en allt stérre del av de hushall som tagit
ut nyabolan, lanar s& mycket som 600 proaensin disponibla
inkomst.

Diagram 1.13 Hushallens laneskulder
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Anm.: | diagrammet redovisasartaneskuldern@ftersom de ar mest relevamten aktuella

diskussionen. Onstéllet hushéallens samtliga skulder redovisas, uppgar skuldkvoten till 192 procent av
de disponibla inkomsterna och 39 procent av finansiella tillgdngar (exkl. bostadsrattsandelar) &r 2017.
Huvuddelen av skillnaden utgévsperiodiseringar av skatter och sociala avgifter.

Kélla: SCB och egna berékningar.

Samtidigt kan man notera att skulderna i relation till hushallens
samlade finansiella tillgangar ligger pa i stort sett samma niva som for
20 ar sedan. Dartill har boenthifterna for bostadsch dgande

ratter fallit som andel av inkomsterlame2004 och 2015 (diagram
1.14. Det ar en naturlig konsekvens av att rantorna har varit ldga och
realinkomsterna utvecklats starkt. Hushallens finansiella sparande
under periodehar dessutom varit hogt.
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Huruvida den hoga skuldsattningen utgor ett problem star darfor inte
helt klart.FinansinspektionefFl) och Riksbanken papekar aigh
skuldsatta hushall kan komma att dra ned pa sin konsumtion i en
framtida kris och darmed $iérka konjunkturnedgangégnligt en

rad andra beddmare saknas dock belagg for att hogt skuldsatta
hushall drar ner pa sin konsumtion mer an hushall med lagre skulder
i en lagonjunktur. KI och Riksrevisionen noterar att det saknas
tillracklig analys aste makrofinansiella riskerna knutna till héga
skuldkvoter for att kunna dra nagra langtgaende slufsatser.

Diagram 1.14 Hushallens boendeutgifter
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Anm.: Siffrorna avser medianvardet fér hushall i hela Bradistik om boendeutgifter tillhérde

tidigae undersokningen Hushallens ekonomi (HEK) men fran 2015 finns undersokningen Hushallens
boendeutgifter. Undersokninggamomforsart annat ar fo.m.2015 Féljande ingar i

boendeutgifterna. Aganderatt: Summan av ranteutgift, amortering, driftsutgiffifsé@émtunderhall

och reparation och &r korrigerad med hansyn till skatteeffekt. Bostadsratt: Summan av avgift till
bostadsrattsforening, ranteutgift och amortering samt egna utgifter for underhall och reparation,
korrigerad med hansyn till skatte¢ffeiresratt: Summan av hyran och egna utgifter for underhall och
reparation. Med skatteeffekt avses en minskning eller 6kning av skatt pa grund av skattereduktion for
underskott av kapital och fér underhall och reparation som avser bostaden sanst hushallet
fastighetsavgift for bostaden. Dessutom ingar eventuell ranta pa uppskovsbelopp efter forsaljning av
tidigare bostad.

Kélla: SCB.

Radets uppfattning ar att den 6kade skuldsattiimgssar en okad
sarbarhet som kan forstarka problem relaterade tiltueiaen

obalansepabostadsmarknade@m rantorna stiger finns en risk for
att hushallen maste ta vasentliga delar av sitt sparande i ansprak for

34 Finansinspektionen (201@ah Sveriges Riksbank (2017e).
35Englund octBvensson (2017), Konjunkturinstitutet (2017e) och Riksrevisionen (2017a).
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att mota de stigande boendeutgifterna. Foljden av det blir en stigande
skuldkvot i relation till finansielldgéngar. Dartill kommer att vi inte

vet hur de finansiella tillgAngarna ar fordelade i befolkningen. Det
troliga ar att en stor del av dessa aterfinns i de hoga inkomstskikten
(se kapiteb), medan skulderna ar fordelade Over samtliga inkomst
skikt. Detinnebar i sa fall att manga hushall inte har nagon buffert
for att mota stigande ranteutgifter, utan i stallet blir tvungna att
minska sin konsumtiorDarfor ar det angelaget att genomféra
atgarder som successivt minskar hushallens skuldséattning. Vi
diskuerar sddana atgarder i nasta avsnitt.

Bristen p& statistik over hur hushallssektorns tillgAngar och
skulder ar fordelade i befolkningen forsvarar uppgiften att analysera
effekterna av den 6kade skuldsattningen pa den finansiella stabiliteten
avsevart. R&d efterlyser darfor, i likhet med flera andra bedémare,
mer andamalsenlig statistik pa omradet.

Ocksa pamarknaden for kommersiella fastigheter kan man se
forhojda risker. Prisutvecklingen i den kommersiella fastighetssektorn
ar for narvarande stark. &whgsgraderna har sjunkit, men
skuldbordan i forhallande till driftnettot ligger pa historiskt hoga
nivaer. Storningar i form av stigande rantor eller minskade hyres
intdkter kan darfor leda till probleri.bedomer riskerna kopplade
till sektorn som betande’®

Prisuppgangenpa bostaderhar bidragit till att bostads
investeringarna natt mycket héga nivaer de senaste aren. Det ar i
grund och botten positivt, eftersom det under lang tid har funnits en
stor efterfr§an att tillgodose (diagram L.Eit probem som har
uppmarksammats pa sistone ar dockemttstor del av de ny
producerade bostaderna ar for dyra och att det har umstatt
overutbud i hogprisklassegmtidigt sonbristenpa bostaskatteri
lagre prissegment och pa hyreslagenheter. Metdaan alltsa tala
om matchningsproblem pa bostadsmarknabBessa matchnings
problem aisvara att identifiera, men det finns tecken pa att det har
blivit allt svarare att hitta kopare till nyproducerade bostadératter.
Bostadsproduktionen har ocksa fallén dsenaste tiden och
prognoserna har reviderats rfeél.denna del av marknaden kan det
ha férekommit spekulativa inslag (dvs. kop av nyproduktion med

36 Finansinspektionen (2017)
37Setexd Bover ket : det kan byggas f°r embeg0d7aelledyr a bo
6Bostadsminilstbeorsnt:2 dReirs kbusif@ts. 6f,e SvD 22 aug
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enda syfte att salja till ett hogre pris da fastigheten star fardig). Sadana
inslaghar praktiskt taget pportnér priserna inte langre 6kar stadigt,
nagot som kan ha bidragit till att forsvara forsaljningen av
nyproducerade bostadeet ar ocksa tydligt att hyrorna ar vasentligt
hogre i ngroduktion medianhyrafiér en nyproducerad lagenhet ar
2017 va7807 kr pemarad att jamfora med omkringdBOkr per

marad for det befintliga bestdendetRisken med den svaga
matchningerdr att de problem sobostadsbristen ger upphovaill
minskad rorlighet pa atsnarknaden och lagre tillvéinte

avhjalps trat ett intensivt byggande.

Diagram 1.15 Utbud och efterfrdgan av bostader i Sverige
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mmmm Fardigstallda lagenheter Befolkningsokning

Kalla: SCB.

1.3.1Atgarder for att minska hushallens
skuldsattning

FI inforde 2016 ett amorteringskrav som innebar att bolanetagare
med en belaningsgrad (dvs. skuld i reltitidsostadens varde) pa
over 50 procent maste amortera 1 procent av lanebeloppet arligen.
For de med en belaningsgrad Gver 70 procent géller 2 procents
amorteringstakt. Fl:s bedomning ar att amort&rangst har dampat
hushdllens sarbarhet, men att ttfarande forégger risker
kopplade till hushallens hoga och stigande skuldkvoter (skulder i
forhallande till inkomster). Darfor hafl infort ett nytt

38Kalla: SCB, Hyror i bostadslagenheter.
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amorteringskrav for hogt beldnade hushall. Nya lantagare med en
skuldkvot som Overstiger 4,5 gargettankomsten ska antera
1procent av skderna utbver tidigargallande reglel-orslaget
traddel kraft den forstanars i a?

Det nya morteringskravet motiveras med att det ska dampa
utvecklingen med snabbt stigande bostadspriser och skuld&woter
pa sa vis minska hushallens raoieh inkomstkanslighedch
darigenom bidrall 6kad makrofinansiell stabilitet. Det ar dock inte
sjalvklart att den foreslagna atgarden ar den mest lampliga for att
komma till ratta med de aktuella problemen.

Ett skdpt amorteringskrav bidrar sannolikt till utestangnings
effekter fran bostadsmarknaden genom att hushall som annars skulle
ha haft rad med boendeutgifterna inte kan bara den tillkommande
amorteringeff. Det ar de kreditbegransade hushallen som drabbas
hardas Kravet kan dessutom minska rorligheten pa bestads
marknaden, eftersom befintliga lantagare inte paverkas sa lange som
de behaller sin bostad. Dessa konsekvenser forsamrar mojligheterna
for manga unga att komma in pa bostadsmarknaden. Det bidrar i sin
tur till att minska rorligheten pa arbetsmarknaden och verkar darmed
hammande pa den ekonomiska tillvaxten.

Dagens skattesystem, som frdmjar egenégt boende, ger incitament
for skuldsattning och bidrar dessutom till 6kad ekonomisk ejamlik
het. Det ar darforadets uppfattning att forandringar pa skatte
politikens omraden vore lampliga for att bryta utvecklingen med
hushéllens 6kade skuldséattning. | 2016 ars rapport diskuterade vi de
fordelningpolitiska aspekterna av att trappa ned rénteavdragen och
hoja fasghetsavgifterl 2017 ars rapport analyserade vi effekten av
en avreglering av hyresmarknaden. Radet menar att dessa atgarder,
utifrdn neutralitetseffektivitetsoch fordelningsperspektiv, ar battre
lampade for att komma till ratta med utvecklingerbgséads
marknaden och &r att foredra framfor de atgarder som hittills har
vidtagits.

Oavsett vilka atgarder seidtaskommer @ anpassng till lagre
skuldkvoter kravatt priserna pa sikt gar redlerstannar avUnder
en sadan anpassning kommer higshatt vara mer kansliéa
olika typer agtorningar, &veom den finansiellastabiliteten gynnas

®¥Pressmeddel ande 6Regeringen godk?nner Finansi ns
30 november 2017
40 Se t.ex. Svensson (2018).
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nar en ny jamviktilhar nattsDet ar darfor viktigt att noga folja hur
atgarderna paverkar hushallens ekonomi och att eventuella férand
ringar i skatteoch bostadspolitiken sker successivt.

1.4 Beddmningar och rekommendationer

Hogkonjunkturen som ratt i Sverige sedan slutet av 2015 ser ut att
fortsatta 201&2019. Tillvaxten har till stor del drivits av Okade
bostadmvesteringar och migrationsrelateradentiija utgifter.
Bidraget till tillvaxten fran dessa komponenter vantaetitligt
mindre fr.o.m. i ar.Prognoserna 6ver bostadsbyggandet har
reviderats nedAtt den globala konjunkturen nu starks dét
sannolikt att hogkonjunkturen i Sverige anda uy@pe ytterligare
nagm tid. Samtidigt nar inte inflationen varaktigt upp till malet och
Ibnerna oOkar inte i den takt som man kan forvanta sig givet
konjunkturlaget.

Den starkaretillvéxten i omvarlden ar huvudsakligen korjunk
turell till sin karaktéoch det finns ett utbrett behov av struktur
reformer i syfte att framja en god tillvaxt pa langre sikt. Det handlar
inte minst om att méta de utmaningar som en O0kad andel aldre i
manga lander och en 1&g global produktivitetstillvaxt for med sig.

De handepolitiska spanningar som byggts upp kan f& negativa
konsekvenser for global handel och tillvaxt. Darmed kan den positiva
globala konjunkturutvecklegbli mer dampad an i prognoserna.

Skillnaderna mellan regeringens, Kl:s och Riksbankens makro
ekonomisk prognosedr forhallandevis sma. Ett viktigt undantag &r
bedomningen av jamviktsarbetslosheten, dar regeringenngér en
optimistisk bedomning. Det far konsekvenser for bedémningen av
styrkan i konjunkturen och berdkningarna av det strukturella
sparandgse aven kapitlen 2 och 5)

Hushallens skuldséattning utgér en makrofinansiell risk i Sverige.
Ett storre husprisfall skulle kunna fa markbara negativa effekter pa
hushallens konsumtion, bostadsinvesteringarna och &aven den
finansiella sektorRadet ansatt deatgarder som i forsta hand bor
anvandas for att komma tillrdtta med utvecklingen &r - skatte
forandringarj form av gradvishegransningar i ranteavdragen och
engradvihdjning av fastighetsskatten.
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2 Finanspolitiken och
dverskottsmalet

2.1 Politikens inriktning

Statsfinanserna ar starka, skriver regeringen i BP18, och presenterar
en rad atgarder som omfattar satsningar pa arbete, vard, skola, klimat,
rattsvasende m.m. Reformerna uppgar 2018 till 44 mdkr och okar i
omfattning fram till 2020 da depggr till 82 mdkr. Som finansiering
foreslar regeringen vissa inkomstforstarkande atgarder, t.ex. en skatt
pa flygresor och ett bonmmlussystem for latta fordon. Samman

taget innebéar gérderna i BP18 att de offentliga finanserna forsvagas
med 40, 60easpektive 73 mdkr for aren 284@&20. Den Over
vagande delen av atgarderna hojer utgifterna under utgiftstaket, vilka
okar med 36, 51 respektive 63 mdkr.

Tabell 2.1 Reformer och finansiering i BP18

Mdkr 2018 2019 2020
Regeringens reformer:
Fler ska komma i arbete 7,3 10,1 11,4
Sverige ska ha en jamlik kunskapsskola 2,5 4,6 7,0
Sverige ska bli ett fossilfritt valfardsland 5,0 7,9 10,0
Valfarden ska starkas 7,8 13,6 18,9
Styrkan i svensk ekonomi ska komma alla till del 11,9 18,5 22,9
Sverige ska vara tryggt 6,7 8,3 9,7
Ovriga reformer 2,7 1,9 2,0
Summa reformer 43,8 64,8 81,7
Finansiering, inkomstokningar 3,4 49 8,8
Effekt offentliga finanser -40,3 -59,9 -72,9

Anm. Indelning och benamningar av atga@éljer BP18, tabell 1.1.

Cirka 6Qoroent av atgarderna innebar okad offentlig konsumtion
och bestar bl.a. av satsningar pa sjukvard, fler utbildningsplatser,
polis och forsvar. Av den offentliga konsumtionen avsernodki4

den kommunala sektorn. Transfereringarna till hushallen okar t.ex.
genom hdjningar av barnbidrag, studiebidrag, egaikaktivitets
ersattning, hojtak i sjukforsékringen odibjda bostadstillagg till
pensimarer. Olika klimatsatsningar innebar ocksa hojda trans
fereringar till hushall och foretag samt subventioneexaviljé

1 Exkl. 6kadeutgifter som motiverar en teknisk justering av utgiftstaket.
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bilar, elcyklar och solceller. Skatterna for pensionarer sénks och
regeringen avser att helt ta bort skillnaden i beskattning mellan I6n
och pension till 2020.

Regeringen bedomer att atgarderna i budgetpropositionen sam
mantaget kommer att bedtill en hogre sysselsattning och lagre
arbetsloshétArbetslosheten beraknas minska med 0,4 procent 2018
som ett resultat av atgarderna i propositibiebetsmarknaden
diskuteras narmare i kapitel 5.

2.2 Overskottsmalet

2.2.1 Overgangen till det nya ramverket

Den 1 januar2019 kommer vissa férandringar av det finanspolitiska
ramverket att borja galla. Overskottsmalet sanks fran 1 fikdt/3

cent av BNP i genomsnitt dver en konjunkturcykel samtidigt som
indikatorerna for att beddéma om det offentliga sparané@enligt

med malet andras. Det strukturella sparandet foramamele och
nastkommande ar ska anvandas som indikator for att bedédma mal
uppfyllelsen. For att bedéma om det bakat i tiden har forekommit
systematiska avvikelser fran malet ska en kgtandiett attaarigt
bakatblickande genomsnitt, anvandas.

Om det foreligger en tydlig avvikelse fran Gverskottsmalet ska
regeringen presentera en plan for hur atergangen till malet ska ske.
En sddan plan bor vara tidssatt och atergdngen ska i normalfallet
inledas genom budgetpropositionen for nastkommande ar. Fran 2019
infors aven ett skuldankare som innebar att den offentliga sektorns
bruttoskuld, Maastrichtskulden, bor uppga tipr86ent av BNP.

Om skulden avviker mer an 5 procentenheter fran dem skaa
regeringen redogora for skalen till avvikelsen genom en séarskild
skrivelse till riksdagen.

Fram t.o.m. utgangen av 2018 galler emellertid fortfarande det
nuvarande regelverket. Overskottsmalet ar 1 procent avi BNP
genonsnitt 6ver en konjunkturcyketh regeringen anvander saval
det strukturella sparandet som sjuarsindikatorn for att bedéma mal
uppfyllelsen. Regeringen redovisar ocksa dessa indikatorer i BP18.

2Fordjupning 6Budgetpropositionen f°r 20186 i Ko
3BP18s. 38.
4BP18 s. 206.
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Regeringens beddmning ar att den finanspolitiska inriktningen
innebar en lamplig 6vergand det nya lagre overskottsmalet,
samtidigt som den ar i linje med det nuvarande malet for det
finansiella sparandeRadet menar i stéllet att 6vergangen fran det
nuvarande malet pgpfocent av BNP till det nya malet pa W&

cent har blivit oklar ochtt regeringen sedan en tid tillbaka i-prak
tiken inriktat politiken pa det lagre dverskottsrhdlet.

2.2.2 Principer fér hur radet féljer upp
overskottsmalet

Det andrade ramverket som borjar galla 2019 innehaller, forutom
den lagre malnivan och det nya skukian, ocksa andrade kriterier
for hur maluppfyllelsen ska bedémas och utvarderas. Malet ar fort
farande uttryckt som ett genomsnitt av faktiskt finansiellt sparande
over en konjunkturcykel. Tidigare anvandes ett flertal indikatorer for
att bedoma maluppfigisen, vilket vi kritiserat vid upprepade till
fallen. Det kunde t.ex. forekomma att indikatorerna pekade at olika
hall och det var oklart hur regeringen vagde samman informationen.
Darmed var det mojligt for regeringen att ta fasta pa den eller de
indikatorer som for tillfallet var mest gynnsamma.

| det nya ramverket ska det strukturella sparandet for innevarande
och nastkommande ar anvandas som indikdtoralkomnar detta
men vill samtidigt framhalla att det strukturella sparandet ar ett matt
som mé® tolkas med stor forsiktighet. For att berakna det struk
turella sparandet behdvs bade en berékning av det faktiska sparandet,
och en beddmning av var i konjunkturen ekonomiimnee sig.
Beddmningar av det strukturella sparandet kan saledes skilja sig
vasentligt mellan olika prognosmakare aven om det faktiska
sparandet ar detsamma. Det ar darfor angelaget att regeringen sa
tydligt och 6ppet som mojligt redovisar sina berakningar av det
strukturella sparandet, inklusive vilka antaganden som gors i beréak
ningarna, sarskilt i en situation som den nuvarande da skillnaderna
mot andra prognosmakare vad galler konjunkturens inverkan pa de
offentliga finanserna ar betydande (se avsnitt 2.2.5).

5BP18 s. 37.
6 Detta uppmarksammades &ven i forra arets rapport, Finanspolitige®idjiet 116.
7S0OU 2016:67 s. 262.
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Det strukturella sparandet behover inte ligga pa malnivan under hela
konjunkturforloppet. Ramverket tillater att bade det faktiska och det
strukturella sparandet varierar under en normal konpykefir

Om Overskottsmalet ska nas oOver tid kravs att en aktiv konjunktur
stabiliserande fingmitik i en lagkonjunktur metaras av aktiva
konsoliderande atgarder i en hogkonjunktur (se kapitel 3°och 4).

Sedan 2014 finns i budgetlagen ett krav pa att regeringen, vid en
bedomd avvikelse fran éverskottsmalet, ska redogéra for hur en ater
gang till malet ska skeRlanen for i@rgang bor vara tidssatt och i
normalfallet inledas i narmast kommande budgetproposition.
sadarplan bor normalt utformas sa att malsatt niva for sparsdsiet
nar konjunkturen ar i balamtur mycket aktiv politik som kravs for
att korrigera en malakelse beropa avvikelsens storlek, och hur
shabbt den ska atertas beror i sin tur pa hur konjunkturen utvecklas.
En malavvikelse bor i ett normalt konjunkturlage erumregel
minskamed den automatiska budgetforstarknindesi den takt
som budgete forstarks avsaknad apolitiska beslut | goda tider
bor malavvikelsen minska snabbare och i tiékgkan den minska
lAangsammaredm avvikelsen inte kan atertas under det narmast
foljiande aret bor regeringens plan innehalla ett tydligt politiskt
dagande for det strukturella sparandet aven for aren darefter.

Radet har sedan tidigare i uppgift att bedéma om finanspolitiken
ar forenlig med de budgetpolitiska malen. 6verskottsmalet och
utgiftstaket, och enligt den nya instruktion som galleadét fran
den 1 februari 2018 ska radets bedomning ocksa omfatta skuld
ankaret och vid behov @ven balanskravet for kommunerna. Radet ska
ocksa enligt sin nya instruktion bedéma om en eventuell avvikelse
fran oOverskottsmalet ar tydlig. Om sa ar falletrd#tet ocksa
bedoma de skal som regeringen anfort for avvikelsen samt dvervaga
och redogdra for i vilken takt en atergang till malet bor ske. Radet ska
g°®ra oO6en va@algrundad samlad bed®°n
utifrdn de principer for uppfoljningv 6verskottsmalesom riks-
dagen ochegeringnhas 't 21 |t Si g bakom. 6

8 Se t.ex. SOU 2016:67 s. 263.

9S0U 2016:67 s. 340.

10Budgetlagen (2011:203) 2 kap 1a8 2 st.

11 Normalt ca 0,5 procent av potentiell BNP per ar, Ekonomistyrningsverket (2013). Se &ven avsnitt 4.3.
12Prop. 2016/17:100 85.

13Skr. 2017/18:207 s. 23.
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Begreppet tydlig avvikelse preciseras inte i ramverket. Radets
beddmning ar dock att det strukturella sparandet bér enedlaer

an 0,5procent av BNP fran malnivan for att avvikelsiea anses

vara tydlig® Gransen for en tydlig avvikelse speglar att bedgen

av det strukturella sparandet ar behaftad med stor osakerhet.

En avvikelse fran Overskottsmalet behdver inte vara nagot
allvarligt problem for de offentliga finansernagsiéiiga hallbarhet
sa lange regeringen bedriver en politik som innebar att avvikelsen ar
tillfallig. Forekomsten av en malavvikelse behdver saledes varken
betyda att finanspolitiken ar felaktigt utformad eller att det foreligger
ett brott mot det finansgiiska ramverket. Overskottsmalet kan a
andra sidan inte betraktas som uppfyllt endast for att det faktiska
eller strukturella sparandet ett enskilt ar nar upp till malnivan.

Vi beddmer visserligen att en avvikelse i det strukturella sparandet
bor varastirre an0,5 procent av BNP for att betraktas som tydlig,
men en sadan siffersatt grans maste ses i sitt sammanhang. Om det
strukturella sparandet exempelvis avviker med 0,4 procent av BNP
fran malnivan pa ett systematiskt satkommer malet inte att nas
dver tiden trots att avvikelsen varje enskilt ar ar for liten for att anses
vara tydlig. Aven en avvikelse som ar mindre an 0,5 procent av BNP
kan darfor, om den ar bestaende, vara allvarlig och tyda pa att malet
inte kommer att nas.

Regeringens skyldigaligt budgetlagen att redovisa en plan for
atergang om det finns en avvikelse fran dverskottsmalet ar inte direkt
kopplad till radets bedémning. Nar kravet pa en plan for atergang
infordes skrev regeringen att expertmyndigheters hiedédmoch
rekommaedationer avseende hur malet uppfylls skulle ges stor vikt,
men att de inte automatiskt skulle utlésa nagra krav pa rederingen.
Budgetlagens krav pa en plan for atergang tiskowsmalet &r
alltsa avhangigt regeringens egen beddmning, aven om radets
beddmningar utgor ett viktigt underlag for regeringen.

Malet ar formulerat for en konjunkturcykel och maste darfor ut
varderas Over en sadan. Det ar ocksa tanken med den nya ordningen
att arligen folja ett bakatblickande attaarsgenomsnitt och vart attonde
ar, dvs. varannan mandatperigdra en 6versyn av malet. \faria
tioner i det strukturella sparandet enskilda ar ska inte leda till att
sparandet dver langre tid driver till en annan niva an malnivan.

14 Finanspolitiska radet (2017) s. 113.
15Prop. 2013/14:173 s. 29.
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Det framgar ocksd av Overskottsmalskommitténs bednkan

radet ska analysera, bade framéht bakatblickande, hur finans
politiken forhaller sig till det finanspolitiska ramvéik@ékommer i

var analys av maluppfyllelsen att berakna ett attaarigt genomsnitt av
det faktiska finansiella sparandet soem dwnefattar framtida ar,

dvs. som ocksa inkluderar regeringens prognoser. Detta ger infor
mation om huruvida tidinansiella sparandeérmar sig eller av
lagsnar sig fran malet med den beslutade och aviserade politiken. Vi
menar sdledes att ett attadg@nomsnitt av faktiskt sparande, over
olika tidsperioder, inklusive prognosar, ar relevant vid bedémningen
av overskottsmalet, inte minst for att avgora om eventuella avvikelser
fran malet atillfalligaeller varaktiga.

2.2.3Regeringens bedémning av éverskottsmalet

Fran 2019 néar forandringarna av ramverket trader i kraft kommer
regeringens utvardering att bygga pa det strukturella sparandet for
innevarande och narmast kommande &r samt ett attadrigt bakat
blickande genomsnitt for det faktiska sparandet. | BRd&hder
regeringen samma indikatorer som tidigaea i VP18 redovisas i
stallet de nya indikatorerna (tabell 2.2).

Tabell 2.2 Indikatorer for dverskottsmalet, enl. BP18 och VP18

2016 2017 2018 2019 2020 2021
BP18 Finansiellt sparande 0,9 1,0 0,9 1,0 1,5 --
Bakatblickande 10-

arssnitt 02
Sjuérsindikatorn 0,2 0,6 - - -
Strukturellt sparande 1,0 0,8 0,6 0,7 11
VP18 Finansiellt sparande 1,2 11 1,0 1,0 1,3 1,9
Bakatblickande 8-
. - -0,2
arssnitt
Strukturellt sparande 0,8 0,7 0,5 0,5 0,8 1,7

Kalla: BP18 och VP18.

Regeringen bedomer i BP18 att det strukturella sparandet Gverstiger
1/3 procent av BNP foér samtliga ar t.o.m. 2020. Ar 2018 beréknas

det till0,6 procent av BNP och stiger darefter tilpgtent av BNP

2020. Samtidigt beraknas den offentliga bruttoskulden fortsatta att

16SOU 2016:67 s. 341.
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minska, fran 38 rocent av BNP 2017 till 32,0 ar 2020. Det bakat
blickande tiodrsgenomsnittet for perioden &6 uppgar till
0,2procent av BNP och sjuarsindikatorn 2@¥8, genomsnittet for

aren 201&019, uppgar ocksa till @@cent av BNP. Det
strukturella sparandet bedéms for 2016 vara i nivda med Overskotts
malet och regeringen skriver att sparandet, utan nya atgarder utéver
de som foreslas i BP18, berdknas oOka Z08®. Regeringens
sammanfattande bedomning &ar att bade det finansiella och det
strukturella sparandet fr.o.m. 2016 ligger i linje meskoéttemalet.

| VP18 redovisar regeringen ett strukturellt sparande som for
samtliga ar ar nagot svagare an i BA1®eomer att Gverskotts
malet klaras.

2.2.4 Andra bedémare - KI, ESV och RiR

| sin oktoberprognos beddomde KI det strukturella sparandet 2017 till
0,5 procent av BNP och att det minskar till 0,0 procent av BNP ar
2018 framst p& grund av atgarderna i BP18 fillsvagar det
finansiella sparandet med <c-a 40
institutet bedémer att det finansiella sparandet 2018 inte ligger i linje
med vad som kravs for att na bade den nuvarande och den nya lagre
foreslagna nivan pa Overskottsmaétam galler fo.m. 2019. En
atstramande finanspolitik behdvs darfor 2019 for att na det nya
°ver sk oYKl gomenlpegnds.for 2018 och ett scenario for
aren 20182021. Fran 2019 och framat utgar berakningen fran att det
offentliga valfardsatagahd&a vara oforandrat och att 6verskotts
malet nas, vilket Kl definierar sa att det strukturella sparandet ska
uppga till 0,%rocent av potentiell BNP varje ar. Kl:s beréakningar
visar da att det skulle kravas budgetforstarkningar pa ca 30 mdkr ar
2019 foratt klara detta.

| sin marsprognos utgar Kl fran att buggapositionen for 2019
kommer att vara fullt finansierad och for aren darefter beraknar man
ett scenario baserat pa ett oférandrat offentligt valfardsatagande
samt att det nya overskottsmaket.rMellan 2018 och 2019 sker en
viss atstraming i linje med den automatiska budgetforstarkningen,

17Konjunkturinstitutet (2017a) s. 47.

18 K| definierar ett oférandrat valfardsdtagande som oférandrad personaltathet inom de offentliga
tjiansterna och transfereringar som foljer I6neutvecklingen. For en narmare diskussion se
Konjunkturinstitutet (2018a) s. 59.

md
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men det racker inte for att det nya Overskottsmalet ska klaras enligt
Kl:s balomning. Det strukturella sparandet beréaknas till 0,0 ar 2018
och stiger dafier marginelltill 0,1procent av BNR019. For 2020

och framat beraknar Kl ett scenario utifran ett bibehallet vélfards
atagande pa 2019 ars niva. Slutsatsen ar att det behows budget
forstarkningar pa ca 20 mdkr under 2019 ocHigadier drygt 10
mdkrunder 2020 for att bibehalla valfardsatagandet pa 2019 ars niva
och samtidigt klara 6verskotdet ar 2020.

Tabell 2.3 Finansiellt och strukturellt sparande

2017 2018 2019 2020 2021

Finansiellt sparande

BP18 1,0 0,9 1,0 1,5

KI okt. 1,0 0,6 1,3 1,0

ESV nov. 0,9 0,6 0,5 0,7 -
VP18 1,1 1,0 1,0 1,3 1,9
Kl mars 1,1 0,7 1,1 1,2 0,9
ESV april 11 0,4 0,3 0,6 1,3
Strukturellt sparande

BP18 0,8 0,6 0,7 1,1

KI okt. 0,5 0,0 0,5 0,5

ESV nov. 0,2 -0,1 0,1 0,5 -
VP18 0,7 0,5 0,5 0,8 1,7
Kl mars 0,2 0,0 0,1 0,5 0,5
ESV april 0,5 0,0 0,1 0,5 1,4

Kallor: BP18 och VB8, Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket

ESV utgar i sin prognos fran november 2017, liksom regeringen, fran
antagandet om of6randrad politik, dvs. ingatgygader efter BP18,

och berdknar samma indikatorer som regeringen anvaager.
konstaterar att ett bakatblickandeard@ genomsnitt visar att
nuvarande mal pa 1 procent av BNP inte nas. Darutéver skriver ESV
att inte heller det nya malet pa 1/3 pno@ BNP nas aren 2@17
2019. Detta baseras pa att det strukturella sparandet avviker fran den
malsatta niva dessa ar och uppgar tiHi12respektive Opgrocent

av BNParen 20132019 | sin aprilprognos skriver ESV att det
strukturella sparandet 205om beraknas till 0,0 procent av BNP, ar
for svagt i forhallande till det nya Overskottsmalet. Trots detta ar de
offentliga finanserna i grunden starka och bruttoskulden beraknas

19 De atgarder for 2019 och 2020 som ligger i BP18 ingar i ESV:s berdkningar pa samma satt som i
regeringens, se avsnitt 2.2.
20 Ekonomistyrningsverket (2017) s. 57
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ligga inom intervallet for det nya skuldankaret. ESV ser &ven en risk
for fortsatt procyklisk finanspolitik, dvs. att sparandet kan behdva
stramas at framover, i ett Iage nar konjunkturen forgamras.

RIiR gor inga egna berakningar utan bedomer maluppfyllelsen mot
bakgrund av regeringens egna siffror och jamfoér ocksa regeringens
bedomning med prognoser fran Kl och ESV. RIiR bedomer att
finanspolitiken 2018 &r neutral. Atgarderna i BP18 uppgar till 40
mdkr men de motverkas av tidigare beslutade atgarder pa 15 mdkr sa
nettot ar 25 mdkr. Ovriga faktorer motverkar dock i viss man-expan
sionen sa att den totala fordngen av det strukturella sparandet ar
en forsvagning med 0,2 procent av B\NRIR konstaterar att det
nuvarande overskottsmalet inte nas 2018 eftersom det strukturella
sparandet inte nar upp tilpdocent av potentiellNB?. Samtidigt
anser RiR att det finns skal att sikta mot ett lagre madréceht
2018 for att anpassa sparandet till det nya malet. RiR uttalar sig inte
om huruvida regeringen klarar det nya malet eller inte.

2.2.5Regeringens och KI:s strukturella
sparande, en jamforelse

Som framgar ovan ar det stora skillnader mellan hur regeringen och
Kl bedomer det strukturella sparandet, och darmed rader ocksa olika
uppfattningar om huruvida Overskottsmalet klaras. Regeringen be
domer att malet klaras med marginal medamsér att politiken ar
for expansiv for att ligga i linje med saval enprocentsmalet som det
nya malet pa 1/Brocent av BNP som galler frAn 2019. For att i viss
man reda ut vad denna skillnad beror pa gor vi har en jamforelse som
avser 2018, mellan reggens berakningar i BP18 och KI:s prognos
fran oktober 2017, dvs. prognoser som gjordes nara varandra i tiden.
Skillnaden mellan regeringens och Kl:s berakningar ar relativt liten
vad géller det faktiska finansiella sparandet. KI berdknar offentliga
inkomster som ar ca 7 mdkr lagre an regeringen, och utgifter som ar
ca 4 mdkr hogre. Det finansiella sparandet skiljer darmed ca 10 mdkr
mellan de bada prognoserna (tabell 2.4). Skillnaderna &r i stallet storre
nar det strukturella sparandet beréaknas, dyseddmningen av hur
mycket av det faktiska sparandet som beror pa konjunkturlaget och
hur mycket som ar oberoende av konjunkturen.

21Ekonomistyrningsverket (2018) s. 54.
22Riksrevisionen (2017b) kap 3.
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Tabell 2.4 Jamforelse BP18 i Kl oktober 2017

Mdkr, om inget annat anges BP18 Kl okt
Offentliga inkomster 2 358 2351

Procent av BNP 48,9 48,5
Offentliga utgifter 2315 2319

Procent av BNP 48,1 47,8
Finansiellt sparande 42 32

Procent av BNP 0,9 0,6
Strukturellt sparande* 0,6 0,0
Nominell BNP 4818 4 848
Potentiell BNP 4775 4741

Anm.:1 Procent av potentiell BNBiffrorna i tabellen avser 2018.

Kalla: BP18 och Konjunkturinstitu(@017a)

For att berdkna detta behovs dels en prognos for den faktiska BNP
nivan, dels en beddmning av den potentiellarBn. Skillnaden
mellan dessa bada ger Biépet. Darutéver kraes metod for att
berdakna hur BNHgapet slar igenom pa de offentliga finanserna. Det
finns alltsd manga tankbara Kkallor till differenser mellan
berakningarna. Det kan vara olika prognoser pa BNP eller de
offentliga finanserna, det kan vara olika bedémranggdonomins
langsiktiga produktionsférmaga eller det kan vara olika metoder eller
beddmningar vid sjalva konjunkturkorrigeringen.

Vad galler metoden for konjunkturkorrigering ar skillnaderna
mellan regeringen och Kl mindre an de har varit tidigareingeger
overgick fran VP15 till samma s.k. disaggregerade metod som KI
anvander. Det finns visserligen skillnader i berdkningar och antag
anden inom denna metaden vi uppfattar inte detta som en huvud
orsak till att regeringen och Kl gor sa olika beddamiag det
strukturella sparandet.

Det ar framfor allt den stora skillnaden mellan beddémningarna av
BNP-gapet, ca 64 mdkr, som ar avgorande. Kl berédknar en faktisk
BNP som &ar ca 30 mdkr hoégre an regeringen och samtidigt en
potentiell BNP som &r drygt 30 kndigre &n regeringen. Samiman
taget blir skillnaden i BNap avsevard. Regeringen berdknar i BP18
att BNRgapet ar 43 mdkfmotsvarande 1@rocent av BNP medan
Kl i oktober beraknar BNBapet till 107 mdKf, motsvarande
2,3procent av BNP. Detta medfétt den del av det offentliga
overskottet som ber@dkonjunkuren ar betydligt storre enligt Kl:s

23 Se tabell 2.4.81804 775 = 43
24Se tabell 2.4. 4888741 = 107
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berédkningar &n enligt regeringens. Trots att det faktiska finansiella
sparande¢ndasskiljerl0 mdkmellan de bada prognosmakarna gar
darfor synen isdretraffande om politiken ar i linje med overskotts
malet eller inte.

Bedomningarna av potentiell BNP paverkas i hég grad av hur
arbetsmarknaden utvecKfaRegeringegor en lagrebedomning av
jamviktsarbetsloshem &n Ki, vilket i sin tur hanger samnmmaed
skilnader i antaganden om hur effektiva olika arbetsmarknads
politiska atgarder ar, hur snabbt nyanlanda integreras pa arbets
marknaden etc.

| forra arets rapport gjorde vi en prognosutvardering som bl.a.
visade att regeringen tenderar att undt@sikdbetslosheten pa tva
till tre ars sikt. Ett skal till detta var att regeringen gjorde en lagre
bedomning av jamviarbetslosheten vilket far genomslag pa den
faktiska prognose(se kagtel 5). Vi ansdg att regeringen pa ett
tydligare satt borde redwg for sina beddmningar och redovisa
kanslighetalkyler 6ver hur olika antaganden om jamvikts
arbetsloshet paverkar potentiell BNP och i forlangningen det
strukturella sparandét.

Regeringens beddmniag jamviktsarbetsloshet&n optimistisk
jamfort nmed KI. Detta ar inte baran teknisk frag utan har
avgorande betydelse for bedémningar av huruvida regeringen lever
upp till det finanspolitiska ramverket. Skillnaden mellan regeringen
och Kl i synen pa arbetsmarknadens utveckling ar huvudforklaringen
till deras olika syn pa om éverskoétet klaras.

For att fA en uppfattning om stodefdningar har vi gjort over
slagberakningar av hur olika bedomningar av jarasbkts|dseten
paverkar det strukturella sparaAdBerakningarna pekar pa et
mydet stor del askillnaden i potentiell BNP mellan regeringen och
Kl forklaras av regeringens lagre jarsaniketsloshet.

Ett satt att illustrera skillnaderna mellan regeringen och Kl &r att
berédkna hur Kl:s prognos skulle &ndras om man anvande regeringen
jamviktsarbetsloshet. En sadan berdkning redovisas i didgram
Dar framgar att Kl:s berakningar av det strukturella sparandet skulle
forstarkas med ca Qubcent av BNP fran 2018 och framat om
berakningarna byggde péa regeringens jéanbikslosheDet mot

25T ex. i termer av jamviktsarbetsloshet och Iangsiktiga nivaer for syssetdétimedeglarbetstid.
26 Finanspolitiska radet (2017) s. 86.
27 Berakningen bygger pa skillnaderna mellan BP18 och Kl:s oktoberprognos 2017.
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svarar ca 2/3 av den totala skillnaden i strukturellt sparande mellan
regeringen och KI.

Diagram 2.1 Strukturellt sparande med regeringens resp. Kl:s
jamviktarbetsloshet

Procent av potentiell BNP

2,0 === e - 2,0
1,5 = e - 15
1,0 - 1,0
05 - 0,5
0,0 0,0
-0,5 - - 0,5
-1,0 - - -1,0
“1,5 e e - -1,5
22,0 e e e e - 2,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Berakning enligt Kl:s makrobild Alternativ berakning
Anm_: Gra linjeKl:s prognos enligt Konjunkturlaget oktober 2017. Notedetér en viss avvikelse
mot Kl:s publicerade prognos for strukturellt sparande till foljd av avrundningsfel i de ingdende
variablernaGul linje: Samma modellberakning som gra linje men med reggiimyitsarbetsloshet
frAn BP18Detta paverkar kitningen av strukturellt sparande dels via nivan pa potentiell BNP, dels
via arbetsloshetsgapet. Ovriga variabler enligt Kl:s prognos.
Kalla: Konjunkturinstitutet, BP18 och egna berékningar.
Berakningarna ar visserligen grova men de ger anda en ugpfattnin
om storlekordningar. De visar att beddmningarna av jarashletis
l6sheten har mycket stor betydelse for berakningarna av det struktu
rella sparandet och darmed for bedomningarna av ovendketits

| VP18 redovisar regeringen kanslighetsberéksomarisar hur
de offentliga finanserna paverkas om bedomningarna av jamvikts
arbetfsheten forandras. Vi valkomnar detta. Regeringens berak
ningar visar, i likhet med radets, att de offentliga finanserna paverkas
avsevart av forandrade beddmningar awikésarbetfsheten
Regeringens slutsats ar att efterlevnaden akawsmalet ar robust
for sadana forandringaiden bemarkelsen att scenarierna inte be
doms ge nagra tydliga avvikelser fran oversiébét for 201

28VP18 s. 145.
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2.2.6 R&dets bedémning av dverskottsmalet

Riksdagen har beslutat att 6verskottsmalet ska séankaptikciia

av BNP fran 2019. Fram till slutet av 2018 galler emellertid fort
farande det gamla 6verskottsmalet p@dcent av BNP i genamitt

over en konjunkturcykel, och regeringen raera saval det
bakatblickande drsgenomsnittet, det strukturella sparandet som
sjuarsindikatorn for att bedoma maluppfyllelsen. Regeringens be
démning ar att det finansiella och det strukturella sparandet &r i linje
med 6verskattalet fran 2016 och frami®

Var beddémning ar liksom i forra arets rapport att enprocentsmalet
i ett bakatblickande perspektiv inte har natts, varken i ett tioars
perspektiv eller i ett &nnu langre perspektiv. Det finansiella sparandet
har i genomsnitt uppgatt till @ebcent avBNP sedan malet-in
fordes ar 2000.Det framgar ocksa av BP18 att varkedrsju
indikatorn aren 2088017 eller det bakatblickande tig@mem
snittet nar upp till procent av BNP. Enligt var mening visar den
balatblickandeuppfdljningen att det har rEkommit systeatiska
avvikelser fran overskottsmalet under lang tid. Fragan &r i stallet om
politiken ar i linje med 6verskottsmalet framover och hur en liknande
langsiktig avvikelse frAn malet ska kunna undvikas i framtiden.

Bade mvarande och tidigaregeringar har betonat vikten av-mal
uppfylldse i ett framatblickande perspektigrfarenheten visar att
detta forhallningssatt i praktiken innebar att regeringen tonar ned
betydelsen av historiska avvikelser fran Overskottsinédet. i
Overskottsmalskmmitténs betd@nde lyftsdet framéatblicknde
perspektivet framKommitténs definition av malavvikeBeom
riksdagerhar stallt sig bakor@innebér i princip att historiska- av
vikelser inte behover kompensérddenaven om malavvikelsan
definieras tifran det strukturella sparandgider innevarande och
nastkommandér, saskadettainte tolkas som att detedefristiga
perspektivet tillmats mindre whd utformningen av finapslitiken.

For att overskottsmalet ska nas kravs att en aktiv kamgtalili
serande finanspolitik i en Kagunktur motsvaras av aktiva

2BP18 s. 213.

30 Finanspolitiska radet (2017) s. 116.

31Se t.ex. prop. 2013/14:1 s. a8 eller prof2017/18:1 s. 212.
32S0U 2016:67 s. 28264.



konsoliderande atgarder nar regogdtjandet forstarks i en hog
konjunkturs®

Enprocentsmalet galler till utgangen av 2018 och vi har tidigare
konstaterat att det malet inte ndserSom det pagar en anpassning
till den nya malnivan 1/3 procent av BNP som géller fran 2019, &r
det emellertid inte pakallatt regeringen presenterar gan for
atergang till enprocentsmalet.

Osékerheten i konjunkturbedémningarna och i bedomnirsyarna
det strukturella sparandet ar &t@etta illustreras inte minst av de
stora skillnader som foreligger mellan regeringens och Kil:s
bedomningarav jamvildarbetslosheten och potentiell BNP. Det
finns betgande skillnader mellan olika bedomare avenvgkad
oveskotten i de offentliga finanserna beror pa konjunkturen eller &ar
varaktiga (se avsnitt 2.2.5). Osdkerheten kan &aven illustreras av
prognoserndor de offentliga inkomsternas utveckling. Aren®015
2017 blev inkosterna fran skatter och awifbetydligt hogre &an
beraknat i regktive budgeroposition. Ar 2015 blev dessa
inkomster ca 50 mdkr hogre an beraknat i BP15 och fér 2016 och
2017 blev utfallet ca 80 resp.n®ikr hogre &an berdknat i
budgetpropositionerna. Dessa stora avvikelseanmmidget och
utfall illustrerar dels osdkerheteprognosernadels att finans
politiken sett i efteand har varit awsé@t stramare &n vad som
planerats i respektive budget.

Regeringen redovisar att atgéralé BP18 forsvagar de offentliga
finansena med 0,5 procent av BRIFP.nuvarande konjunkturlage &r
det svart att havda att expansiva finanspolitiska atgarder ar stabili
seringspolitiskt motiverade. Snarare borde sparandet éverstiga malet
sa att sakerhetsmarginaler och stabiliseringspolitiskindgsafd
rymme byggs upp infor nasta konjunkturnedgang (se kap. 3 och 4 for
en diskussion om stabiliseringspolitiken).

Samtidigt finns faktorer som, sett till det finanspolitiska ram
verket, talar for att atgarderna i BP18 inte ar for omfattande. Enligt
ramverket kravs att en avvikelse frdn malet ska vara tydlig for att
regeringen ska vara skyldig att redovisa en plan for atergang. Ram
verket innehaller inte ndgon definition av vad som avses med

33S0U 2016:67 s. 340.

34 Se t.ex. Stockhammar (2017).

35 BP18 s. 731. | regeringens redovisning i tabell 9.7 ingér dven effekter av beslut och aviseringar som
gjorts fore BP18.
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begreppet tydlig avvikelse, men radets bedomning att detelteuk
sparandet bor avvika mexkr an0,5procent av BNP fran malnivan
for att avvikelsen ska betraktas som tydlig (se av&a)tt 2.

Tabell 2.5 Finansiellt sparande, faktiskt och strukturellt enl. BP18

BP18 2016 2017 2018 2019 2020
Finansiellt sparande 0,9 1,0 0,9 1,0 15
Strukturellt sparande 1,0 0,8 0,6 0,7 11
10-arsgenomsnitt 0,2 0,0 -0,2 0,0 0,2
7-arsindikatorn 0,2 0,6 - - -
8-arsgenomsnitt -0,5 -0,2 -0,1 0,0 0,3

Kélla: BP18 och egna berékningar.

Kl bedomer som framgar ovan (avsnitt 2&t4det nya Overskotts

malet inte klaras. Kl:s definition av maluppfyllelse ar emellertid inte
samma som regeringens och heller inte samma som radets. KI menar
att med hansyn till att konjunkturcyklerna ar asymmetriska, dvs. att
perioderna av lagkonjunki@r djupare och langre an perioderna av
hdgkonjunktur, bor det strukturella sparandet for att ligga i linje med
overskottsmalet inte uppga till luisan till 1/2procent av BNP.

Det finns en asymmetri i konjunkturcyklerna om man blickar
bakaf® Detta master paverkas dock av tva djupa konjuméthir
gangar, 199@lskrisen och finanskrisen Z8%IB9 och innebar inte
nodvandigtvis att asymmetrin bestar framover. Osakerheten i berak
ningarna av strukturellt sparande ar dessutom befiydackle
skillnaden m&an 1/3 och 1/2 ryms med god marginal inom ramen
for normal berakningsosakerhet. Overskottsmalet kommer inte bara
att foljas upp genom det strukturella sparandet utan ocksa genom
analyser av hur det faktiska sparandet utvecklas under en attaars
period. Omen sadan utvardering visar att det finns systematiska
avvikelser fran malnivan bor detta hanteras i den Oversyn som ska
goras vart attonde ar. Vi menar darfor att analyser av dverskottsmalet
utifrdn det strukturella sparandet inte bor inriktas pa nagan an
niva an 1/3procent av BNP.

Kl beréknar att det strukturella sparandet ar som lagst 2018 och
da uppgar till 0,rocent av BNF® Med utgangspunkt fran radets
bedomning att en avvikelse fran den malsatta nivan ska uppga fill
mer &an0,5procent av BNP foatt anses vara tydlig sa innebar

36 Konjunkturlaget (2013).
37 Finangolitiska radet (2017) s. 183 ff.
38 Konjunkturlaget (2018a).
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saledes inte heller Kl:s berdkningar att det finns en tydlig
malavvikelse fran den nya malnivan ppii8ent av BNF®

Radets beddmning &ar att det inte foreligger nagon tydlig avvikelse
aren 20162018 fran detnu gallade overskottsmalet baserat pa
regeringens uppskattning av det strukturella spar@idemot
foreligger en tydlig avvikelse om man utgar fran Kl:s beréakning.

Vi bedomerocksaatt detinte foreligger en tydlig avvikefsén
detnya dverskottsmal2019 0avsett om mantgar frarregeringens
eller Kl:sberékningarDet finns emellertid anledning att vara vaksam
pa att regeringens beddmning av det strukturella sparandet
forutsatter atjamviktsarbetslosheten ar lagod potentiell BNP
hdgrean vad andra pgnosmakareedomer

2.3 Begreppet oférandrad politik

Riksdagens budgetbeslut avser ett ar i taget. Anslag anvisas for det
narmast kommande aret och riksdagen godkanner dven en-inkomst
berakning for det kommande aret. Budgeten har samtidigt ett medel
fristigt perspektiv, vilket tar sig flera olika uttryck varav beslutet att
faststalla ett utgiftstak for det tredje tillkommande aret kanske ar det
mest patagliga. Men aven andra beslut i budgeten avser langre tid an
ett ar aven om dessa beslut ar mer av vaglddan#igir. Budget
beslutet innehdller t.ex. ett godkannande av riktlinjer fér den eko
nomiska politiken och budgetpolitiken. Dessutom godkanner riks
dagen utgiftsramar och inkomstberakningar for aren tva och tre som
riktlinjer for regeringens fortsattaete

Det som anvisas pa budgetens anslag avser bara det narmast
kommande aret. Anslagen redovisas dock i budgeten aven for de tva
darpa foljande aren och dessa berakningar utgar fran oftrandrad
politik. Detta kan i vissa fall innebara att ett anslag anatibm
oférandrat och i andra fall att det raknas upp med nagon form av
index. Anslag for transfereringar paverkas ocksa av hur de under
liggande volymerna utvecklas. Gemensamt ar emellertid att effekter
av framtida beslut inte ingar i berakningéarna.

39 Daremot ar avvikelsen tydlig i fornallande-gitbtentsmalet.

40 Det kan dock forekomma undantag. Exempelvis kan regeringen p& varen presentera ett lagforslag
som har budgeteffekter. Dessddmieffekter ingar d& normalt redan i berékningarna i den féregdende
budgeten.
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De agarder som foreslds och aviseras i BP18 berdknas hoja de
takbegransade utgifterna med 41 mdkr 2018, 55 mdkr 2019 och med
68 mdkr 2020, dvs. atgardernas omfattning 6kar med ca 14 mdkr per
ar for det andra och tredje tillkommande aret. Denna 6kning beror
paatt nya atgarder genomférs 2019 och 2020.

Det ar i och for sig praxis att lagga in biEdeslagnaoch
aviseradeatgarderi berdkningarna, men omfattningen av -avise
ringarna i BP18 ar stdrre &n normalt. Budgeten forstarks med auto
matik for aren efter bgedtaret. Det beror pa att inkomsterna i stort
foljer BNRutvecklingen eftersom skattereglerna antas galla tills
vidare, medan utgifterna utvecklas betydligt langsammare baserat pa
ett antagande om oforandrad politik. Genom att redan i BP18 rdkna
in omfattade effekter av aviserade atgarder tas ett visst utrymme i
ansprak i forvag och handlingsutrymmet i kommande budget
propositioner blir damed mer begransat. Berdkningarna foér de
kommande aren ar darmed en blandning av konsekvenser av fattade
beslut och pdiska ambitioner for framtiden.

Det ar inte sjalvklart hur man ska se pa denna forskjutning av
begreppet oforandrad politik. Vi har tidigare efterfragat en okad
konkretion avseende politiken for kommande ar for att visa hur
atergangen till overskottsataska ske i fall det finns en avvikelse.
Det kan pa sa satt bidra till htg transparens att inte bara redovisa
beslut for nasta ar utan ocksa planer for efterféliande ar. Samtidigt
finns problem med att lagga in omfattande effekter av kommande
beslut i budetberakningarna, inte minst nér tidshorisonten stracker
sig in i ndsta mandatperiod. | kommande budgetar riskerar det att bli
otydligt vad som &r nya atgarder eftersom nagra av atgarderna ligger
med i berakningarna sedan tidigare. Det finns en risk &tnde
komma att uppfattas som l6ftesbrott om riksdagen i framtiden inte
fattar de beslut som budgeten forutsatter. Det skulle aven kunna
uppsta oklarheter om huruvida det kan betraktas som en-budget
forstarkning att avsta fran att genomfora en aviseéad. atg

Radet har, liksom andra beddémare, flera ganger framhallit att en
utgiftsutveckling som forutsatter att inga nya atgarder kommer att
vidtas inte ar realistisk. Bakgrunden till den kritiken ar att en sadan
berakningsmetod alltid ger en forstarknirdpanffentliga finanserna
framat i tiden och att sddana berékningar darfor inte ger-en ratt
visande bild av om Overskottsmalet kommer att nds framover.
Berakningen av utgifterna vid oférandrad politik fyller emellertid en
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viktig funktion eftersom den &r emgangspunkt for regeringens
budgetarbete. Denna utgangspunkt riskerar att bli mindre tydlig nar
berakningarna for kommande ar innehaller bade effekter av redan
fattade beslut och sadant som kraver framtida beslut.

Att inkludera aviserade atgarder i bibdgékningarna ar inte
nagot nytt och star heller inte i strid med nagra regler. Daremot
menar vi att det ar olyckligt att regeringen lagger in relativt om
fattande atgarder for framtida ar i budgeten, trots att atgarderna inte
foreslas, utan att reson&ring vad detta innebar for t.ex. framtida
budgetutrymmen och fér hur berakningarna ska tolkas.

2.4 Utgiftstaket

| BP18 foreslar regeringen ett utgiftstak for staten for det tredje
tilkommande aret, 2020, och i VP18 gor regeringen en bedémning
avutgiftstakefor aret darefter.

Tabell 2.6 Utgiftstak & budgeteringsmarginal i BP18 resp. VP18

2017 2018 2019 2020 2021

Budgetpropositionen for 2018

Utgiftstak 1274 1337 1397 1471

Procent av potentiell BNP 27,8 28,0 28,1 28,4
Takbegransade utgifter 1236 1289 1320 1351
Budgeteringsmarginal 38 48 77 120

Procent av takbegransade utgifter 31 3,7 5,8 8,8
Varpropositionen 2018

Utgiftstak 1274 1337 1397 1471 1492
Procent av potentiell BNP 27,9 28,0 28,1 28,4 27,7
Takbegransade utgifter 1229 1282 1311 1343 1364
Budgeteringsmarginal 45 55 86 128 128
Procent av takbegransade utgifter 3,6 4,3 6,5 9,5 9,4

Kallor: BP18 och VP18.
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Fordjupning 2.1 Utgiftstaket

Utgiftstaket for staten infordes 1997. Enligt budget(@deap 28)

ar det obligatoriskt for regeringen att foresla utgiftsbakdget
propositionenfor det tredje tillkommande budgetaret. Riksdagen
faststaller utgiftstaket.

Utgiftstaket for staten ar ett centralt budgetpolitiskt atagande som
syftar till att franagj budgetdisciplinen och starka trovardigheten|i den
ekonomiska politiken. En viktignktion for utgiftstaket &ar att ge
forutsattningar for att uppna overskottsmalet. Nivan pa utgiftstaket
bor aven framja en onskvard langsiktig utveckling av de statliga
utgifterna. Tillsammans med Overskottsmalet ar utgiftstakapa
sikt avgorande for det totala skatteuttadjgfn pautgifteaket bor
darfor dverensstamma med synen pa hur stort skattkditagars
utan att de samhallsekonomiska kostnaderna blirhdga.

Utgiftstaket har dessutom en central funktion i den interna
budgetberedningen inomegeringskansliegftersomdet satter en
ovre grans for den totala utgiftsnivan i forslaget tilbatiget.
Utgiftstaket s kapar-doypme Isan iss2not
budgetarbetet och tvingar fram prioriteringar inom och mellan olika
utgiftsomraden.

Utgiftstakets niva ar ett uttryck for regeringens syn pa hur det
offentliga atagandbtr utvecklas. Saval utgifternas sammansattning
som den statliga sekisrtotala omslutning och det skatteuttag jsom
kravs for att finansiera utgifteréa ett monetaruttryck for de
ideologiska stallningstaganden som ligger till grumdginingens
politik. Det finns inte nagra formella hinder for riksdagen att
omprova etttidigare faststallt utgiftstak. Den praxis <Soan
utvecklats ar emellertid att utgiftstaket inte aftdeadast vid nagra
enstaka tillfallen hatetta sketbch da till félid av férandringar i
inriktningen av budgetpolitiken. Det skedde t.ex. eftenngge
skiftet hosten 2014 da utgiftstakéjdes med 33 mdfagr 201541
mdkrfor 2016 och52 mdkirfor 2017

41 Nar regeringen foreslar ett utgiftstak gors ofta s.k. tekniska justeringar av tidigare beslutade tak. Detta
ar en ordning som har funnits sedan utgiftstaket inférdes ochfsortilkatt utgiftstaken ska behalla

sin ursprungliga stramhet &ven om redovisningen andras eller vid andra tekniska féran#ringar, se S
2017/18:208. 1920 och Finanspolitiska radet (2016),8 76



56

Utgiftstaken for aren fram till 2018 ar faststallda sedan tidigare. For
20182020 foreslar regeringen en teknisk uppjustering med % mdkr.

Regengen skriver att det ar ett politiskt stallningstagande att be
stamma utgiftstakets niva och att det inte gar att reducera ett sadant
beslut till en berakning enligt en i forvag bestamd fSrRédet
delar uppfattningen att utgiftstaket ar ett uttryckrdolitisk vilje
inriktning. Det ar darfor naturligt att olika regeringar, som har olika
uppfattningar om hur stor den offentliga sektorn bor vara, ocksa har
olika syn pa vad som &r en lamplig niva pa utgiftstaket.

Utgiftstaken for 2019 och 2020 inneatirtaken okar betydligt
snabbare &n prognoserna for de takbegransade utgifterna, vilket
resulterar i att den s.k. budgeteringsmarginalen vaxer kraftigt fram till
2020.1 BP18 beraknar regeringen budgeteringsmarginalen 2019 till
77mdkr och 2020 till 120 dkr, vilket motsvarar 5,8 respektive
8,8procent av de takbegréansade utgifterna. Utrymmet under utgifts
taket pa nagra ars sikt ar darbetgtdande

Budgeteringsmarginalen kan anvandas bade for att hantera oséker
het och for framtida reformaunder forusattning attlessaar for
enliga med overskottsmalgtlka utgiftsokningar som ryms inom
overskottsmalet hanger i sin tur samman med hur inkomsterna ut
vecklas. Ju hogre framtida inkomster desto mer kan utgifterna Oka
utan att hamna i konflikt med Gvetskmalet. Att satta utgiftstaket
hogt skapar darfor utrymme for att hoja bade utgifter och inkomster.
Samtidigt finns deskal for att budgeteringsmargindterdet tredje
aretinte ska vara stori@n att utgiftstaket har en rimligt styrande
effekt pa utgftsutvecklingeff. Utgiftstaket fyller ingen funktion om
det sétts sa hogt att det inte under nagra omstandigheter kommer att
binda utgifterna.

Aven ESV:s och Kl:is bedomningar visar att utrymmet under
utgiftdaket ar stort. KI bygger till skillnad frarvVE&h regeringen
sina utgiftsberakningar pa ett s.k. oférandrat offentligt \élfards
atagande, vilket bl.a. innebar en oférandrad personaltathet i de
offentliga vdfrdgjanstern& Berakningarna inkluderar darmed de

42 Den tekniska justeringen beror huvudsakligeatt it hojt grundavdrag fér pensionédrer minskar
kommunernas inkomster. Kommunerna kompenseras for detta av staten genom hdjda statsbidrag vilka
redovisas under utgiftstaket.

43BP18 s. 216.

44 Detta papekas aven i ramverksskrivelsen, Skr. 2017/18:2@hs1&nare genomgang av riktlinjen

for budgeteringsmarginalens minsta storlek finns i VP11, bilaga 4.

45 Se Konjunkturinstitutet (2018b) s. 13, for en definition.
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utgiftsokningar som behovs for ett réfidrat offentligt atagande
aven om detta kraver politiska beslut. Trots att sadana- utgifts
okningar ingar i KI:s kalkyler ar utrymmet under utgiftstaket mycket
stort. Regeringen och ESV utgar i stallet fran att inga nya beslut
fattas.

Till viss del kan el stora budgeteringsmarginalerna forklaras av
berakningsantagandet om oférandrad politik, vilket normalt innebar
att vissa utgifter, t.ex. statsbidragen till kommunerna, ar nominellt
oférandradé® Men aven vid en mer realistisk jamforelse med-utgifts
utveklingen sedan 1998, tillater utgiftstaken de kommande aren en
snabb dkningstakt.

Regeringen konstaterar att utgiftstaken fram till 2020 medger en
arlig 6kning av utgifterna med capsdeent under perioden 2@16
2020. Detta kan jamforas med den arligan@gtiakten av de tak
begransade utgifterna 18®7F16 pa 2,procent.

Att utrymmet under utgiftstaket ar betydligt storre &n vad som
ryms inom Overskottsmalet kan illustreras med nedanstaende dia
gram. Utgangspunkten ar berakningarna i BP18, och darutéver ha
gjort det forenklade antagandet att det strukturella sparandet ska vara
lika med 1/3procent av BNP varje ar for att 6verskottsmalet ska
vara uppfyllt. Det visar sig da att mellan 1/4 och 1/3 av utrymmet
under utgiftstaket kan tas i ansprak utaneattigpstar en konflikt
med Overskottsmalet (diagra?).20m regeringen avser att utnyttja
hela eller en stor del av utrymmet under utgiftstaket sa har det darfor
implikationer for skattepolitiken: det skulle behévas betydande
inkomstokningar for att findera en utgiftsutveckling i linje med
taken.

Det finanspolitiska ramverket ar inte utformat for att styra
politiken mot en stdrre eller mindre offentlig sektor. Ramverket ar
neutralt i detta avseende. Overskottsmalet &r i princip férenligt med
vilken nivésom helst pa inkomster och utgifter, sa lange inkomsterna
Overstiger utgifterna med 1/3 procent av BNP i genomsnitt 6ver en
konjunkurcykel. Vad som ar en lamplig niva pa den offentliga
sektorns orfiattning ar en politisk fradga.

46| BP18 ingar dock ovanligt stora utgiftstkningar for 2019 och 2020 i berakningaressd/skulie
budgeteringsmarginalerna ha varit an storre (se avsnitt 2.3).

47 Regeringen skriver i BP18 (s. 767) att radets uppfattning [om utgiftstaket] skulle leda till att den
offentliga delen av ekonomin minskar aven om resurserna finns. Det arigandesbeskrivning av

vad radet har sagt om utgiftstaket.
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Diagram 2.2 Utrymme under utgiftstaket 20181 2020

Mdkr
140 == m = mm e m e e - 140
120 f - === mmmmm e e — - 1 - 120
100 f+--=========mmmmmmmmm oo . - 100
80 f----mmmmmmmmmmm oo R - 80
60 f--------=-—--—-——-——- - S - - 60

2018 2019 2020
Ryms inte inom Gverskottsmalet B Ryms inom 6verskottsmalet

Anm: Diagrammeska ses som en illustration av storleksordningar och inte som en exakt berékning.
Kélla:BP18 octEgna berakningar

Radet anser emellertid att regeringen borde motivera nivan pa
utgiftstaket tydligare och diskra vad den tankta utgiftsutvecklingen
innebar for Overskottsmalet och for skuatliiken. Budgeten ar
visserligen ettarig och regeringen kan darfor inte forvantas presentera
konkreta atgarder for mer an ett ar i taget. Samtidigt har budgeten ett
medeiristigt perspektiv vilket tydligt kommer till uttryck genom
utgiftstaket som riksdagen faststéaller for det tredje tillkommande aret.
Radet anser att det ar hogst rimligt att regeringen diskuterar sin syn
pa den onskvarda utgiftsch inkomaitvecklingema tre ars sikt

som en del av riktlinjerna for den ekonomiska politiken och budget
politiken.

2.5 Skuldankaret och Iangsiktig hallbarhet

2.5.1 Den offentliga bruttoskulden

Fran 2019 kommer det finanspolitiska ramverket att kompletteras
med ett skuldankare. Skuldmek ska vara ett nkérke och inte ett
operativt mal, och innebéar att den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld, den s.k. Maastrichtskulden, pa medellang sikt ska uppga
till 35procent av BNP. Den langsiktiga hallbarheten i de offentliga
finansena och det stabiliseringspolitiska utrymmet ar i grunden
knutna till skuld och formogenhetsnivaer, snarare an till det
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finansiella sparandet. Overskottsmalet och utgiftstaket ar emellertid
battre lampade som operativa mal i den ekonomiska politiken.

Om bwuttoskulden skulle avvika fran B6cent med mer an
5 procenenheter, uppat eller nedat, ska regeringen lamna en sarskild
skrivelse till riksdagen och forklara orsakerna till avvikelsen. Skuld
ankaret kommer att inga i den Gversyn av ramverket sontaska go
vart attonde ar. D& kommer det att finnas mojlighet att se dver bade
skuldankarets konstruktion och riiva.

Den offentliga bruttoskulden har i grova drag halverats i relation
till BNP sedan den var som hdgst i mitten av-te880 Den dormi
nerande antmingen till att skuldkvoten har minskat kraftigt ar inte
att skulden har amorterats utan BiP-tillvéxten har varit god.
Sedan 2015 har skulden dock minskat bade i nominella termer och
som andel av BN#®.

Tabell 2.7 Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mdkr 1781 1837 1820 1781 1759 1722 1672
Procent av BNP 45,2 43,9 41,6 38,6 36,5 34,4 32,0

Kalla: BP18, bilaga 2, s. 15.

Den offentliga sektorns bruttoskuld berdknas minska fraprd5,2

cent av BNP2014 till 32,@rocent 2020. Nar skuldankaret borjar
galla 2019 beréknas skulden till Badent av BNP, dvs. nastan
exakt pad malnivan gBocent. Fram till 2020 beraknas skulden fort
satta att sjunka och uppgar da till pgyoent av BNP.

2.5.2 De offentliga finansernas langsiktiga
hallbarhet

| februari 2018 publicerade KI sin arliga rapport om de offentliga
finansernas langsiktiga hallbaihi@apporten utgar for de narmaste
fem aren fran Kl:s decemberprognos och innehaller sedan scenarier
pa tva tidshorisuer, dels till 2040 dels till 2100.

Huvudscenariot bygger pa ett antal antaganden och prognoser.
Den demografiska utvecklingen bygger pa SCB:s befolkningsprognos
fran april 2017. Den demografiska forsorjningskvoten, dvs. antalet

48\/P17, s. 888.
49BP18, hilaga 2, s. 15.
50 Konjunkturinstitutet (2018b).
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unga och aldre i relatioii den arbetande befolkningen, beraknas
enligt befolkningsprognosen stiga trendmassigt, fran 0,7 ar 2005 till
0,85 ar 2040 och sedan till 0,96 ar 2100. Medellivslangden forvantas
under samma tid stiga med 7 ar sa att den forvantade aterstaende
livslangde for en 65aring okar fran dagens 20 ar till ca 27 ar. Kl gor
ocksd antagandet att de &aldre blir friskare. Av de 7 aren i okad
forvantad livslangd beraknas fem bli friska ar, dvs.-&mng5ar

2100 kommer att efterfraga samma méangd offentlig konsesotion

en 70aring gor idag.

Berakningarna bygger ocksa pa ett antagande om ett bibehallet
valfardsatagande. Kl definierar detta som en oférandrad personal
tathet i de offentliga valfardstjinsterna. Beraknitaggndena
rymmer ocksa en 6kning av standaidéilfardgansterna till foljd
av mer eller battre teknisk utrustning. Ersatimivésna i
transfereringssystemet antas félja med inktwesklingen.

Huvudslutsatsen i Kl:s rapport ar att det finansiella sparandet
under dessa forutsattningar nagasnitt fram till 2040 blir nagot
hogre an Overskottsmalet pa @f8cent av BNP, och att den
offentliga bruttoskulden minskar till strax undgar86ent av BNP.

Den s.k. Sindikatorn, det matt som anvands inom EU, pekar ocksa
pa att de offentliga finserna ar langsiktigt hallbara. KI har aven
gjort berakningar fram till 2040 for nagra alternativa scenarier, ett dar
standarden i de offentliga valfardstjansterna ar oférandrad och alltsa
inte tillats stiga som i huvudscenariot, ett dar jamviktsarbé&tsioshe

ar hogre och ett dar den ar lagre an i huvudscenariot. Scenariot med
en hogre jamvikrbetsloshel den antas vara (@Bocent hogre ar

2040 an i huvudscenardoger den svagaste utvecklingen av de
offentliga finanserna, men inte heller den ber@mingkar pa att
skulden &r 2040 oOverskrider skuldankarets niva pé&c@ht av

BNP. Aven Sindikatorn pekar p& att de offentliga finanserna ar
hallbara i alla scenarier.

2.5.3Vidareutlaning till Riksbanken

Cirka 250 mdkr av den offentliga bruttoskulden umotan som
Riksgalden tog upp under aren 2009 och 2012 fér Riksbankens
rakning i syfte att forstarka valutareseéfvétiksgalden lanade

51 Beloppet ca 250 mdkr avser upplaningens marknadsvardering i oktober 2017.
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saledes upp medlen pa de internationella kegpkabhderna och
lanade dessa vidare till Riksbanken. Darmed oOkadgildRiks
skulder och fordringar med samma belopp och den offentliga netto
stallningen forblev opaverkad. Aven Riksbankens nettostallning for
blev ofééndrad. Den ©kade upplaningen innebar emellertid att
Maastrichgkulden (den offentliga sektorns kons@ke brutte
skuld) 6kade.

Fragor om Riksbankens balansréakning och valutareserven har
utretts vid flera tillfallen. Den s.k. Flamutredningen foreslog regler
for att starka Riksbankens finansiella oberoende och regler-for Riks
bankens ratt att vid behov fidrka sin valutareséfl. mars 2017
lamnade regeringen en lagradsremiss med forslag som i stora delar,
men inte helt, 6verensstamde med FlamutredningeréndLag
ringarna var tankta att trada i kraft den 1 januari 2018 och en konse
kvens av forslagen vatt befintliga lan for att forstarka valuta
reserven behtvde betalas tillbaka. Regeringen lamnade dock inte
nagon proposition utan gav den 12 oktober utokade direktiv till
Riksbanksommittén, som fick i uppgift att lamna foérslag pa under
vilka villkor somRiksbanken far forstarka valutareserven och hur
redan upptagna lan ska avvecklas. Kommittén skulle utgé fran ut
kastet tilllagradsremissch synpunkterna som lamnats pa>det.
Riksbankskommittén ska redovisa uppdraget senast den 31 maj 2019.

Frdgan togsaksa upp av Overskottsmalkommittén som  sam
band med sitt forslag om ett skuldankare resonerade kring handelser
som kan paverka den offentliga skuldens utveckling utan att det
finansiella sparandet berr&n sadan handelse vore en -ater
betalning fran Rsbanken till Riksgéalden av de lan som tagits for att
forstarka valutareserven.

Radet har latit KI gora berdkningar av vad en avveckling av
vidareutlaningen skulle innebéara for Maastrichtskuldens utveckling.
Dessa berakningar anvander samma antagandeovmscenariot
i Kl:s hallbarhetsrapport men berdknar ocksa hur den offentliga
skulden paverkas av om Riksgaldens vidareutlaning till Riksbanken
aterbetalas, antingen i sin helhet ar 2020 eller successivt fram till
2022. Berdkningarnas viktigaste rekdtasammanfattas i foljande
punkter:

52S0U 2013:9, Riksbankens finansiella otdgamh balansrakning.
53 Dir 2017:100, Tillaggsdirektiv till Riksbankskommittén (Fi 2106:15).
54S0U 2016:67 s. AAZP2.
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1 Grundscenariot, dar vidareutlaningen inte avvecklas, ger en
offentlig bruttoskuld som sjunker frAn dagens niva och
planar ut strax under 30 procent av BNP kring ar 2030.

1 Om vidareutlangen avvecklas planar bruttoskiusdéet
ut strax under 25 procent av BNP.

! Om vidareutlaningen helt aterbetalas 2020 eller successivt i
takt med att Ianen forfaller saknar betydelse annat &n pa
kort sikt.

! Om vidareutlaningen avvecklas kommer ett finansiellt
sparande pa ca 0,05 pro@nBNP att vara konsistent med
ett skuldankare pa 35 procent av BNP.

! Om vidareutlaningen avvecklas och det finansiella sparandet
uppgar till malnivan, 1/3 procent av BNP, beréknas
bruttoskulden till ca 27 procent av BNP fran 2025.

Vi kan alltsa konstateast berdkningarna i Kl:s grundscenario, dvs.
utan avveckling av Riksgaldens vidareutlaning till Riksbanken, visar
att den offentliga bruttoskulden sjunker till knappt 30 procent av
BNP pa ca 10 ars sikt. Skulden narmar sig alltsa gradvis den nedre
gransenfor intervallet pd + 5 procent for skuldankaret. Detta
scenario innebar emellertid &ven att det finansiella sparandet i
genomsnitt ar nagot hogre an overskottsmalet. Om vidareutlaningen
avvecklas beraknas skuldankaret underskridas tydligt.

Vi kan ocks&onstatera att hallbarhetsberakningarna ar mycket
kansliga for andrade antaganden och berékningsforutsattningar. De
offentliga finanserna bedéms nu vara betydligt mer hallbara an for ett
ar sedan vilket till stor del forklaras av att utgangslaget for berak
ningarna nu ar battre.

En ytterligare iakttagelse ar att nivan pa den offentliga- brutto
skulden inte bara beror pa hur det finansiella sparandet utvecklas
utan ocksdpaverkaskraftigt av andra faktorer. En sadan faktor ar
hanteringen av upplaningen soardgs 20082012 for att forstarka
valutareserven. Sadana faktorer maste vagas in i bedémningarna av
skuldankaret bade nar det anvands i den l6pande uppfdljningen av
overskottsmalet och i samband med de planerade aterkommande
oversynerna av 6verskottsmadets skuldankarets niva.
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2.6 Pensionsoverenskommelsen

Den 14 december 2017 slots en blockoverskridande éverens
kommelse om en hojning av pensionsafdédmerenskommelsen
innebar att lagsta aldern for att borja ta ut allmén pension under tiden
fram till 2026successivt ska héjas fran dagens 61 till 64 ar. | dag har
den enskildenligt lagen om anstallningsskydd rétt att arbeta kvar till
67 ars alder. Ar 2023 ska denner &ara hojd till 688amma &r hojs
ocksa den lagsta aldern for ageéantipensioachbostadstillagg till

66 ar.

Overenskommelsen innebar ait riktalder infors till vilken
samtliga pensionsaldersrelaterade aldersgranser kopplas. Syftet med
riktdldern &ar att pensionsaldrarna automatiskt anpassas sa att val
farden och en rimlig pensionsnkan uppratthallas. Rent praktiskt
utgor riktaldern den aldersgrans som galler for garamitin och
for andra formane(t.ex. sjukpenning och arbetsloghetakring)
och med att kringliggande system anpassas tilDeenekniska
konstruktionerav systemet kommer attredas vidar®eformen ska
vara statsfinansiellt neutral.

Vidare ska grundskyddepensionssystemet forbattras och ha
sarskilt fokus pa de ekonomiskt mest utsattadarigenom minska
inkomstgapet mellan kvinnor och man. Garantges ska darfor
utvidgas med ett behovsprovat tilfdgg.

Overenskommelsen slar aven fast att premiepensionssystemet ska
beh-11 as, men att systemet -ska ref
het och h°gre framtida pensionero
reformerat system ska fungera laggs fast i verenskommelsen.

Radet valkomnar pensionsgruppens overenskommelse. Vi har i
tidigare rapporter argumenterat for att pensionsaldern successivt
behover hojas for att de offentliga finanserna ska vara langsiktigt
halbara och pensionsnivaerna acceptabin nu slutna Gverens
kommelsen ligger i linje med vad vi tidigarefdrasprakat Vi
noterar emellertid att det inte redovisats nagra berakningar eller
bedomningar av hur reformen kommer att paverka de offentliga
finanserna och pensionsnivaerna. Mycket arbete aterstar innan de
konkreta forslagen kan presenteras. Samtidigt visar Kmerens

5 Se Pensionsgruppens éverenskommelse om |&ngsiktigt héjda och trygga pensideeastSocial
mentet, 14 december 2017.

56 Ds 2018:8.

57 Se Finanspolitiska radet (2015) och Finanspolitiska radet (2016).
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melsen att den politiska samsyn som lag till grund for pensions
reformen under 199@let bestar.

2.7 Beddbmningar och rekommendationer

Radet konstaterar att malet gérdcents 6verskott i genomsnitt Gver
konjunkturcykeln inte har nattsett bakatblickande perspektiv
Overskottenar inte heller upp till 1/3 procerntgenonsnitt ver de
senaste atta aren.

Nar det galler bedomningaw omfinangolitiken ar férenlig med
overskottsmalet baserat pa det strukturella spar&adetvi
konstatera att det rader stor spridning mellan olika berékningar av det
strukturella sparandet. Kl:s berakning ligger en halv procent under
regeringenstill stor delberoende pa att regeringen gér en mer
positiv beddmning av utvecklingen gmviktarbetslosheten.
Berakningar av det sttukella sparandet &r mycket osakra och det
kravs en storre avvikelse fran dverskottsmalet an en halv procent for
att avvilelserskaanses vartgdlig

Vi bedomer att det inte foreligger en tydlig avvikelse fran
enprocentmaletfor aren 20162018om man utgar fran regeringens
berakning. Daremot foreligger en tydlig avvikelse om man utgér fran
Kl:s berakning. Radet bedometaveatt det inte foreligger en tydlig
avvikelse fran det nya overskottsmalet2019 oavsett vilken
berékning av det strukturella sparandet som anvands. Sammantaget
anser radet att finanspolitiken ar forenlig med 6verskottsmalet.

Utgiftstaken for 20820 &r tilltagna sa att de medger betydande
utgiftsokningar. Utrymmet under utgiftstaket &r avsevart storre an de
utgifter som med nuvarande prognoser ryms inom Overskottsmalet.
Det innebar att om utrymmet under utgiftstaket ska kunna tas i
ansprak behovete offentliga inkomsterna vara hogre. Radet anser
att regeringen mer utforligt borde diskutera sin syn pa den énskvéarda
utgifts och inkomstutvecklingen pa tre ars sikt som en del av rikt
linjerna for den ekonomiska politiken och budgetpolitiken.

De berakimgar av de offentliga finansernas hallbarhet som Ki
gjort for radets rakning tyder pa sma riskegrfahallbar utveckling
Den offentliga bruttoskulden planar ut strax under 30 procent av
BNP kring 2030.

Det kan bli aktuellt att fore kommande Oversymlet finans
politiska ramverket avveckla Riksgaldens upplaning for att forstarka
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Riksbankens valutareserv. En sadan avveckling bor leda till en
teknisk justering av skuldankarets niva.

Vi valkomnar pensionsgruppens overenskommelse som ligger i
linje med wd radet framfort i tidigare rapporter, namligen att
pensionsaldern successivt behéver hojas for att de offentliga
finanserna ska vara langsiktigt hallbara och pensionerna ligga pa en
hogre niva.
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3 Finans- och penningpolitik i ett
stabiliseringspolitiskt perspektiv

Kapitlet inleds med en redogorelse for den ansvarsférdelning for
stabiliseringspolitiken som gallt sedan borjan aval®®arefter
beskriver vi hur beslutsfattare och ekonomer sag pa féndebrs
ningen mellan finahsoch penningpolit fore finanskrisen och
redogor oversiktligt for den ekonomjigkitiska debatt som pagatt
sedarkrisens utbrottAvslutningsvis formulerar vi radets syn pa hur
stabiliseringspolitiken bor organiseras.

3.1 Ansvaret for konjunkturstabiliseringen

Overgéngen tilrorlig vaxelkurs i november 1992 forandrade i
grunden férutsattningarna for svensk stabiliseringspolitik. | januari
1993 beslutade Riksbanken att inféra ett inflationRik&hanken
bedriversedan dess vatm kallagn flexibel inflationsmalspolitik,

dar man med flexibel menar att Riksbanken inte bara strikt inriktar
sig paatt kontrollerainflationen utan ocksfirsoker motverka
konjunkturellavariationer iresursutnyttjandet; inflationsmalet &r
dock ett dverordnat mal.

Riksbanken har sedan mitten18906talet haft det huvudsakliga
ansvaret for den aktiva konjunkturstabiliseringen. Detta ansvar ar en
central utgangspunkt i det finanspolitiska ramverk som utvecklats i
Sverige efter 9@lskrisen.Bade teoretiska skal och historiska
erfaenheter talafor att lata Riksbanken ha huvudansvaret for
stabiliseringspolitikén.

Man kan séga att finanspolitiken lagger en grund for de penning
politiska beslutehFinanspolitiken for det kommande dregsen
terasvarje ai budgetpropositionen. Propositioneggkifram senast
den 20 septembench riksdagen fattar beslut om propositionen i

1 gMalet for penningpolitiken skall vara att upprattegilfast penningvardsdsom myndighet under
riksdagen bor Riksbanken darutéver, atandsidosatta prisstabilitetsmalet, stodjannfér den
alim®nna ekonomiska politiken i syfte aRrdp. uppnn-
1997/98:4(. 51.

2 Stabiliseringspolitiken har historiskt sett varit en kélla till makroekonomisk instabilitet i Sverige.
Lindbeckkommaonen (SO 1993:1pforeslog darféatt ansvaret fopenningpolitiken skull delegeras

till en sjéalvstandigksbank med uppgift att varna stabilitet. Se &ven SOU 1993:20.

3 F0Or en teoretisk analge Kirsanoven.fl. (2005)

4Vid riksdagsval och ev. regeskite far propositionen lamnas senare, dock senast den 15 november.
(RO 9 kap. 58).

h=l
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novembeidecember. De regelférandringar somsfései proposi

tionen borjar gélla tidigast den 1 januari det kommande aret. | mitten
av april kan regeringen lagga fram ehirigsbudget ochoresla
andingarav de beslut riksdagen fattade i decembessa forand

ringar kard om det &r administrativt mojligtrada i kraft fr.o.m.

1juli det aktuella budgetaret. Regeringen har aven majlighet att lagga
fram en andringsbudgét andra tillfallen under aret om det fore
ligger sarskilda sRal.

Riksbanken har sex ordinarie penningpolitiska moéten per ar. Vid
dessa tar man beslut om hur penningpolitiken ska utformas; i
normalfallet handlar beslutet om vilken styrranta som ska gall
Utover de ordinarie penningpolitiska métena kan Riksbanken nar
som helst fatta beslut om att andra penningpolitiken vid ett extra
inkallat penningpolitiskt mote. Riksbanken har alltsa planerade
beslutstillfallen under hosten efter det att budgetpliopesithar
presenterats och kan darfor ta stallning till hur penningpolitiken bor
utformas i ljuset av den forda finanspolitiken. Riksbanken kan
l6pande beddma hur finanspolitiken paverkar efterfragan i ekonomin
och i normalfallet anpassa penningpolitikeafetr.Denna besluts
ordning gor det naturligt att lata Riksbanken ha huvudansvaret for
stabiliseringspolitiken.

Regeringen har presenterat en ny skrivelse om reirféerk
finanspolitiken.Vi har kommenterat delar av skrivelsen i kapitel 2
och ytterligre kommenterar foljer nedan. Men vi borjar med att
rekapitulerate central avsnittav den skrivelse orammverket som
gallt fram till nu.

| 2011 ars ramverksskrivelse redogjorde regeringen for hur den
sag pa ansvarsfordelningen mellan firots penningolitik, samt
for de principer som den sade sig folja vid konjuanktassningen
av finanspolitikeh.Enligt 2011 ars rararksskrivelse &inans
politikens viktigaste bidrag till konjunktabilisering att uppratthalla
fortroendet for att de offergia finanserna ar langsiktigt hallbara.
Uppnas inte detta forsvaras Riksbankens arbete nsédkeatitalla
prisstabilitet. Darutbver bidrarfinanspolitikentill att stabilisera
konjunkturforloppet genom deautomatiska stabiliegerna.

5 Regeringen kan &ven lagga en andringsbudget i samband med att budgetpropositionen presenteras i
september.

6RO 9 kap. 68

7 Skr. 2017/18:207.

8 Skr 2010/11:79 s. 326.
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Regeringen kan i oched dennaansvarsférdelning lata struktur
fordelnings och budgetpolitiska aspekter vara styrande i utform
ningen av den aktiva finanspolitik®et betyder emellertid inte att
regeringen kan bortse fran stsilngspolitiska korksenser av sin

forda politik. Oavsett vad regeringen har for skal att genomfora
finanspolitiska atgarder, ar en stabiliseringspolitisk analys nédvandig
for att kunna avgomaardet ar lampligt att vidta atgarderna, sa att
man kan na de mal man har utan att destabilisejaniktur
forloppet. Om regeringen av t.ex. fordelningspolitiska skal vill hoja
taket i arbetsloshetsforsékringen kommer det att innebéra en
forsvagning av det offentliga sparandet. Utifran ett stabiliserings
politiskt perspektiv bor en sadan forandrimpidoras i ett lage

med lagt resursutnyttjande. Finansieringen av denna atgard kan i sa
fall skjutas nagot ar framat i tiden. Genomférd pa detta satt ar
atgarden forenlig med de principer som finns angivna i 2011 ars
ramverksskrivelse for hur stabilisespogtiken bor utformas.

3.2 Konsensusuppfattningen fore krisen

Forefinankrisen20082009 radde en samsyn bland ekonomer och
beslutsfattare om hur receptet pa en framganusniking och
finanspolitikser ut® Penningpolitikeskainriktaspa att uppratthia

ldg och stabil inflation genom styrning av den korta rdpean.
innebar aven att penningpolitiken har huvudansvaret for att stabili
sera konjunkturutvecklingen. Uppdraget ska delegeras till en central
bank med sjalvstandigt beslutsansvar for penntikgoolFinans
politiken ska vara regelstyrd. Over konjunkturcykeka den
offentliga sektorns budget vara balanserad eller ge 6vEnmshoH.
politikers stabiliseringspolitiska bidrag kommer forst och framst fran
de automatiska stabilisatorar och akva konjunktunetingade
atgarder fran fall till fall bondvikasDe flesta OECBEander, dar

ibland Sverige, har organiserat den ekonomiska politiken i enlighet
med denna konsensusuppfattning. Skalet till det ar inte i férsta hand
teoretiskt, utan baserpa erfarenheter gjorda i OEGDder under

1970 och 86talen da bristen pa ett langsiktigt perspektiv gjorde att

9 For en definition agktiv finanspolitikespektivautomatiska stabilisatoree 6rdjupning 4.3, s. 99, i
Finanspolitiska radet (2017).
10Se t.ex. Blanchard m.fl. (2010) eller Feldstein (2009).



finanspolitiken systematiskt var alltfor expansiv; det ledde till en
offentlig skulduppbyggnad som historiskt sett variunik.

Den fore krien radande synen pa finanspolitiken som -stabili
seringspolitiskt instrument kan sammanfattas pa féljande satt:

1 Eftersom det av praktiska och politiska skél kan dréja innan
finanspolitiska atgarder satts in, ar penningpolitik ett battre
instrument for attg@rera konjunktursvangningatr;

1 Aven om finanspolitiska atgarder satts in vid ratt tidpunkt
kande oftavaraineffektiva da den samlade efterfragan i
ekonomin av olika sk@lk. lackagente Okar namnvart;

! Om man anda tar till finanspolitik for att mota en
konjunkturnedgang maste atgarderna vara begransade i tid
och omfattning, da atgarderna leder till 6kad skuldsattning
och i varsta fall kan innebéara ett hot mot de offentliga
finansernas langsiktiga hallbarhet.

Synen pa finanspolitiken praglades av hurosler sag pa eko
nomin i stort.Marknadsekonomin betraktadése finanskriseav
ledandeekonomer som ett stabilt system som amtbendget att
hamna i krislagesom utvecklas till depressioner av det slag som
drabbade varlden omkring 198Im en kris aa skulle uppsta
menade man att problemet kunde hanteras med kraftfull penning
politik. Endast om styrrantan natt sin lagsta niva skulle det vara
aktuellt med aktiva finanspolitiska atgatd®en finansiella sektorn
uppfattadessidaresom en betydelsefutiotor bakom ekonomisk
tillvaxt. De manga innovationerna inom det finansiella sygtemet
bl.a. de som féljde i sparen av avregleringende finansiella
marknaderna under 198fch 199@alet 8 sags som gynnsamma
saval for det finansiella systemet sonsdtrhallsekonomin i stort.
Kunskapen om hur ekonomin fungerar ansags vara sa pass om

11 Denna uppfattning ar en utgdngspunkt fér analyssn $OU 2002:1606r en aktuell diskussion, se
Alesina och Passalacqua (2016).
12 Se t.ex. Feldstein (2002).
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fattande att risken for att en ekonomisk depression skulle uppsta
bedomdes som mycket litén.

Finanskrisen tvingade emellertid regeringar och centralbanker att
omprdva gam sanningar. Nar investmentbanken Lehman Brothers
gick omkull i september 2008 slutade finansmarknaderna periodvis
att fungera och krisen spred sig snabbt till dvriga delar av varlds
ekonomin. Beslutsfattare forefoll under 282089 att befinna sig i
en fankevarld som manga ekonomer 6vergett undertal6f0
finanspolitiska stimulanser ansags nu nodvandiga da det visade sig att
penningpolitik inte rackte till fér att hdava den recession som
finanskrisen utlost.

3.3 Debatten efter krisen: konsekvenser for
svensk politik

Ett decennium efter finanskrisens utbrott pagar fortfasandebatt
om vilka slutsatser som ska #frAven om debatten inte ar avslutad
kan man sa har langt gora nagra policyrelevanta observationer.

Observation 1: Finansmarknadernas betydels

Moderna marknadsekonomier ar beroende av att finanss@ktorn
kanalisera pengar fran sparare till investeringsprojekt inom hela
ekonomin. Om en kris drabbar banksystemet ar det mycket svart for
en ekonomi att aterga till normal aktivitet. Svara firsersktgor
sallan isolerade fenomen utan fungerar snarare som en forstarkande
mekanism som atfoljs av andra typer av problem i ekafiomin.
Finanskrisen 2068009 orsakade omfattande forluster for
samhallskonomin och en Okad press pa de offentliga finanse
Eurostat har beréknat att den ekonomiska nedgang som félide av

13 EkonomipristagrenRobert Lucas intog en extrem position i denna frégaforelasning 2003 for
American Economic Assceaatthan 6 M @amomiocsaevas born as a distinct field in the 1940s, as a

part of the intellectual response to the Great Depression. The term thed reféme body of
knowledge and expertise that we hoped would prevent the recurrence of that economic disaster. My
thesign this lecture is that macroeconomics in this original sense hededudisecentral problem of
depression prevention has been solved, for all practical purposes, and has in fact feemanjved
decades. 6, Lucas (2003)

14 Se t.ex. Blinder (2013)

5Det har genomf°rts -tskilliga seminarier och konfe
finanskrisen f°r ekonomisk politik?d6. Titlarna p- d
for kunskapslaget: se t.ex. Blanchard 2616 |, 6Progress and Confusion:
Macroeconamic Policybod

16 Reinhart och Rogoff (2009).
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finanskrisen medforde ett produktionsbortfall i EU pa sex procent
under 2009Ut6ver deta omedelbararoduktionsbortfall har krisen

fatt langsiktiga effekter genom att BNP for dverskidiigid ligger

pa en lagre nivd an om krisen inte hade intré&ifanskrisen
medforde dven omfattande statsfinansiella kostna&atigt EU-
kommissionewnidtogsmellan oktober 2008 och oktober 2010-st6d
atgarderinom unionenmotsvarande @00 miljardereuro der
39procent av EU:s BNP;av dessa realiserades mer &n
2 000miljarder euro under 2008 och 2009. De offentliga finanserna
har ocksa pressats av minskade skatteintakter till foljd av den
ekonomiska negngen’

Ekonomer ar ense om att man i sindyaeaa och modeller inte
har tagit tillracklig hansyn till finansmarknadernas kompéetitet
hur kanalerna mellan finansmarknaderna och realekonomin ser ut
och verkar. Har aterstar mycket arbete innan det finns en konsensus
uppfattning om hur finansmarkeaa kan bli battre integrerade i de
modeller som centralbanker och finansdepartement anvander for att
forsta effekterna av ekonomisk politik och som stdd i sitt prognos
arbetée?

Erfarenheterna fran krisen visar att det finns starka skal att
utveckla desom numera kallas fomakrofinansiell tillsyspektive
makrofinansiell regléramverksskrivelsen fran 2011 behandlas dessa
fragor kortfattat’ Sedan dess har en rad forandrirgenomforts
inom omradet (sedfdjupning 3.1). Men i den nya skriveks#yer
regeringen inte nagot om detta politikomi@idet ar anmarknings
vart eftersomfinanskrisen mycket tydligt visat att finansiella ebalan
ser kan fa stora konsekvenser for finanspolitiken och de offentliga
finanserna.

17Prop. 2013/14:228 s. 262.

18 En kritisk rost idennadebattar Stiglitz (2018).tEpragmatiskt perspektiv p& fragan aterfinns i
Lindé(2018)

19Skr 2010/11:7%. 3®37.

20Skr. 2017/18:207
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Fordjupning 3.1 EU:s krishanteringsdirektiv

Efter finanskrisen 2008009 har en rad atgarder vidtagits pa
omradet makrofinansiell stabilitet, t.ex. har bolanetak och amor
teringskrav inforts, liksom krav pa likviditetsbuffertar hos bankerna. |
denna fordjupning kommenterar vi endasteralla genomférda
forandringar da den har betydelse for budgetpolitiken.

EU:s krishanteringsdirektiv traddde i kraft i Sverige den 1 februari
2016. Direktivet andrar i grunden villkoren for statens agerande i en
finansiell kris, och syftar till att bryapplingen mellan statens
finanser och finansiella kriser. Det innebar bl.a. ett s.k. resojutions
forfarande som kan aktiveras om den finansiella stabiliteten hotas.
Direktivet innebar att statens mojligheter till rekapitalisering av
banker med offentligamedel begransas jamfort med vad som var
mojligt tidigare. Regelverket kraver att betydande kostnader ska baras
av bankernas agare och borgenarer; det ar endast om forlusterna
overstiger vissa varden som statliga medel far anvandas. | Resolu
tionsforfarandeger staten en rad befogenheter, inklusive ratter| att ta
kontroll éver en fallerande bank. Bankernas langivare ska vidare, nar
val aktiekapitalet ar uttomt, bara forluster via skuldnedskrivhingar.
Langivarnagordringar kan aven omvandlas till aktiekapitaidet
kravs for att verksamheten ska kunna drivas vidare. | Sverige ar
Riksgalden sedd tillresolutionsmyndighet och kan anvanda verktyg
som skuldnedskrivning for att hantera banker och andra finansiella
institut i kris. Det aterstar dock att se om desmdning kommer alt
respekteras i ett akut krislage. Vi menar att det ar en 6ppen fiaga om
krishanteringsdirektivet lyckats bryta kopplingen mellan statens
finanser och finansiella kriser. | juli 2017 godkande| EU
kommissionen att den italienska stateteldigier for 5,4 mdr euro i
bankenMonte dei Paschi di Smyfte att sakerstélla att banken| har
tillrackligt med kapital i hdndelse av en finansiell kris. Beslutzt visar
att behovet av offentligfinansiella buffertar kvarstar.

Kélla:Prop. 2015/16:5 c¢h Europeiska kommissionens pressmeddeland204juli
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Observation 2: Penningpolitik och finansiell stabilitet

Interaktionen mellan finansmarknaden, realekonomin och eko
nomisk politik star aven i fokus i en pagaende debatt om hur
penningpolitik paveak den finansiella stabiliteten. Denna fraga
diskuterades &aven fore finanskrisen. | ett beromt tal 1996 fragade sig
den davarande chefen for den amerikanska centralbanken, Alan
Greenspan, om inte penningpolitiken borde ta hansyn till de snabbt
stigande pserna pa fastigheter och akiieAktiemarknaderna
reagerade direkt pa Greenspans antydan om att aktier var Over
varderade och boérskurser varlden over foll dagen efter talet. Men
trots att priserna darefter fortsatte att stiga pa det satt som
Greenspan bksvit som osunt, andrade inte den amerikanska
centralbanken rantepolitiken i enlighet med vad som indikerats i
talet??> En tid efter att [Toubblan spruckit ar 2000 aterkom
Greenspan med en redogorelse for hur den amerikanska central
banken sag pa snabligande tillgangspriser. Vid ett seminarium i
Jackson Hole sommaren 2002 argumenterade han foér att central
banker inte kan avgora nar en tillgdngsbubbla ar pa vag att uppsta,
och darfor inte heller ska forsaiarackaen misstankt bubbla. |
stéllet ska cémlbanken mildra effekterna efter det att en bubbla
spruckit och stimulera ekonomin sa att den snabbt aterharfitar sig.
Efter finanskrisen 2088009 framstar den strategin som synnerligen
problematisk.

Diskussionen om vad penningpolitiken ska ta halsynsgdan
ett par ar tillbaka mycket intertéiden politik som forts under en
lang tid med extremt laga styrrantor i kombination med s.k. kvantita
tiva lattnader, ar kritiserad bl.a. for den expansiva effekten pa de
finansiella marknaderna. Flera bedémeenar att centbalnkerna i
och med denna politik riskerar den finansiella tetod? Aven i
Sverige har denna fraga diskuterats. Under perioded2®01 1
forsokte Riksbanken uttryckligen att dampa hushéllens skuld
uppbyggnad och stigande bostasisp genom att halla styrréantan
hogre an vad som var motiverat av inflation och inflations
forvantningar. Den strategin visade sig inte vara framgangsrik; under

21 Greenspan (1996).

22Ghiller (2015).

2 Greenspan (2002).

24Fgr Sveriges del avspeglar sig detta bl.a. i direktiven till Riksbankskommitténs utredning.
25 Se t.exGavin Davies i Financial Times 24 septe@{iEr.
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senare delen av 2014 6vergav Riksbanken sina forsok att paverka
bostadgriser och skuldsattmjnoch atergick till att endast forsoka
uppratthalla prisstabilitét.

ObservatiorP&nningch finanspolitik vid lag realranta

De nominella marknadsrantorna liksom realrantorna &ar sedan nagra
ar tillbaka mycket laga. En lag ranta begransar mojligéterna
Riksbanken att sanka styrréntan i ett krigkiggbanken blirnod
fall hanvisad till s.k. okonventionella metoder (obligationskap, m
som i sig kan wassig vara problematiska ogé upphov till
obalanserDessutom har det visat sig att |agdrastor intealltid
stimulerar den reala ekonomin i den omfattning man tidigare raknat
med. Den globala realrdntan hanngjit kontinuerligt sedan 1980,
sammantaget handlar det om ett fall pd,SprdcentenheteiDet
finns skal att tro att realrantomader 6verskadlig tid kommer att
forbli l1age’ | och med det kaett stort stabiliseringspolitiskisvar
komma att falla pa finanspolitikeBet bor darfor finnas
finanspolitiskhandlingsutrymme for a&tinnadka budgetunderskott
och statsskuldar en kis val uppstar

En lag realranta kan &ven ses som ett argument for storre
offentliga investeringar. Argumentet ar relevant sa lange sadana
investeringar ar samhallsekonomiskt I6nsamma.

Historiskt sett har den reala rantan varit hogre &n den reala
tillvaxen. | Sverige uppgick skillnaden i snitt till knappodent
enhet under perioden 192P17. Sedan nagra ar tillbaka ar dock
situationen den omvanda: den reala rantan i Sverige ar sedan 2013
lagre an den reala tillvaxten. Det innékdit annat lika& att den
offentliga skulden som andel av BNRinskar oOver tiden (se
fordjupning 3.2)

26 Goodfriendoch King (2016)
27Rachel och Smith (2015).
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Fordjupning 3.2 Hur forhallandet mellan den reala rantan och
tillvaxten paverkar skuldutvecklingen

For att visa hur den reala rantan och tillvaxten paWwakstricht
skulcens utveckling utgar ifran en starkt forenklad modei
anvander oss akulcekvatonen for den offentliga sektorn

Q Q —_— Q i

darq arMaastrichtskuldesom andel av BNP vid tidpkteno, i ar
realranta vid tidpunkten, "Q ar tillvaxttaken i real BNPvid
tidpunkteno, ochi &r det priméra sparanddvs. skatteinkomster
minus offentliga utgifter fér konsumtion och investeringar, men
exklusive ranteinkomstecho-utgifter som andel av BNP vid {id
punkteno. For enkelhets skull antar vi att det primara sparandet ar
noll och att det finns en skuld i periodp. D& géller féljande:

Omi QY Q Q m, dvs. skulden vaxer.
Omi QY Q Q m, dvs. skulden krymper.

Observation 4: Inflationen &r 1ag liksom inflationsforvantningarna

Inflationen i varlderhar sjunkit patagliggedan 198talet. For
Sveriges del kom trendbrottet i boérjan av -18860 Flera fokla

ringar harforts framtill att inflationen numera ar l&en forklaring

som oftast namns ar att penningpolitiken nu pa ett effektivt satt
lyckas kontrollera inflationen. En stdrre medvetenhet om att det ar
nodvandigt att forebygga uppkomsten av hog inflaéiomneburit

ett Okat fokus pa inflationskwall. Penningpolitiken har fatt stod av
institutionella reformesom gjort centralbankerspilvstandiga fran

det politiska systemddet har resulterat i en mer trovardig politik
som darmed kunnat kontrolleirglationen pa ett battre satt an
tidigareNagra andra mojliga forklaringar till den laga inflationen som
alltfler observatorer lyfter fram @en Okade globaliseringen av
ekonomier; en lagre facklig organisationsgrad bland arbetstagare,
vilket resultetai ett svagare tryck uppat pa I6neden alltmer
utbredda #nandeln och anvandningen av internet for att gora
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prisjamforelsepchden tilltagande autatiseringen i samhéakeim
gor produktion billigaré.

Fordjupning 3.3 Debatten om sekular stagnation®®

Sekular stagnation ar ett langvarigtatitimed liten eller ingen
ekonomiskKillvaxt. Efter finanskrisen 2@2®09 har tillvaxten i flera
storre ekonomier inte aterhamtat sig till den niva och takt som radde
fore krisenDen tidigare amerikanskeafirsministerharry Summers
menaratt demografiska forandringar och rekmisk ojamlikhethar
Okat sparbenégenheten samtidigt seagarerodukivitetstillvaxt
minskat investeringsviljdbetta har lett till att egpaand@verskott
uppstatt som damparfterfraigan ochdarmed tillvaxten. Om
realrdntorna inte sjunker tillrackligt mycket d@mner inte
spaand@verskottet och ekonomin hamnar i en lagkonjunkan
slut, ett tillstand Summers kallarsi@kular stagnaBammersnenar
attsekular stagriahi grunden aett efterfrageproblem

Summers har inte fatt std oemots&gdnomenRobert Gordon
har lyft fram utbussidans betydelse for det senaste dryga decenniets
svaga tillvaxt. Enligt Gordon beror problepetsame produktiv
tetautveckling De innovationersom goérs idadghar inte samma
revolutioneande effekt pA ekonomin som innovationer tidigare
Med lagre pmuktivitetstillvaxt foljersvagareekonomisktillvaxt,
minskade foretagsinvesteringar och lagre r@moigrundlaggande
skilllmden mellan Gordon och Summers &r synen pa om det rader
jamvikt mellan det potentiella utbudeh efterfragan i ekonomin
Enligt Summersar efterfrggan inte upp tillet potentiella utbudet,
medandet i Gordons analysir balans mellaefterfrigan och
potertiellt utbud.

Ekonomen Kenneth Rogoff menar i sin tur att varken Gardon
eller Summers har rattstallet havdar han att den laga tillvaxten
beror pa att hog privat och offentlig skuldsattning hammar
investeringarna och darmativaxten och att detar forst nar
skulderna avvecklats som vi kan forvanta oss att tillvaxten aterigen
tar fart.

Da man i debatten fortfarande ar oense om de fundamentala
orsakerna till den svaga tillvaxten, har man heller inte lyckats enas om

28 Borio (2017) och Haldane (2015).
29 Telungs och Baldwin (2014) samt Lo och Rogoff (2014).
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vad som ska goras for attladbot pa problemet. Under vintern har
det emellertid borjat spekuleras om att problemet &r pa vag att l6sas,
och att vi nu ka se tecken pa en kommsekigar expangion

ObservatiorPhillipskurvan galler, trots allt

Pa senare tid har det pagatt dratteom huruvida sambandet mellan
resursutnyttjande och inflation har férandrats. Trots att -resurs
utnyttjiandet i t.ex. USA och Sverige har 6kat markant, lé@dar
okningarna hittills varit fédnansvart mattligRet har foranlett en

del ekonomer attriigasatta den sHhillipskurvasgiltighetpa kort

sikt, dvs.att ett hogt resursutnyttjande tenderar att leda till att priser
och l6ner stiger snabbare och ett gt resursutnyttjande till att de
stiger langammare. An sé lange finns det dock inga adgdralagg

i internationella studier for att Phillipskurvan inte langre®tgher.
nyligen genomford analysdensvenska inflati@m visar aven den

att sambandet mellan inflation och arbetsléshet inte tycks ha
forandrats i grunden.

3.4 Radets syn pa stabiliseringspolitiken

| ramverksskrivgen fran 2011 ger regeringen sin syn pa hur
stabiliseringspolitiken bor organiseras och utformas. | den skrivelse
som regeringen i april 2018 overlamnade till riksdagen saknas en
sadan redogorefeVi menar att det finnstt stort behov av en
sadan redogorelse. Stabiliseringspolitiska Gvervaganden ar centrala
vid utformningen av den ekonomiska politiken. Fragan om vem som
har huvudansvaret for stabiliseringspolitiken ar darmed fundamental.
Det ar mojligt att regeringenténhar forandrat sin syn pa
stabiliseringspolitiken sedan 2011. Men i sa fall borde den redovisa
detta. Stabiliseringspishta principer och dvervagandégior en del

av det finanspolitiska ramverket. Vi kommer darfér att redogora for
hur vi ser pa stalsieringspolitiken.

30 Gavin Davies, Financial Times 7 jar2GiB

31Gordon (2013) och Blanchard (2017)

32Karlsson och Osterholm (2018).

33 Skr. 2017/18:207. Stabiliseringspolitik nAmns pa en handfull stallen i skrivelsen, men regeringen
utvecklar inte sina tankar kring hur stabiliseringspolitik ska bedrivas och vem som har huvudansvaret for
att stabilisera resursutnyttjandet.
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Erfarenheterna fran finanskrisen har inte gett anledning till att i
grunden forandra den ansvarsférdelning mellan peaoim{inans

politik som gallt sedan mitten av 188let** Det svenska finans
politiska ramvéet behover inte radéras pa denna punkhormala

tider ska penningpolitiken skdtanjunkturstabiliseringen, men i
kristider behévs avektiv finanspolitik. En lardom awen senaste
krisen ar att beslutsfattare inte bor utga ifran att ekonomin av egen
kraft atehamtar g efter en allvarlig kris. Det finns en uppenbar risk
for att ekonomin ska fastna i en langdragen lagkonjunktur om man
inte vidtar kraftfulla ekonomigblitiska atgarder. Det ar ett viktigt
skal till att det vid en normal konjunkturutveckling ska finnas
offentligfinansiellt utrymme for att kunna hava en framtida djup 1ag
konjunktur genom aktiva fingaditiska stimulanseYi menar att
krisen gjort det tydligt att penningpolitiken kan behéva omfattande
stod fran finanspolitiken i lagen dar sankningatyasréantan inte
racker till eller langre &r mojliga for att stoppa fallande- resurs
utnyttjande och stagnerande eller fallande Pri¢edan diskuterar

vi villkor for att en aktiv finanspolitik ska vara ssebifigspolitiskt
andamalsenlig.

Offentliga wgifter kan delas in i konsumtion, investeringar och
transfereringar medan offentliga inkomster huvudsakligen bestar av
inkomstskatter, foretagsskatter, indirekta skatter ochfosséial
ringsavgifter. Finanspolitiken har alltsa ett stort antaimiastratt
arbeta med, vilket teoretiskt sett gor det mdjligt att anpassa de
atgarder som satts in till den ekonomiska situatfoRenviktig
grundgprincipvid sadana 6vervaganderatt finanspolitiken inte ska
forsvara Riksbankens arbete med att uppratthBionsmalet:
finanspolitiken skdarforinte bedrivas procyklisktidpunkten for
beslut respektive genfimande av finanspolitiska atgarder ar saledes
avgorande for om finanspolitiken ger stod at penningpolitiken.

Finanspolitiska atgarder maste valajmadstimulanseffekterna
ska vara starkast vid den tidpunkt nar nedgangen annars blir djupast.
Detta later sjalvklart, men &r i praktiken svart att uppna pa grund av
att finanspolitiken ofta verkar med efterslapnmanligtvis &r
processerna forelslut och genomférande av finanspolitik langre an
for penningpolitiken. Efter att ett stabiliseringspolitiskt problem ar

34WrenLewis(2010) eller Blanchard och Summers (2017).
35 Corsetti octMiller (2015¢ller Auerbach (2017).
36 Torvik (2017).
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identifierat maste en regering sakerstalla politisk majoritet. Nar val
beslutet ar fattat tar det som regel tid innan det kan gereor¥idra
andringar av skatter maste man ibland av tekniska skal vanta till nasta
beskattningsar innan beslutet kan trada i kraft. Andrade offentliga
utgifter hanterascksaav olika myndigheter. Till exempel kraver det
planering for att pabdrja ett vagbyggh det &r inte sakert att
Trafikverket harstartfardigaprojekt tillhands da efterfrdgan av
konjunkturskal behover stimuleras. Beslutade finanspolitiska atgarder
kan alltsd av rent praktiska skal komma att sattas in for sent och dar
med riskera att destidera resursutnyttjandet. Samtidigt har finans
politiska atgarder nar de val genomdftissten snabbare effekt pa
efterfragan &n vad en andring av styrréantan har. En andrad styrranta
far full effekt efter ett till tva ar, medan ett pabdrjat vagbyege el
hojda barnbidrag i det narmaste har en omedelbar effekt pa
efterfragan.

Atgarderna ska vidare varaffsakraEn generell skatteséankning
kan t.ex. vara ett statsfinansiellt dyrt satt att stimulera ekonomin. Dels
kan hushall och foretag valja att 8ka sparande, dels kan-for
samrade offentliga finanser skapa oro pa de finansiella marknaderna
och driva upp de langa rantorna. Stimulansatgarderna bor darfor
riktas mot grupper med hdg marginell konsumtionsben&genhet
(typiskt sett laginkomsttagare) allformas sa att de bidrar till att
foérdela om konsumtion eller investeringar i tiden. Vid en konpunktur
forsvagning kan man t.ex. tidigarelagga planerade permanenta
reformer som starker hushallens ekonomi.

Slutligen brukar man ocksa saga att atgardarmarglemporr
Detta motiveras framst med att man inte i onddan vill férsvaga de
offentliga finanserna pa lang sikt. Det kan darfor vara klokt att redan
nar beslut tas om finanspolitiska stimulanser goéra dessa tids
begransade. Sa kan t.ex. en skattésgrgoras for en begransad tid.
En bidragsokning kan utformas som en extra manadsutbetalning i
stallet fér som en permanent 6kning av formansnivan vid varje
utbetalning. Ytterligare ett satt att stimulera ekonomin ar att tempo
rart hoja statsbidragen tdbmmunerna. Syftet med detta ar att
undvika konjunkturellt betingade personalneddragningar i kemmun
sektorn, som om de genomfors Okar arbetslosheten och dampar
efterfragad’

37 Under finanskrisen 2009 Okades statsbidragen till kommunerna med denna motivering; se
Finanspolitiska rddets kommentar till budgetpropositiii® sanftinanspolitiska radé010.
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Vid utformningen av stabiliseringspolitiken &ar det centralt att ta
hansyn till vda som orsakar konjunkturstérningen. Om svangningen
t.ex. beror pa kraftiga utbudsstérningar kan det uppsta en konflikt
mellan att stabilisera inflationen och sysselséttningen, vilket-exempel
vis var fallet under oljeprischockerna pa-if&0da inflatioen steg
snabbt samtidigt som arbetslosheten tkade. | ett sddant lage ar aktiv
finanspolitik motiveradven om det forsvarar for penningpolitiken

Vid stora efterfragestorningian finanspolitiken aktivt behdéva
komplettera penningpolitiken aeninte fornér att dampa efter
fragebortfallet, dvs. i ett lage dar styrrantard efidgr ser ut att vara

pa vag mod sin lagsta mojliga nit¥Det finns dock begransningar
harvidlag. ¥ t.ex. ett efterfragebortfall som primart traffar export
industrin kan inte emska finanspolitiska atgarder forhindra att
exporten sjunker. Riksbanken kan daremot genom att sénka rantan
forsvaga vaxelkursen, vilkiiminstone delvis kan dampéter
fragebortfallet. Finanspolitiska atgéarder kan i en sadan situation
mojligen lindrkonsekvenserna av de smittoeffekter som en export
ledd konjunkturstérning har i andra delar av ekonomin. Vid en
storning som primart traffar den inhemska efterfragan Eittded

att dampa efterfragebortfallet med finanspolitiska atgarder. Fragan ar
da an det racker med penningpolitik eller om det aven kravs
finanspolitik for att stabilisera resursutnyttjandet: i normalfallet bér
det racka med penningpolitik.

Om regeringen valjer att genomfora rent stabiliseringspolitiska
atgarder, sa ska dessa utforrissttpsadant satt att de inte aventyrar
att det finansiella sparandet atergar till en niva i linje med Gver
skottsmalet nar resursutnyttjarfdebattrats Nar resunstnyttjandet
efter en lagkonjunktur val har normaliserats, bor alltsd bade det
finansielh och det strukturella sparandet ligga nara mabcivarir
det rader hogkonjunktur bor det finansiella sparandet vara tillrackligt
stort for att Overskottsmalet ska nas.

For att finanspolitiken ska fungera effektivt i stabiliserings
politiken bor den offntliga skuldkvoten ligga pa en sadan niva att det
i krislagen finns utrymme for att 6ka skuldsattningen betydligt. Om
skuldkvoten redan ligger pa en lag*tkad marunder en kri¢ata
skulden 6ka och fylla funktionen som stétdampare utan att ha ambi

38 Se t.ex. Portes och Wikeewis (2015), Allsopp och Vines (2005) eller Feldstein (2002).
39 Det &r har fragan om sé laga skuldnivéer att regeringen trovardigt kan havda att det finns utrymme att
hantera en djup famsiell kris, se Obstfeld (2013).
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tionen att skuldepakort tid efterkrisen skdoras tillbaka till nagon
sarskidnivédet r2cker med att | -ta sk
da ekonomin véaxer. Regeringen kan komplettera denna strategi med
amorteringar av skulden med hjélp av extracadimé&mster, dvs.
inkomster som inte ar direkt motiverade av budgetpolitiken; det kan
t.ex. handla om inkomster fran forsaljningar av statliga féretag.

3.5 Beddmningar och rekommendationer

I den skrivelse om finanspolitiskt ramverk som regeringenl
20186verlamnade till riksdagen saknas information om regeringens
syn pa hur stabiliseringspolitiken bor organiseras och utformas. Vi
noterar vidare att det aven saknas en redogorelse fér hur regeringen
ser pa den finansiella sektorns betydelse for langs#tigira
offentliga finanser. | den skrivelse som regeringen lade fram 2011
fanns information om bada dessa omraden. Vi menar att det inte
finns nagon anledninatt revidera den ansvarsfordelning mellan
penning och finanspolitik som legat till grund di&t finanspolitiska
ramverk som utvecklats i Sverige sedan mitten axal9d/id
normala konjunktursvdngningar kan penningpolitiken hantera den
stabilseringpolitiska uppgiften, understddd av finanspolitikens
automatiska stabilisatoreenRingpoliken kan emellertid undan
tagwis behova aktivt stod fran finanspolitiken, t.ex. i lagen dar
sankningar astyrrantan inte racker till eller langre &r mojliga for att
stoppa fallande resursutnyttiande och stagnerande eller fallande
priser

Oavsett vad regingen har for skal att vidta aktiva finanspolitiska
atgarder, ar en stabiliseringspolitisk analys nodvandig for att kunna
avgoranardet ar lampligt att vidta atgarderna sa att man kan na de
mal man har utan att destabilisera konjunkturforloppens
politikenbor strava efter atite forsvara Riksbankens arbete med att
uppratthalla en lag och stabil inflation.

40 Se t.ex. Escolano och Gaspar (2016) eller Ostry m.fl. (2015).
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4 Finanspolitiken i forhallande till
konjunkturutvecklingen

| kapitlet analyserash bedéménanspolitikens bidrag till att stabili
sera kojunkturutvecklingenVi diskuterar avemortodoxa upp-
fattningar om hur stabiliseringspolitiken bor utformas i Sverige i
radande konjunkturlage.

4.1 Det finansiella sparandet

Tabell 4.1 visar hur det finansiella sparandet utvecklas over tiden
enligt BP18.

Tabell 4.1 Offentligt finansiellt sparande 20147 2020 enligt BP18

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Finansiellt sparande,

procent av BNP -1,5 0,3 0,9 1,0 0,9 1,0 15
Justeringar
BNP-gap* 0,9 0,4 0,1 -0,4 -0,5 -0,4 -0,3
Arbetsloshetsgap? 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
fgﬁqﬁ?gﬁig{;?ﬁgs 06 02 o1l o1 02 00 -01
Engangseffekter* 0,1 -0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Strukturellt sparande -1,0 0,1 1,0 0,8 0,6 0,7 1,1
BNP-gap -1,8 -0,8 -0,2 0,8 1,0 0,8 0,6
Anm.:Procent av potentiell BNP, om animi anges. Utfall filet finansiella sparandet A2D16,
prognos for 20152020.

1 BNP-gapet var t.ex. negativt 20lket hade en negativ effekt pa det finansiella sparandet. Vid ett
normalt konjunkturlageadesparandet varit Ofocentenheter hégre &n vad som var falldt P&t
strukturella sparandathalls da genom att @f@centenhetdaggsill det finansiella sparandet.

2 Aven arbetslosheten var hogre an jamviktsarbetslésheted, arilR&innebaratt det finansiella
sparandet var Dprocentenheter lagre an vad $@devarit fallet om arbetslésheteadelegat pa sin
jamviktsniva. Det strukturella sparaneidtallsdd genom att D,procentenheteadderadill det
finansiella sparandet.

3Ar 204 var skattebasernas sammansattning gynnsam for det finansiefletspitkat betyder att 0,6
procentenhetemaste dras bofrdn det finansiella sparandet for att det strukturella spasiadet
erhdllas

4 Utbver konjunkturrensningen tar man vid berg@lemirav det strukturella sparandet &ven hansyn till
enskilda handelser som bedéms ha paverkat det finansiella sparandeEtitiGitiggeffekter 2014

2016 beror pd periodiseringar av Sveriges avgift till EU. Ar 2015 inkluderar &ven en
engangsskatteinakting fran en internationell konceamt aterbetalningen av férsakringspremier fran
AFA Forsakring

Kalla BP18, vgim 1, bilaga 2, tabell 25, s. 17.
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For 2014 redovisa ett underskott i det finansiella sparandet-
svarande 1,5 procent av BNBhderskttet omvandladesill ett
overskottmotsvarande ca 1 procent av BN#er aren 2052016
Samtidigt ser vi attegeringen gér beddmningen att Bidipet
slutitsunder 2016 och darefter ar positivt, dvs. ekonbefiemnsig
enligt regeringerfr.o.m. slutet \a 2016 och framat i en hog
konjunktur.

| tabell 4.1framgar det vidaratt det strukturella sparandet
starktes vasentligt mellan 2014 och,20&68 knappt 2 procent av
potentiell BNP Darefter forsvagas det strukturella sparandet nagot
under 201ch 2018 for att sedarterstarkas. Som regel bor det
strukturella sparandet ligga pa den malsatta nivan nar konjunkturen
ar i balans, och 6ver den malsatta nivan i en hogkonjunktur. Att det
strukturella sparandet 262018succssivt forsvagaér en indika
tion pa attfinanspolitiken stimulerar efterfragan i ekonomin under
dessa aAven om deenligt regeringens berakninigée ror sig om
nagra storre stimulanser noterar vi att detta sker under en
hdgkonjunktur.

4.2 Effekter av den samlade politiken i
forhallande till féregdende ar

Tabell4.2 nedanredovisa den samlade budgeteffektentidigare
riksdagbeslutsamt av regeringefi@slag och aviseringaBP18
Budgeteffekterna i tabell2 har beraknats forhallande till fore
gaende ar och visar i vilken ut&mig denaktivafinangolitiken
medfér att de offentliga finanserna férsvagas eller forstarks i
fornallande till foregaende ar.

Rad tre i tabell 4.2 visden sammanlagda budgeteffekten av
utgifts och inkomstrefomer; ett minusteckeninnebar att de
offentliga finanserna forsvaggamforelsaned aret innafoch vice
versa) Siffrorna pa denna raiterfinns idiagram 4.Zhedanmed
rubri ken 0 AKktHOvperibdem 2652029 belddmeri k o0 .
regeringen attettoeffekten pa de offentliga finansernaeavaittiva
finanspolitiken innebéar erasentligidrsvagning ackumulerat 6ver
perioden uppgar forsvagningen till 84,7 mdenna aktiva
férsvagning av de offentliga finanserna genomédrB8NRgapet ar
positivt ochunder vad regeringen och andra beddbesstaiver som
en hogkonjunktur.
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Tabell 4.2 Samlade budgeteffekter av regeringens politik i
forhallande till féregaende ar

Mdkr 2016 2017 2018 2019 2020

Summa utgiftsférandringar 452 16,3 21,7 179 153

Summa inkomstférandringar, netto 338 8.4 3.2 3,7 3,7
Nettoeffekten av utgifts-och inkomstférandringar
pa den offentliga sektorns finansiella sparande

Procent av BNP -0,3 -0,2 -0,5 -0,4 -0,4

Anm. Tabellen visar budgeteffekter pa den offentliga sektorns finansietidespésenallande till
foregaende ar av tidigarelli@sle och aviserade samt i Bfét8slagna och aviserade reformer och
finansiering av dessa. Beloppen &ar avrundade och stammer déarfor inte alltid 6verens med summan.
Kélla: BP18, vol. 1, s. 731

-11,3 -7,9 -250 -21,5 -19,0

| Varandringsbudgeten for 2018 foreslar regeringen att ytterligare
medel ska tillforas regelstyrda transfereringsanslag till foljd av
andrade volymer eller makroekonomiska forutsattningar, dvs. utan
att nagon ny reform foreslas. Detta innebjilarginslagsnivaeetto

om ca Sndkr. Darutover foreslar regeringen nya reformer som
innebar hojda anslagsnivder med candkb De foreslagna
anslagsforandringarmippgar sammanlagt till cargkr ar 2018.

Aven om regeringens forslag endast innebar en margineginiogva

av de offentliga finanserna, konstaterar radet att finanspotitken i
med detta blir &n mer expansiv.

4.3 Finanspolitikens stabiliseringspolitiska
inriktning

| likhet med OECD och andra internationella bedémare anvander

Finansdepartementetien arliga forandringein det strukturella

sparandesom indikator pa hur regeringens aktiva finanspolitiska

atgarder verkar stabiliserpmitiskt? Det ar ett grovt matt pa

finanspolitikens stabiliseripgitiska inriktning 6 f i s c aoch st ance

inkluderarinte baraden aktiva finanspolitikn i stasbudgeterutan

aven flera andra faktoreilket framgar av diagram 4.2 nedalet

har sammanhanget ska det noteras vath &e finanspolitiska

atgardernas utformning paverkar effekten pa efterfragandet

fangainteupp av detta matt.

1 Varandringsbudget 2018, tabell 3.1.
2Torvik (2016).
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Diagram4.1 (a)visarhur det finansiellach strukturella sparandet
utvecklas enligt regeringens beréakningar i BP18 och 4.1 (b) visar
Konjunkturinstitutets beddmning fran oktober 2017. Diagrammen
visar vidare regeringens respektKl:s bedOmningar av hur
anstrangt resursutnyttjandendéift med des.k. BNRPgapet.

Diagram 4.1 Finansiellt och strukturellt sparande samt BNP-gap
20117 2020
a) Budgetpropositionen for 2018

Procent
1 T r3

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

b) Konjunkturinstitutet oktober 2017

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mmmm Finansiellt sparande Strukturellt sparande BNP-gap

Kélla: BP18, vaty 1, bilaga 2, tabell 25, soth Konjunkturinstitutet (2017a)

Det ar svart att avgéra om regeringens eller Kl:s bedomning av
aktivitetmivan i ekonomin ar den mest korrekta. Vi konstaterar dock




Svensk finanspolitik 2018 87

att regeringen under de senaste aren har underskdtéat kra
konjunkuruppgangen. Kl har lyckats fanga utvecklibgére. Vi
tror darfor att Kils bedémning avewu ligger narmare den faktiska
utvecklingen &n ddreddémning regeringgir (se kapitel 2 och 5)
Resursutnyttjandet ar hogt och Bh#pet ar pasvt under hela
perioden 20182020, dvs. ekonomin befinner sig 6ver sin langsiktigt
uthalliga produktionsniva. Matt pa detta satt rader det hog
konjunktur. BNRgapet okar mellan 2017 och 2018 samtidigt som
det strukturella sparandet minskar. Ur ett rabiliseringspolitiskt
perspektiv hade det varit dnskvart att de offentliga finanserna i detta
lage forstarktes, men i stallet beraknas det strukturella sparandet
forsvagas med QpPocent av BNP enligt regeringen och med
0,5procent enligt KI. Finanspoliken forstarker darmed hog
konjunkturen samtidigt som den minskar utrymmet for framtida
aktiva konjunkturstabiliserande atgarder.
| diagram4.2 nedarvisarde snedstéllda svarta kvadratéuna
mycket det strukturella sparandet forandras mellan areneki@mp
forsvaga som namntdet strukturella sparandatligt regeringen
med 02 procent av potentiell BNP018 medan det forstarks med
0,5procent av potentiell BN& 2020 Staplarna diagrammetisar
de olika komponenterna av férandrinigigmhallandeill foregaende
ar.

Diagram 4.2 Finanspolitikens stabiliseringspolitiska inriktning

Procentenheter resp. procent av potentiell BNP
A e - 1,2

08 -
04 -

0,0 |

04 -

“0,8 oo - -0,8
2017 2018 2019 2020
= Ovrigt B Pensionssystemet Kommunsektorn

Kapitalkostnader m Aktiv finanspolitik + Strukturellt sparande (ho)
Anm.:l BP18 &r beloppeswvrunddefor de olika delposterndarfor stammer inte alltid summan av

deposternaned forandringen avtdgrukturella sparandet (sneditévadrater
Kélla: BP18, volyr, tabell 9.5, s. 730
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Om forandringen av det strukturella sparandet mellan aren ar nara
noll indikerar det askillnaderna finanspolitikermellan dessa ar
(bortsett fran effekten av de automatiska stabilisajonetmaa
verkarefterfragan ekonomin. Om det struktureiparandet i stéllet
forsvagamdikerar det afbrandringen finanspoliken i forhallande

till foregdende ar har en expamsierkan p&fterfragarunder det
aktuella aret (och vice versa)

Vi ser i diagram 4.2 att det strukturella sparandet forsvagas mellan
2016 och 2017 samt mellan 2017 och 2018nddetrar att finans
politiken blirmer expanaivderdessair. Den aktiva finanspolitiken
forsvagar dettrmkturella sparandet betydghed Q5procent av
potentiell BNRS mellan 2017 och 2018. Avimandringar i kom
mursektorn bidrartill att det strukturella sparandfirsvagas en
aning 2018P o st en O¥vrigtd forstarker
0,5procent av potentiell BNP. En del av dennatdtksing
(0,2procentenheter) bestar av minskade kostnader for att ta emot
asylsokande.

| normalfallet utgérs@s t e wr idghuvidsak awen s.k.
automatiska f@tarkingen av det strukturella sparanddde
offentliga finanserna starks automatisldr cid utan att nagra
sarskilda beslut behover fattas. Det 6kade sparandet uppstar till foljd
av att inkomsterna i regel stigeakt med nominell BNP medan
utgifterna vaxer lasgmmare i enlighet med olika regefWéitt.en
trendmassig tillvaxt och ofidrad politik lyfter den automatiska
forstarkningen det rsikturella sparandet med ca @dcent av
potentiell BNP per drUtan denna forstarkning skulle sparandet
kontinuerligt ha forsvagats under periodend0PD da regeringens
aktiva atgarder undedessa arférsvagar sparandet med ca
0,4procent av potentiell BNP per ar. Vi notétaratt denna aktiva
forsvagning gors under en hégkonjunktur. Den aktiva finanspolitiken
ar alltsa procyklisk. Det bor aven noteras att algomatiska
forstarkning awdet strukturella sparandstm redovisas for aren
20192020 formodligen inte kommer att realisevasiet namligen
av erfarenhet att regeringen betraktar denna budgetférstarkning som
ett reformutrymmé.Tas detta utrymme i ansprak forsvagas det

3 Se prop. 2017/18:1, tabell 9.6, s. 730.

4 For en diskussion se Finanspolitiska radet (201dy8. 72

5 Se Ekonomistyrningsverket (2013).

6 Finanspolitiska radet (20k@p. 3.4 och 3gamtEkonomistyrningsverket (2018) s. 54.
7 Finanspolitiska radet (20kap. 2.1.1
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strukturda sparandet i motsvarande goad inte inkomsterna
samtidigt forstarks

4.4 Finanspolitiken i forhallande till den
mycket expansiva penningpolitiken

Riksbankemuppgift ar att forsoka halla inflationexéira malet pa

2 procent ochsamtidigtstravaefter att tabilisergproduktion och
sysselsattning kring langsiktigt hallbaneecklingsbanor. Mot
bakgrund av la en svagutveckling i omvarlden h&iksbanken

under en langre tid bedrigit mycket expangpenningpolitik for att
stimulera efterfragan och lyiftflationentill malnivan. Styrrantan ar
sedan februari 2015 negativ och Riksbanken har dessutom kopt stats
obligationer i stor omfattning med syftet att hoja inflationen i
ekonomin(se diagram 4.3)

Diagram 4.3 Inflation, reporanta och statsobligationer pa
Riksbankens balansréakning

Procent resp. mdkr
35 - 350

3,0 - 300
2,5 - 250
2,0 A - 200
1,5 1 1r 150
1,0 - 1+ 100
0,5 A 1 50

0,0 0

-0,5 1 -50
-1,0 - - -100

jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18
Statsobligationer (hdger) Reporanta Inflationstakt, KPIF

Anm.: KPIF manadsvarden.

Kalla: Sverigeskbank.

Riksbankens expansiva penningpolitik har bidragitt tkbnjunk
turen aterhamtat sig och att inflationen borjat dtijationen ar
sedan en tichdra malet och Riksbank bedome® liksom rege
ringen och Konjunkturinstitutétatt resursutnyttjandet ar hégre an
normalt.Riksbanken menar emellertid attf@tsatt hog aktivitet i
ekonomin behov#r att inflationenvaraktigtska stabiliseras kring



2 procentoch har darfobeslutat att halla reporéantan oférandrad pa
0,50 procent. april meddelade Riksbanken att langsamma héjningar
av reporantan inleds forst mot slate018.Riksbankens nettokép

av statsbligationer kommer dessutom att fortsatta, aven om man har
signgerat att man snart ska trappa ned omfattningen av dessa
kvantitativa lattnader.

Som vi sett i avsnitt 4.3 ovan ar aven den aktiva finanspolitiken
expansiv sedaett parar tillbaka. Det stimulerar aktivitetsnivan i
ekonomin ytterligare. Regeringen ko@ista i VP18 att resurs
utnyttjandet ar hogre an normalt, men menar att finanspolitiken trots
detta ar valavvagd ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv. Regeringen
gor beddmningen att Riksbankens mdjligheter att stimulera eko
nomin ytterligaresedan enid &r begradnsade och att finanspolitiken
darmed spelaen viktig roll for att uppratthalla ett hogt resurs
utnyttjande. | avsaknad av padsh l6neinflation menar regeringen
att ett hogt resursutnyttjande underlattar ett snabbt intrade pa arbets
marknade for personer som nyligen beviljats uppdtsiénd,
samt forbattrar jobbutsikterna for andra med en svag forankring pa
arbet smarknaden. Regeringen avy
finans®olitik?o.

Vi delar regeringens beddmning eitt hbgt esursutnyttjande
underlattar ett snabbt intrade pa arbetsmarknadederfdrsom
nyligen fatt uppehallstillstind och deed en svag férankring pa
arbetsmarknade¥i delar aven regeringens bedémning att det i dag
finnsfa tecken pa att I6ner och priser gahsettar pa vag att stiga
for snabbt. Faktorer som fortsatigt hushallsparande ockiver
skott i bytesbalansdpder inte heller patt det i dagslaget finns
problematiskabalanser i ekonomiNi féresprakar darfor inte en
kraftig atstramning awéinspolitien Daremot vill vi framhallatt
den hoga aktivitetsnivannebaratt den expansia finanspolitiken
okar risken foroverhething med darpa foljande problesamt
minskar handlingsutrymmet for finanspolitiska stimulanser-i fram
tiden om resursugttjiandet skulle bli alltfor 1agt. Vi anser vidare att
det i nulagetinte finns behov av att hjalpa Riksbanken att na
inflationsmalet med en expansiv finanspolitik.

8 Sveriges Riksbank (2018).
9 Se Sveriges Riksbank (2017a) och Sveriges Riksbéhk (201
10VP18 s. 38.
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4.4.1 Riskerar ekonomin att 6dverhettas?

Med 6verhettningorukar man menett sahogt resursutnyétndeatt
detger upphov till accelererande inflatimth I6nedkningstaktl
Sverige syns dock for narvarande inte nagra teclenfpahdog

pris och lonedkningstakt. Ett alltfér hogt resursutnyttjacate
ocksa resultera i felallokering av resuiderfdr stort risktagande
med Overinvesteringar i vissa sektdbam snabba tillvaxten i
bostadsinvesteringandersenarér fram till helt nyligekan varatt
exempel pa detta (se avsritB). Vidare kan hushallen bli
Overoptimistiska och konsumera fdycket, dvs. spara for litet,
vilket kan leda till ett kraftigt konsumtionsfall i nasta lagkonjunktur.
Hushallens sparkvot ar dock historiskt hog och hushallen bedomer
sjalva att de kommer kunna fortsatta spara mer an vanligt det
narmaste arét.Ett for lagt huballssparande forefaller darfor inte
vara ett bekymmer i nulagfet.

Sammantaget kan vi konstatera att det nuvarande hdga resurs
utnyttjiandet inte har lett till ndgra allvarligare problem nar det galler
inflationen och obalanser pa olika marknadet. &0 samtidigt
sannolikiatt den nuvarande hogkonjunkturen har hjalpt manga in pa
arbetsmarknaden, daribland de som under normala omstandigheter
har svart att fA arbetBade pakort och langsikt innebar det
valfardsvinster fomdividen och samhalleDet gynnar ocksa de
offentliga finansernaftersomskatteintdkterna okar och utgifterna
relaterade till arbetsléshet minskar. Det har &ven oOnskvarda
langsiktiga effekter pa ekonomin. Forskning visar att tillfallig
utestangning fran arbeiarknaden riskeraatt leda till att
arbetsloshet biter sig fast pa hoga nivaer under lang tid. Det kan
forklaras av att individers fardigheter och kunskaper blir inaktuella
eller faller i glomska under tiden som arbétdkisannan forklaring
ar att sokbeteendet hos peeso kan forandras efter en tid i
arbetsloshetdpgrund awatt tilltro till den egna formagan forsvagas.
Utdver det bidrar den insidaeutsidesproblenatik som naturligen
praglar arbetsmarknaden till utestangning fran &rBetgeringens

11Se t.ex. Ball (2015), OECD (2002F; (2013), Sveriges Riksba(&017d) ocBP18

12Konjunkturbarometern februari 2018.

BSe 2ven fOordjupningen 6 r aktiviteten i den svensk
4 Ball (D09).

15Se t.ex. Lindbeck och Sno@@d84kller Blanchard och Summers (1986).
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argument att enoftsatt expansiv ekonomisk politik motverkar
utestangningseffekterdirforrelevant.

Ett annat argument for en expansiv finanspsiitik forts fram
har att géra med nivan pa jamviktsarbetslosheten. KI och Riks
banken har kritiserats for att overskagana nivAEnligt detta
resonemang borde den ekonomiska politiken vara fortsatt expansiv i
syfte att Otestad var den nedre
befinner sig® Vi menar att detta argument inte ar Gvertygande.
Riskerna medratéronesté°grd3nseea
vart att préva denna strateDe negativa effekterna pa pogh
|6nebildningen av en alltfér expansiv penningpolitik kommer med en
tidsefterslapning. Skulle det visa sig att Riksbankens uppskattning av
jamviktsavetslosheten ar korrekt, kan de samhallsekonomiska kost
nadernaforknippade medhtt aterfa kontrollen over inflation och
inflations °r v@ nt ni ngar bl i betydande

Radet valkomnaatt regeringenredovisar sina stabiliserings
politiska agument for en expansiv finanspalile argument rege
ringenframfér ar viktiga att beakta vid utformningen av politiken.
Men vi saknaen diskussion om eventuella risker med att féra en
expansiv finanspolitik i radande konjunkturlage.menar att
regemgens diskussion av stabiliseringspolitiska avvagningar borde
omfatta saval risker som fordelar med den foreslagna politiken.

Vi kan konstatera ateégeringens finanspolitik under ett antal ar
har forsvagat deoffentliga finansiella sparanttets att de rader
hogkonjunktur. Denna politik fortsatter och forstarks i BP18 och
Varandringsbudgeten 208:tta ar inte i linje med de riktlinjer for
finanspolitikersom aterfinns $aval den gamla saten nya ram
verksskrivelseh Dessa riktlinjer har utformasd att det ska vara
mojligt att bedriva en aktiv finanspolitik och samtidigt nd 6verskotts
malet. | den politiska Overenskommelse som lag till grund for
revideringen av det finanspolitiska ramvéoket aretar det tydligt
att overskottsmalet endast kads om en aktiv konjunkitur
stabiliserande finanspolitik i en lagkonjunktuisvacdas av aktiva
konsoliderande atgarder nar resursutnyttjandet ar hogt i -en hog

16 Detta argument fors fram av t8Ronomen AsRia Jarliden Bergstrém och Niklas Blomgvist,
doktorand vid Stockholms universitet, i ett inligg p& Ekonomistas den 10 jan art&lIEkritik av
j2mviktsarbetsl°sheten 2r O6NAI RU: not just bad
Financial Times 24 januari 2018.

17Skr. 2017/18:207 s.d1%.
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konjunkturt® Vi menar att regeringen under nuvarande hoégkenjunk
tur i allt for stor utstrackrgnhar bortsett ifran owekottsmalet vid
konjunkturanpassningen av finanspolitiken. De indik#@tdrakat
blickande 1@rssnitt och sjuarsindikat@som regeringen redovisar

i BP18 ligger langt under gallande malniva. Aven den nya attadrs
indikatorn gger 2019 under den nya malnivan 1/3 procent av BNP
(se tabell 2.5). Detta visar att finanspolitiken under de senaste arens
hdgkonjunktur inte h&ompenserat fatet underskott som uppstod

i klvattnet av finanskrisen.

Vi menar att regeringens finangolinnebéar en riskor att
finanspolitiken i en framtida lagkonjunktur kan komma att behdva
stramas at for att mota Gverskottsmalet och davawedortsatt
procyklisk. Om en sadan atstramning uteblir, trots att dverskotts
malet inte nas, riskerastalet fortroendet for Gverskottsmalet att
undermineras.

| 2017 ars rapport argumenterade vi for att i nuvarande lage, nar
hushallen har goda inkomster och ett hégt sparande samtidigt som
rantorna ar laga, skudla upptrappning av fastighetsskatten (fastig
hetsavgiften) kombination rad en nedtrappning av raateraget
kunnapaborjasutan att hota en fortsatt god ekonomisk utveckling.
Vi menar fortfarande adessatgarer ar val motiveragl bade ur ett
strukturellt och konjunkturellt perspektiv. Atgéraeorsamrar
knappast heller Riksbankens majligheter att na infladiletsch de
skulle dessutorhidra till att minska riskerna med snabbt stigande
tillgangsprisench skuldsattningnagot som Rikanken efterlyst vid
upprepade tillfallen.

Fordjupning 4.1 Tva roster for en mer expansiv finanspolitik och
radets syn

Radet har alltsedan 2014 ars rapport kritiserat regeringen| for att
bedriva en alltfor expansiv finanspolitik. Regeringen har -genom

gaende avfardat radets kritik, bl.a. med héanvisning till att en
6-tstramning av finanspolitiken sk
penningpolitikend och att en s-dar
ri skerna koppl ade t ¥ Rddet delarsitiz-1 | en s
regeringens bedomning. For att ytterligare bdigsgan om

18S0U 2016:67 s. 340.
19Prop. 2016/17:1 s. 586.
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finanspolitiken &r for expansiv bad radet tva internationelkt [fram
stdende forskare som skrivit om samordningen mellan ficris
penningpolitik, Eric M. Leeper och Simon \Alrewis, att ge sin syn
pa mixen av finansoch penningpolitik i Sveeigvid radande
konjunkturlageLeeper har skrivit en rapport for radet och Wren
Lewis har diskuterat fraigan med radet.

Leeper papekar att inflationsmalet och Overskottsmalet har
formulerats utan hansyn till om det i alla lagen ar maojligt att uppna
bada male samtidigt. Leeper menar att det finns en risk for att det
kan uppsta situationer dar det ar omojligt for Riksbanken att na
inflationsmalet om regeringen uppratthaller Gverskottsmalet. En
sadan malkonflikt skulle kunna se ut pa foljande satt: Rikspanken
sanker rantan for att hoja inflationen. En lagre ranta innebar aven
lagre avkastning pa statens obligationer, dvs. ranteutgifterna for
staten sjunker. Det betyder att det finansiella sparandet 6kar och att
finanspolitiken stramas at. Enligt Leeper ar atséiming for att en
expansiv penningpolitik ska lyckas att finanspolitiken inte stremas at
utan blir mer expansiv, annars kommer inte rantesankningen att
resultera i en hdgre inflation. Vid en rantesankning blir innehavarna
av obligationer fattigare rsukastningen pa obligationer sjunker|och
kommer darfor att konsumera mindre. Den lagre efterfragan som
detta resulterar i kommer att motverka Riksbankens forsok ett hoja
inflationen. For att inflationen ska di@vs det enligt Leeper att
aven finanspolken blir expansiv.

WrenLewis konstaterar att den svenska penningpolitiken sedan
ett par ar tillbaka innebar negativ styrranta och kvantitativa lattnader.
Trots detta har inflationen inte riktigt natt upp till malnivan.| Det
finns i nulaget inte nagra tetk& 6verhettning i form av hdga kne
och prisbkningar. Wrdrewis menar att en bristande samordning
mellan Riksbank och regering tillsammans med 6verskottsmalet i
nulaget utgor ett hinder foér den ekonomiska politfRen finans
politikenuttryckligen kusle samordnas med penningpolitiken borde
den nu goras &mer expansiv for att fa upp inflationen varatitigt
mdnivan. Detkan goras genom atgarder som &r temporara, dvs.
relativt latt kameverseras nar laget blivit mermalt, t.exgenom
tillfalliga skattesankningaRegeringen borde darfér, menar Wren
Lewis, nu ta latt pa 6verskottsmadet faktum att det rader generell
och vaxande brist pa arbetskraft i ekonomin och att exempelvis
tillverkningsindustrin och byggindussilar ikapacitetstaketitgor
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inte nagohinder for ermer expansivfinanspolitik.Det anstrangda
laget lockar till investeringam ger hogre tillvéxt och mer resuiser
for privat och offentlig konsumtiofen mer stimulerande finans
politik skulle, enligt Wrdrewis, leda till atinflationen stiger till
malsatt niva och att de langsiktiga tillgexsattningarna forbattras
genom okade investeringar.

Radets syn pa de argument fér en expansiv finanspolitik som Eric
Leeper och Simon Wréewis framfort ar foljande: Vi konstaterar
att Leepers resonemang forutséatter att alla andra kanda |kanaler
genom vilka ranteforandringar paverkar efterfragan i ekonomin ar
helt dominerade av den mekanism Leeper beskriver. Vi tror |nte att
det stammer. Vi noterar vidare atf@mtsattning for attlen mal
konflikt Leeper pekar pa ska utgora ett stabiliseringspolitiskt problem
ar att det finns en betydande offentlig nettoskuld. | Sverige har den
offentliga sektorn sedan mitten av-tddét i stallet en
nettoformoégenhet, som idag uppgar till ca 2%pta@y BNP. Den
mekanism som Leeper stodjer sitt resonemang pa ar darlor inte
relevantRadet menar vidare att det finns mycket starka skal for att
aven i nuvarande situation respektera 6verskottsmalet. Det kommer
alltid att finnas argument for att avvikan Gverskottsmalet. ||
lagkonjunkturer finns det argument for att 6ka underskottet och i
hdgkonjunkturer argument for att inte sakerstélla tillrackligt| stora
overskott. Denna tendens i beslutsfattandet &r grundorsaker till att
finanspolitiska regler inttacerades inom OECD i borjan av 3990
talet?® Vi menar att Wrehewis tillskriver inflationsmalet alltfor stor
vikt d& han argumenterar for att man ska Overge ordningen med
sjalvstandig Riksbank och ¢verskottsmal for finanspolifikgmimpd
avatt inflatimen en tid legat nagra tiondelar under inflationsma et.

Kélla Leepe(2018)pch amtal med Simon Wrérewis University of Oxford, via Skype den 23
oktober2017.

4.5 Beddmningar och rekommendationer

Huvudansvaret fér den aktiva stabiliseringspolitikenpéildtiks
banken. Finanspolitikens bidrag till konjunkturstabiliseringen bor ske
genom @ automatiska stabilisatorerna.

20Se SOU 2016:67 s. &0%.
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I nulaget behodver finanspolitiken inte stodja penningpolitiken.
Finanspolitiken har sedan 2016 varit expansiv och bedrivits pro
cykliskt;det strukturella sparandet har sude®rsvagats i ett lage
dar resursutnyttjandet varit hogre an normalt. Samtidigt ar nivan pa
det strukturella sparandetdidande hogkonjunkturuinderkant i
forhallande il malnivan. Finanspolitiken bidrar darmedl att
forstarka hogkonjunkturen och risken fér dverhettning samtidigt som
den minskar det framtida utrymmet for aktiva konjunktur
stabiliserande atgarder.

Vi menar att nuvarande politik innebéar en risk for att finans
politiken i en framtida lagkonjunkkan komma att behdva stramas
at for att mota 6verskottsmalet och darmed vara fortsatt procyklisk.
Om en sadan atstramning uteblir, trots att 6vensiésinte nas,
riskerar stallet fortroendet for verskottsmalet att undermineras.
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5 Arbetsmarknad

En av radets uppgifter ar att bedoma om den ekonomiska politiken
leder till en varaktigt hog sysselsattning. | detta kapitelrstutdara
arbetsmarknaden utvecklats i ljuset av den forda politiken.
Inledningsvis diskuteras utformningen av regeringe s athets

mal och hur forutsattningarna for att nd detta mal genom oOkad
sysselsattning ser ut utifran den forda politiken och -arbets
marknadens funktionssatt.

Radet har ocksa i uppgift att granska och utvardera regeringens
prognosef. For radet ar det awarskild vikt att analysera de
prognoser som ligger till grund for bedémningedeavoffentliga
sektorns finansieliparande de kommande aren, eftersom dessa har
betydelse for uppféljningen av overskottsmalet. | BP18 sankte rege
ringen prognosen for atddsheten 2018 med en hptecentenhet
jamfért med VP17, med hénvisning till den nya politiken.
Regeringens prognos avvek relativt myktket de flesta andra
bedomargoch vi belyser den mer detadf Prognosefor arbets
l6shet och jamviktsarbetsit &r centrala for bedémningen av
sparandet genom aie paverka utgifter (arbetsloshetsersattning)
och inkomster (fler sysselsatta innebar hogre skatteinkomster). Som
framgar av kapitel 2 ar det relativt stor skilnaldanhur KI och
regeringen sem@pdet strukturella sparandet de kommande aren. Var
beddmning ar akn stor del av denna skillnah forklaras med
olika syn pa arbetsmarknadens utveckling.

5.1 Svart att na malet trots stark
arbetsmarknad

5.1.1 Arbetsléshetsmalet

Regeringen vagleds av malet atletnpersoner som arbetar och
antalet arbetade timmar i ekonosika oka sd mycket att Sverige
2020 har lagst arbetsloshet i°BAtt malet ska nas genom okad

1 Huvuddragen i regeringens politikder mandatperiodesom berdr arbetsmarknaden beskrivs i
appendix.

2| radets rapport 2017 gjordes en utvardering av ett antal centrala prognoser. Se Finanspolitiska radet
(2017).

3BP15s. 38.
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sysselsattning &r positivt, men radet uttryckte redan i 2015 ars rapport
kritik mot att malet aformulerati forhallande tilde andra EU
landerna och menade att det skulle vara svart att na. Ett skal ar att en
relativt stor andel av de arbetslasgefar en tredjedeliagran®.1)

I Sverige utgors av helstiglerande jamfort med andra-Bbder

Den hiéga andelen hanger delvis samman med strukturella faktorer i
utbildningssystemén.

Diagram 5.1 Ungdomars och heltidsstuderandes del av
arbetslosheten

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ovriga 25-74 &r mmmm Heltidsstuderande arbetslésa 25-74 ar

Ovriga 15-24 &r Heltidsstuderande arbetslosa 15-24 ar
Arbetsldshet 15-74 &r

Anm.: Rad linje visar arbetslosa i procent av arbetskraff@ndtsplarnavisarhur stor del av
arbetslosheten som utgors av respektive galpanges i procentenhetdynder 2017 utgjordes t.ex.
1,1+1,1=2,2 procentenheter av totalt 6,7 procent av heltidsstuderande.

Kalla: SCB (AKU).

En jamforelse mellan landers tsloshet forsvaras dartill av att
konjunkturlaget kaskilja sig at lander emeNadh en given tidpunkt.
Darfor jamfors ofta den s.k. strukturella arbetslosheten, eller jam
viktsarbetslosheten. Radet har tidigare ocksa noterat att det finns en
vasentligldlinad i arbetsléshet mellan Sverige och landerna inom EU
med allra lagst arbetsloshet &ven nar effekter av skillnader i
konjunkturlaget haensats bort. Avstandet téindena med lagst

4 Exempelvis far dsom gar en larlingsutbildning pa gymnasiet i Danmark och Tyskland 16n redan
under studietiden och réknas darmed som sysselsatta, medan en svensk ungdom i motsvarande
utbildning inte far 16n och darmed inte raknas som sysselsatt. Se Finanspolitiska5)asle8IZ9

och Finanspolitiska radet (2014) avsnitt 3.4, for en diskussion om internationell jamférelse av
ungdomars arbetsmarknad.
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jamviktsarbetsloshet ar prdcentenheter enligt Ekdbmmissionens
senaste berdkning (diagram 5.2).

Diagram 5.2 Strukturell arbetsléshet i EU

Procent av potentiell arbetskraft

18 T mm == mmm e m e e e - 18
16 - == m = mmmm e e e e e e oo - 16
[ et e e L LT P -4+ 14
12 fmmmmmmm e e 4+ 12
10 f---=-==mmmmmmmm e - - -4 -kt 10
IR P PE PP EEPEPPREEEEEE B o & B B = -4kt 8
6 fom-mmmmmmmmmmm e mem oo 4-1-0-0-0-R-k-R-R-R-kRs
A+-—- 44+ +4+ 4+ 441111 0-0-0-0-0-0---R-R-R-R- 4+ 4
AHHHHHHH E
0 0
EESEC5EL55 5 2552255520 Y885ES
$3-C8EESCR S5 SgETEEEE S8
mE OTES88E 7% 23T TTT578L 2760
° 5 -
2 %]

Anm.: EUkommissionen anvénder en skattning av NAWRU for att bedoma jamviktsarbetsbésheten.
Havik m.fl. (2014pr en beskrivning av metoden.

Kalla:Europeiska kommissionen (2017)

Den stora flyktinginvandringen under 22036 har skapat ytter

ligare utmaningar att pressa ner saval faktisk som strukturell arbets
I6shet de narmaste aren. Det &r normalt att det tar tid att etablera sig
pa arbetsmarknaulé ett nytt land. Sysselsattningsgraden ar darfor
vasentligt lagre blandndesom varit en kort tid i landeEn allt
starkare konjunktur har bidragit till att etableringegar nagot
snabbare an tidigare, men det tar tid innan ekonomin anpassar sig for
att ta de nya resurserna i ansprak och skapa tillvaxt o€ib@bb.
senaste arens kraftiga 6kning av arbetskraftsutbudet genom invand
ring bedoms darmed utgora en aterhallande kraft pa sysselsattnings
graden framover. Det &r dock osékert hur val dessm@efangas i
statistiken. Det hdnger samman med att det ar stor efterslapning i
statistiken till foéljd av urvalsférfarandet i Arbetskraftsunder
sokningarna (fordjupning 51).

5 Se Arbetsmarknagl®noniska radet (2017) s. @1I9 for sysselsattningsgrad efter ursprung,
vistelsetid och utbildrgn

6 Tidigare var sysselsattningsgraden omkripgp&ént efter 10 ar i landet, men av dem som kom till
Sverige 2011 hade n&stan halften ett arbete efter 5 ar. Se VP18 s. 41.

7 Konjunkturinstitutet (2017f) s.@&5 och SCB (2017).
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Fordjupning 5.1 Mer osakerhet an normalt i statistiken

De flyktingar som ko till Sverige under 2@PZ®16 borjar nu
komma in pa arbetsmarknaden. | den officiella statistiken ar det
dock, till folid av urvalsforfarandet i AKU, en betydande- efter
slapning. AKU &r en urvalsundersokning. Urvalet sker i november
varje ar ur registréwver totalbefolkninge(RTB) De personer som
valjs roterar successivt i AKUofm.januaridet efterfoljandéret
och ingar sedan i undersokningen under tva &r®eidurval av
befolkningen som AKU baseras pa motsvarar darmed inte fullt ut de
personesom ar folkbokférda vid den tidpunkt som underséknihgen
avsey eftersonen del av urvalet kan vara draget upp till tre ar innan
mattillfallet. Vikterna i AKU:s manadsurval alpperas dock och
anpassas varje manad till befolkeamgsnasattningen i RTB
foregdende manatnder perioder da det ar stora forandringar i
befolkningent.ex. till féljd av invandring, kommer utrikesfédda |som
ar med i AKU under ett ar att representera en vaxande grupp i
befolkningen. I urvalet tenderar dock vistelsetiden bldkebktddda
att vara langre an i den faktiska befolkningen, vilket kan innebara att
t.ex. sysselsattningsgraden 6verskattas under en tidtatiséiken
Okommit i kappo6 odulitutf -ngar fl°ran
Nyanlanda fangas upp snabbare i Aivetedingensverksam
hetstatistil® AF redovisar registerbaserade uppgifter dver personer
som &r inskrivna pa formedlingen. Sedan 201@Fmalet sam
ordnande ansvaret for den nyanlandes etablering pa den svenska
arbetsmarkmen  (etableringsogrammet) Trots betydande
skillnader bade i definition av arbetslosa och vilka personer som
fanga¥ har de tva matten historiskt sett varit aslande sam
stammiga om nivan pa arbetslosheten. De senaste aren har arbets
|6shetenfallit betydligt mindre AF:s verksamhisstatistikiamfort
med AKU (diagam 5.3).Det beror dels pa att statistiken fangar
nyanlanda arbetslosa tidigare, men ocksa pa att AF:s verksamhets
statistik anvandesn registerbaserad arbetskraft vid redovisning av
andelen inskrivna arbetslosa someskdig fran arbetskraften i

8 Teoretisk sett borjae som fick uppehallstillstand fore september 2017 rotera in i AKU i januari 2018.
Det dréjer dock ett antal ar innan den officiella statistiken &r i kapp.

9 Se Arbetsformedlingen (2017b) s. 50.

10 ag (2010:197)

11SCB (2016).
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AKU.*? Denna skillnad kan innebara atidelen arbetslosa Gver
skattas tider d& arbetskraften vasaabbt

Diagram 5.3 Arbetsldsheten enligt AKU och AF
Procent av arbetskraften
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AKU AF

Anm.: AKU avser arbetslosheted7bar. AF avser Arbetsformedlingemksaanhetsstatistik, oppet
arbetsldsa och sékande i progradt4.6ur.
Kéalla:Arbetsférmedlingen, SCB ddacrobond.

Generellt sethar utvecklingen pa svensk arbetsmarknad varit god de
senaste aren. Sedan 2014 har antalet sysselsatta ¢R250@00
pewsoner. | takt med att konjunkturen forstarkts har arbetslosheten
sjunkit, men nedgangen har varit mattlig i forhallande tilk syssel
sattningsutvecklingen (fran @t8cent 2014 till 6procent 2017)
eftersom ocksa arbetskraften har vuxit starkt. Arlpetasbland

unga, 1824 ar, har sjunkit markbart de senaste aren och &r nu lagre
an i den forra konjunkturtopp@007(diagram 5.4).

Trots den goda sysselsattningsutvecklingen har Sverige fallit i EU
rankning i termer av arbetsloshet, fran tolfte pla# tl0endelad
femtondelats 2017 (diagram 5.%ett till malets formulering om
lagst arbetsloshet i EU ter det sig darmed som om regeringens politik
har varit otillracklig. Men ett mal som ar formulerat som en kvot
(arbetslosa/arbetskraften) och itredatermer (jamfort med 6vriga
EU-lander) riskerar att bli missvisande. Tjeckien, som under 2017

12| AF:s statistik bestar atbleraften av summan av den forvarvsarbetande nattbefolkningg@RBenl
registerbaserade arbetsmarlstatistik, RAMS) och Oppet arbetsldsa och stkande i program med
aktivitetsstod (inskrivna pa Arbetsformedlingen). Uppgiften om antalet forvardsarbeter

november varje ménad senast tillgangligt ar, medan uppgiften om antalet arbetssékande uppdateras
varje manad.
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hade den lagsta arbetslosheten | &y t.ex. ett vasentligt lagre
arbetskraftsdeltagandesan  Sverige;  skillnaden uppgar till

7 procentenheter. Aven Tysklasdm 1&g bast till 2014 i termer av
arbetsloshet och pa angiats 2017, ha,2procentenheter lagre
arbetskraftsdeltaganda Sverigé® En hog deltagandegrad &r i
grunden positivt, men @&onsekvens av den hdga deltagandegraden i
Sverige ar att arbetsutlet ocksa omfattar personer med relativt sett
svaga arbetsmarknadsutsikter. | deldader dar arbetskrafts
deltagandet ar lagre star sannolikt personer med laga jobbchanser i
hogre grad utanfor arbetskraften.

Om man i stallet jamfér hur stor andel afolkeingen som
faktiskt &r sysselsatt framtrader en helt aroldan Trots en
forsdmrad rankning i termer av arbetsloshet ar sysselsattningsgraden i
Sverige alltfamt den hogsta i Hfdrstaplatsen delas nu med
Estland, en procentenhet hogre &n i Tysklaokl 4procentenheter
hogre an i Tjeckief@iagram 5.6)5ysseéttningsgraden har stigit de
senaste aren och uppgick enligt AKU till pig8ent i befolkningen
15374 ar under 2017.

Diagram 5.4 Arbetslosheten bland unga 15i 24 ar

Procent av arbetskraften, 15-74 ar
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Anm.:Sasongsrensade attfimnade kvartalsvarden
Kélla: SCB (AKU)

10

13 Utéver lagre arbetskraftsdeltagande raknas ocksa fler heltidsstuderande som sysselsatta Tyskland
jamfort med i Sverige, vilket hangenman med skillnader i utbildningssystemet. Bada dessa faktorer
bidrar till en lagre uppmatt arbetsloshet i Tyskland &n i Sverige.
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Diagram 55Sver i ge faller i rankning av arbets

Procent av arbetskraften
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Anm.: Data avser 2017578 &r.
Kalla:Eurostat och Macrobond

Diagram56¢é men har h°gst syssels@ttningsgrad

Procent av befolkningen
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Anm.: Data avser 2017578 ar.
Kélla:Eurostat och Macrobond
Som konkret vagledning for den ekonomiska politiken &r regeringens
arbetsloshetsmal problematiskt, eftersom steg mot (eller ifran) malet i
lika hog grad kan bero pa den inhemska utvecklingen som den i
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ovriga EU. Formuleringeimnebar t.ex. att det inte finns nagon
anledning att tro att den starka inhemska konjunkturen kommer att
fora Sverige speciellt mycket narmare malet. Nar konjunkturen i
ovriga EU nu ser ut att starkas pa allvar, ar det heller inte osannolikt
att Sverigeposition i termer av arbetsloshetsrankning forsamras
ytterligare.

Vi anser darmed alltiamt att de politiska malen pa -arbets
marknadsomradet bor formuleras pa ett satt sa att de gar att utvar
dera utifran den inhemska utvecklingen och politiken. Malet)(male
bor ocksa formuleras sa att de ar nara koppladeptittllemsom
finns pa arbetsmarknaden. | saval BP18 som VP18 diskuterar rege
ringen ett flertal sddana utmaningar. Det galler i synnerhet
arbetsmarknadtsikterngfor dem som saknar gymnasial utbihg,
utomeuropeiskt fodda odrsynnerhet nyanlanda kvinnors etablering
pa arbetmarknaden, men ocksa utmaningar att atgarda bristen inom
vissa yrken och branscher genom utbildning. Radet menar att det
vore mer andamalsenligt att formulera sysselgéttnch arbets
|6shetsmalen utifran depsablem

5.1.2 Manga har svart att komma in pa
arbetsmarknaden

Samtidigt som Sverige har den hogsta sysselsattningsgraden i EU
praglas den svenska arbetsmarknaden av stora skillnader mellan olika
grupper. Svarast &t en forankring pa arbetsmarknaden har de som
saknar gymnasial utbildning och de som ar fédda utanfor Europa
(diagram 5). Sysselsattningsgraden bland inrikesfodélers
gruppen 2864 armed eftegymnasial utbildning ar nastarp@s

cent. Motsvaramd siffra for utomeuropeiskt foédda ar ungefar
20procentenheter lagre. Det ar ocksa bekymmersamt att syssel
sattningsgraden i denna grupp varit narmast oférandrad de senaste
aren och inte visar nagra tendenser att stiga. Skillnaden mellan
inrikes och utomeropeiskt fédda ar &nnu storre for de som har de
lagsta kvalifikationerna. Knappt hélften av utomeuropeiskt fodda
med hogst forgymnasial utbildning var sysselsatta 2017, medan
nastan tre fiardedelar av de inrikesfddda med samma utbildningsniva
var sysselda.
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Diagram 5.7 Sysselséattningsgrad efter ursprung och utbildning i
karnarbetskraften 25i 54 ar

a) Forgymnasial utbildning
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Anm.: Procent av arbetskraften i &ldrarda£8r.
Kélla: SCB (AKU) ochgea berdkningar.
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Skillnaderna ar ocksa stora mellan kvinnor och mamatiotee|it

sett ar sysselsattningsgraden bland kvinnor mycket hég i Sverige. Det
galler framfor allt inrikesfédda kvinnor dar ssé&dgehgsgraden i

aldern 2854 ar 2017 uppgickill 89,7procent (diagram 5)8
Sysselséttningsgraden bland utrikesfoédda kvinnor ar vasentligt lagre,
68,7procent. Den har stigit de senaste aren och ar hogre an fore
finanskrisen, men gapet mot inrikesfédda kvinnor ar alltjamt stort.

Diagram 5.8 Sysselsattningsgrad efter ursprung och kon, 251 54 ar

Procent av befolkningen, 25-54 ar

100 [ --- - mm oo - 100
LT - 95
N TR —— ——— 90
Lo e il - 85
L e piniidtuinl ettt ettt - 80
75 + _;_,_’_ S N _-e_-:'_T_T_':_'_'_-_'___'_-_'_T_‘__'_'_-_'_—__—_—_ L 75
70 _;_;_;_—_T_T_T_T_\ S ————— _—_——— 70
65 Frarar =TT - S - s e - 65
O il - 60
LT e - 55
50 T T T T T T T T T T T 50

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

- = = Totalt Utrikes Totalt Inrikes Kvinnor Utrikes
Kvinnor Inrikes = = = Méan Utrikes Man Inrikes

Kalla: SCB (AKU).

Utvecklingen framdver, dar manga med relativt kort vistelsetid star
till arbetsmarknadens forfogande, innebar att stora skillnader mellan
inrikes och utrikesfodda kvinnor och man riskstéestéeller 6ka

om inte omfattanderiktade insatser for att forbattra integrationen
gors.

5.1.3 Obalanser pa arbetsmarknaden

Samtidigt som arbetslosheten fortfarande ar hdg i manga grupper ar
bristen pa arbetskraft stor saval inom naringslivet som i den
offentliga sektorn. Vakansgraden, dvs. antalet vakanser i forhallande
till arbetskraften, ar hoég och rekrytetidgena i naringslivet ar
langa, vilket tyder pa att det blivit allt svarare for foretagen att fa tag
pa den personal de sokse kapitel 1)Det har ocksa médlrt att
andelen rekryteringar som sker bland dem som redan har en
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anstallning Okat tilhastan halften av alla rekryteringar 2017.
Samtidigt har ralelen rekryteringar som gors blaartbetslosa
minskat med ungefarpvocentenheter sedan 20Ut en knapp
fifardedel av alla rekryteringar 2@dliagram 5)9 Utvecklingen
speglar att gruppen arbetslosa i storre utstrackning nu bestar av
individer som saknar den kompetens som efterfrdgas och att forut
sattningarna foatt matcha de arbetslosaed befintliga jobbhar
forsamrats.

Diagram 5.9 Rekryteringar efter tidigare arbetskraftstillhérighet

Andel av rekryteringar, procent
B0 T o - 60

BO = = = - 50
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0 -

Sysselsatta Arbetslosa Ej i arbetskraften
m2014 w2017

Anm.:Externrekryterade férdelade efter arbetskraftstillhérighet foregdendeiksantaleltal.

Kélla: SCB

Ett annat satt att illustrera hur val matogan pa arbetsmarknaden
fungerar &r med denksBeveridgekurvan som visar sambandet
mellan arbetsléist och vakansgrddiagram 5.)0Normalt tanker

man sig ett negativt samband mellan vakanser och arbetsléshet, dvs.
arbetslosheten sjunker nar vakanegratiger och vice versa. Om
vakansgraden stiger utan att arbetslésheten sjunker skiftar kurvan ut
ochdetkan vara ett tecken pa att matchningen pa arbetsmarknaden
forsamrats. Ju langre fran origo som kurvéimnlee sig desto samre
fungerar matchningemellan arbetslésa och vakangamn. for-
skjutning aBeveridgekurvaport fran origo agde ruiflera lander i
samband med finanskrisen, daribland i Sverige. Men ett sadant skift
kan ocksa vara en del av det konjunkturella férlefi@etippsta till

foljd av att det tar tid for arbetsmarknaden att absorbera arbetskraft
da utbudet okar snabBteori och empiriska erfarenheter fran olika
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lAnder visar att konjunktursvangningar resulterar i vadelms
arbetsloshetarid i oner som kan ioobpataoerd
Beveridgeurvan. Looparna kan forklaras av att arbetslésheten ar
persistent och reagerar med en tidsfordrojning pa ett forbattrat
vakanslage. De senaste aren har vakansgraden i Sverige stigit stadig
och ligger nu pa en historiskt hog niva. Albstieten har dock inte
minskat i motsvarande utstrackning. Sannolikt ar dock skiftet av
Beveridgeurvan som skedde i samband med finanskrisen- atmin
stone delvisen fraga om ett normalt konjunkturforlopp, men

0l oopend visar 2 nn viket indikexar dttelet kK e n
kan finnas bestaende matchningsproblem.

Diagram 5.10 Beveridgekurvan
0,8 o mmmmm oo oo
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Vakansgrad
o
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o
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5 6 7 8 9 10
Arbetsloshet
Anm.: Arsmarkeringarna &r placerade vid férsta kvartalet respeksikardagrad beraknad som antal
vakanser (enligt SCB) som andelen av arbetskraften.
Kaélla: SCB och egna berékningar.
Hur val matchningen pa arbetsmarknaden fungerar kan ocksa
beskrivas genom att skatta matchningsfunkifohesin enklaste
form skattas matchningsfunktionen pa aggregerade data dar sanno

likheten att fA jobb (den s.k. jobbclapsrelateras tilintalet

14 Matchningsfunktionen bygger p& Diamond, Mortensen och Pissarides teoribildning. Se t.ex.
Pissaride@002).
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vakanser i forhallande till antalet arbet$l@mpirisk har detta
samband visat sig vara en ganska god approximatiatchaingen
paarbetsmarknaden under normala tider, men det fungerar betydligt
samre i tider med stora sygéimgar pa arbetsmarknadfeiett skal ar

att matchnindanktionen inte fangar effekterna av att
sammansattningen av grap arbetslésa andras. Det senaste
decenniet har andelen personer med svag stillning pa
arbetsmarknaden okat markahttover den koninkturella effekten

beror den tkande andelatksa pa politiska atgarder for att oka
arbetskraftsdeltagandet, forandringar fésgikringen och av den
omfattande immigrationen. En djup lagkonjunktur som medfor 6kad
langtidsarbetsloshet kan ocksa ledla ldnhgvarigt férsamrad
matchning. Langtidsarbetsloshet riskerar att leda till att personer
forlorar humankapital och s& smaningom minskar sin sokaktivitet,
vilket minskar sannolikheten att fa ett jobb.

Bade AF och Kl har de senaste aren aterkommandeepatbl
skattningar av matchningsfunktioner pa svensk# Betssa indi
keraratt jobbchanserna nu ar vasentligt lagre an vad det historiska
sambandet med vakansgraden impli¢ehaalyser pa aggregerade
data kan dock inte kvantifiera hur stor betydedseisamman
sattningsforandringarna ar pa ett adekvat satt. En av Riksrevisionen
nyligen genomford analys anvandestdllet individdata och
dekomponerar férandringen i jobbchansen 6ver tid. Resultaten indi
kerar att sammansattningsforandringar kan forklagafar en
tredjedel av den férsamrade matchningen efter finan&kRssten
skulle darmed ha andra orsaker. | ljuset av detta &r det viktigt med en
fortsatt analys av arbetsmarknadens funktionssatt, pa saval aggre
gerade som individdata, for att kuneaognfora strukturellt riktiga
reformer framdover.

15Se t.ex. Folsnd och Johanss@2007) och Hakanson (2014).

16 Barnicon och Figura (2013).

17 Motsvarande bild ges ocksa i Arbetsformedlingens verksamhetsstatistik dar nu tre fjardedelar av de
arbetssokande (6ppet arbetslosa och stkande i program) tillhér gruppgremgendinsnittiiga
jobbchanser, s.k. utsatta grupper. Andelen har stigit med ca 10 procentenheter sedan 2014.

18 Aven Finanspolitiska radet och Riksbanken har tidigare analyserat matchningen pé arbetsmarknaden,
se Finanspolitiska radet (2012) kap 5.

19Se Abetsformedlingen (2015, 2016 och 2017¢) samt Konjunkturinstitutet (2017b).

20 Angelov(2017). Resultaten ifrdgasatts dock till viss del av Arbetsférmedlingen, se Zetterberg (2018).
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5.2 Regeringens arbetsloshetsprognos i
BP18 avviker

Efter motet pa Harpsund i augusti 2017 reviderade regeringen ner sin
prognos for arbetslosheten for 2018 och framat. | pressmeddelandet
skrev regeringen:

Arbeéslosheten forvantas sjunka ytterligare nagi@@eritll Bt ar
0,5procentenheter lagre an i prognosen som presenterades i den e
varpropositionen 2017. Nedrevideringen sker framst pa grund :
merparten av den politik som kompraserdtras i den kommande
budgetpropositionen nu beaktats i prognosen. Den nya politiken
arbetslosheten revideras ned medomggiterthdter nasta ar jamfort
med den ekonomiska varpropositionen 2017.

Radet konstaterar att prognosen foetatbsheten avviker jamfort
med flertalet andra bedénsatetabell 5.Visas regeringens prognos
tilsammans med ett antal andra bedomares, inhemska och inter
nationella, under hosten 2017. Bland dessket bara OECD som
delade regeringens syn. Ovriglnade i stéllet med att arbets
|6sheterskullebli ungefar en hajwocentenhet hogre.

Tabell 5.1 Jamfoérelse arbetsldoshetsprognoser hosten 2017

BP18 Kl RB ESV EU-Kom IMF OECD
2017 6,6 6,6 6,7 6,7 6,6 6,6 6,6
2018 5,9 6,3 6,5 6,5 6,4 6,3 6,0
2019 59 6,2 6,5 6,4 6,3 6,3 5,9
2020 59 6,3 6,5 6,5 6,3

Anm.:Procent av arbetskraftend15 ar.

Kélla: BP18, Konjunkturinstitut@017g)Sveriges Riksbank (201 BKonomistyrningsverket (2017),
Europeisk&ommissione2017, IMF 2017%) samt OECD(20L 7).

Utvecklingen pa langre tsie alltid mycket oséker, men den stora
skillnaden i synen pa arbetslosheten uppkommer redan under 2018.
Regeringen menaitt det & den nya politiken i BP18 som ligger
bakom nedrevideringen av arbetslosh&terheddémdeat de nya
atgarderna pa arbetsmarknadsomradet far begransade effekter pa
sysselsattningen och arbetslosheten pa katt sikt

21 KonjunkturinstitutetZ017a)s. 74. Notera att regeringens bedémningdoicikduderar férandringar i
finanspolitikens sammansattning och darmed &r en bredare bedémning.
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Vid en narmare jamforelse mellan regeringens och Kl:s- arbets
marknadsprognoser kan vi konstatera att sysselsattmgwdingen
inte skiljer sig s& mycket for 20@Bagram 5.)1 Regeringen
bedomeratt knappt ®00 fler personer ar sysselsatta jaAmfoért med
KI. Skillnaden i synen pa arbetslésheten for 2018 beror i hogre grad
pa att regeringen beddeatt arbetskraften utvecklas svegg@nfort
med KI. | regeringens prognos vaxlar tillvaxten i kragen ned
tvart fr.o.m. 2018, medan den sjunker ggaidWl:s beddmning
(diagram 5.322

Nar BP18 publicerades hade regeringen statistik t.o.m. det andra
kvartalet 2017. Arbetslosheter d& 6,@rocent.Nedandiskuterar
vi regeringens progeofor arbetslosheten utifran fyra utgangs
punkter; 1 styrkan i konjunkten 2) den forda politiken ochden
om ett enkelt rakesempel som illustreras vad som skulle kravas i
termer av syssdtningsgrad i olika grupper sanjt synen pa
jamviktarbet&sheten.

Diagram 5.11 Sysselsattningsutvecklingen, prognosjamforelse

Forandring, procent resp. tusentals personer
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Anm.: Arbetskraftstillvaxt, @54 ar, arlig procentuell forandring.
Kélla: BP18 och Konjunkturinstitu(@01a)

22 Enligt regeringen beddéms arbetskraften véaxa med knaputc@@ 2018 (jamfor lpocent2017.
Det motsvarar 1800 féarre personer i arbetskraften jamféd Kl:s beddmning.
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Diagram 5.12 Arbetskraftsutvecklingen, prognosjamforelse

Forandring, procent resp. tusentals personer
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Anm.: Sysselsattningstillvaxg7¢bar, arligrocentuell forandring.
Kélla: BP18 ocKonjunkturinstitute201a)

5.2.1 Racker bidraget fran konjunkturen och
den foérda politiken?

Finanspolitiken paverkamatsmarknaden pa flera satt, dels genom
atgarder somhojer efterfrdgan i ekonomioch efterfrdgan pa
arbetskraftdels genom aktiv arbetsmarknadspolitik och strukturella
forandringar pa arbetsmarknaden som paverkar lshets
sokbeteende och arbetsgimar&ostnader. Allméant sett forbattras
arbetsmarknaden i takt med efterfrdigan pa arbetskraftiger.
Bristtalen i manga branscher, inte minst i offentlig sektor, ar idag
historiskt htga (se kapitel 1). Regeringen, liksom flertalet andra
bedomare, tror aksa att tillvaxten i den svenska ekonomin blir
fortsatt god de narmaste aren.

| BP18 skriver regeringen att den aktiva finanspolitiken berédknas
hahojt BNP-tillvaxten ca 0,procentenheter per ar 262617, och
ar den viktigaste orsaken till att arbdtstés har minskat sedan
regeringen tilltradde. Mer an halften av den totala nedgangen i arbets
l6sheten beddms bero pa den forda finanspolfitiBadommingen
grundar sig pa en overslagskalkyl dar regeringen anvant skattningar
av finanspolitiska multipditorer fran forsknintigeraturenEffekter
pa sysselsattningen har darefter berédknats utifran ett s.k. Okun

23BP18s. 36.
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samband’ En motsvarande kalkyl ligger bakom nedizemigen av
arbetslosheten i BP1Bn dverslagsberédkning av den har typen kan
visserligen wva illustrativ och utgéra ettddt for politiska
overvaganden mearstidigt maste man vara mycket forsiktig med
hur sékra slutsatser man kan dra.

Ett sattatt bedéma rimligheten i regeringens arbetsléshetsprognos
for 2018 &r attanvanda historiska samtbamellan BNP och
arbetsloshet. Vi utgar fran regeringens prognoser for BNP,
potentiell BNP och jamviktsarbetslosloeth skriver fram tva
varianter av skattade Oksmmband som fangar samvariationen
mellan BNFRgapet och gapet i arbetsléshet (arbetslosteteikelse
fran jamvikt) respektive foérandringen i BNP och arbets|@sutt.
framskrivningarnandikerar en arbetslosheé 6,5procent 2018
Utifran dettaframstar regeringens prognos som mycket optimistisk.
Samtidigt ar sambaemd enklaoch fangarinte mer an just den
skattadesamvariationen mellan BNP och arbetsloshet. Regeringens
aktiva arbetsmarknadspolitik i BP18 fangas t.ex. inte utéver vad som
ingar i prognosen for BNRch inte heller effekter av forandrad
sammansattning i finanspolitiken.

5.2.2 Vilka effekter kan aktiv arbetsmarknads-
politik bidra med?

Ur ett teoretiskt perspektiv maste vardet av en individs produktivitet
vara minst lika hégt som arbetskostnaden foeattka bli anstalld.
Lagstaloner i olika sektorer kan darmed utgbra ett golv som
begransar efterfragan pa arbetsRraftivider vars produktivitet ar

lagre stangs ute fran arbetsmarknaden och sysselsattningen blir lagre
an om marknadskrafterna fatt verka fritt. Samtidigt finns det skal att
ha nagon form av lagstalon, t.ex. for ativerka alltfor stor I6Re
spridning och for att varna att man ska kunna leva pa sin 16n, nagot
som traditionellt varit viktiga aspekter i Sverige. Lagstalénerna pa de
olika delarna av arbetsmarknaden foérhandlas fram av- arbets

24| kalkylen anvands forsiktiga bedémningdeawultiplikatoreK| skattaipd uppdrag av regeringen

Se Hjelm och Stockhammar (20dantEkholm och Gerlach (201Multiplikatorn bedéms ligga
omkring 1 for 6kad offemgl konsumtion och investeringar, omkring 0,75 for hojda transfereringar
riktade tillhushadll med laga inkomster, omkring 0,5 for hojda generella transfereringar och
inkomstskatteférandringar samt omkring 0,25 for sankningar av indirekta skatter.

25S.k. Okursamband.

26 Anvands i stéllet Kl:s beddmning av BNEh arbetsldshetsgap indikerar framskrivningen en lagre
arbetsloshet, 6p2ocent, vilket i huvudsak beror pa att KI bedomer att@iypet ar storre.
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marknadens parter. For att simtosklarna in pa arbetsmarknaden
kan regeringen anvanda sig av aktiv arbetsmarknadspolitik, dels
genom att héja en individs produktivitet med utbildning, dels genom
att sanka arbetskostnaden for arbetsgivaeenhjalp awlika typer

av subvetioner.

Under mandatperioden har regeringen genomfort en rad
forandringar pa skattech transfereringsomradet och inom den
aktiva arbetsmarknadspolitiken som pa olika satt paverkar arbets
marknadens funktionssatt. Stodformer har tillkommit eller férandrats
i syfteatt pa ett mer traffsakert satt nandsom star langst ifran
arbetsmarknaden. Andra forandringar, t.ex. i arbets|@sesguk
ersattningen samt i inkomstbeskattningen bedéms paverka incita
menten att arbeta.

Den aktiva arbetsmarknadspolitiken paverk@sta hand de
som deltar i atgarderna, men kan ocksa fa konsekvenser for saval
andra arbetstagare som arbetsmarknaden mer generellt, t.ex. via
undantrangning och genom att paverka lonebildn@ligermatch
ningseffektiviteten Atgarderna syftar tithtt paverka individens
framtida arbetsmarknadssituation, geromokad chans att fa och
behalla ett jobb, hogre protiuket och 16n. Men att delta i ett
program kan ocksa forsena intradet pa arbetsmarknaden genom att
det uppstar en inlasnieffektunder programtiden och/eller genom
att sokaktiviteten minskar. Tidigare utvarderingar anaaibetads
utbildning visar att de varaktiga effekterna pa lon och sysselsattning
ar sma, eller t.o.m. negativ@essa studier har dock i huvudsak
fokuserat pautvardering i ett kortare perspektiv. En nyligen
publiceradstudie visar i stallet att de langsiktiga effekterna av
arbetsmarknadtbildning, upp tiltio ar efter pabérjad utbildning, ar
goda pa bade sysselsattning och inkémst.

Vid subventionerade arbtingar uppstar s.k. undantrangnings
effekter, antingen genom att samma person skulle ha anstallts utan
subvention (dodviktseffekt) eller att en annan person skulle ha
anstallts (substitutionseffeRtfzorskningsresultat tyder pa att-sub
ventionerade ar@iningar som mest liknar ordinarie anstallningar ar
de som fungerar bast for att i férlangningen na reguljar sysselsattning,

27Dessa beskrivs mer utforligt i appendix 1.

28 Se Cahforsm.fl. (2002) samt Forslund och Vikstrom (2011) for 6versikter pa omradet.
29 Se Vikstrom och van den Berg (2017).

30 Se Forslundch Vikstrém (201)lochSOU 2010:88.
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men att undantrangningseffekterna generellt &ar stora, Over
50procent. Problemet med undantréangning kan dock begransas om
subventnerna riktas mot dem som i mindre utstrackning
konkurrerar om de befintliga jobben, t.ex. langtidsarbetslésa och
nyanlanda. Om anstéllningsstéden utformas sa att de traffar dessa
grupper kan den totala sysselsattningen 6ka samtidigt som undan
trangningséékterna minimeras.

Det ar ocksa en avvagning hur stor och varaktig en subvention ska
vara. En kortare subventionstid begransar effekten for individen och
minskar incitamenten for arbetsgivare att anstdlla med subvention,
men permanenta atgarder ar sagntistsamma. Historiskt sett har
det varit svart att na hoga volymer i olika typer av atgarder, aven om
subventionsgraden varit valdigt hog. Tankbara skal till detta ar att
kunskapen om olika subventioner ar 1&g blandgiviaetsoch att de
upplevs sorkrangliga och administrativtinegandé!

Den avgorande fragan ar hur manga som efter en subventionerad
anstalining far ett reguljart arbete. Nar subventionstiden ar Gver
maste vardet av individens produktivitet, ur arbetsgivarens synvinkel,
Overstiga en totala lonekostnaden for att individen ska anstallas tills
vidare. For da med allra lagst produktivitet ar det lagre sannolikhet
att ett subventionerat arbete i forlangningen leder till ett reguljart
jobb. For att dessa individer ska nd en varaktgkfimg kravs
omfattande utbildningsinsatdeet ar dock sa att det sannolikt finns
manga som inte ens med omfattande utbildningsinsatser nar en
produktivitet som &r tillrackligt hog for att fa ett varaktigt,
osubventionerat arbete. En konsekvens av laggtléner och en
sammanpressad |6nefordelning &r att Sverige i ett internationellt
perspektiv har en mycket lag andel enklaj@idita bedéms bidra
till gapet i sysselséattning mellan inrikels utrikesfédda.

Radet bedomer darfor att det finns ettstit behov av att
arbetsmarknadens parter ocksa oppnar for fler reguljara enkla jobb
som innebér en lagre kostnad for arbetsgiv@etakan innebara
aterinférande av personalkategorier med lagre konkpatensh
samtidigimdjliggora ett effektivare yttjande av de som har en
hogre formell kompetenBler enkla jobb skulle ocksa bidra till ett
mer inkluderande samhall2en avgoérande skillnaden gembt
subventionerade anstallningar ar att man kommer forbi det vagskal

31 Arbetsmarknadsekonomiska radet (2017).
32 Arbetsmarknadsekonomiska radet (2018).
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som intraffar nar subventiongidvinner och dar manga riskerar att
atervandaill arbetsloshet. For att sakra att nettoinkomsten ar pa en
acceptabel nivad i dessa jobb skdéie kunnakombineras med
skattelattnader eller transfereringardéttar fraga om ett reguljart
jobb betyder isig inte att en enskild individ stannar kvar i samma
jobb permanentMgjligheternaatt ga vidare till ett mer kvalificerat
arbete eller 6ka inkomsten ar tdmligem ixddem som anstalls i
denna katego#i.

| BP18 gjordes en Oversyn av olika typer awestibmerande
anstéallningaFem olika stodformer samlades ngrDe nya intre
duktionsjobben riktar sig till deltagare i jau utvecklingsgarantin
och nyanlanda och kan kombineras flexibelt med utbildnirg. Sub
ventionsgraden ar eocent upp till & tak pa 2@00 kri manaden.
Samtidigt harmoniserades taken i olika subventionerade anstallningar
sa att de uppgar till PO0 kr i manaden ocksa for extratjansterna
och nystartsjobbeéfSteg togs ocksa for att forenkla och minska den
administrativa bordafor arbetsgivarna i samband med subven
tionerade anstallningar. Tabell ge2 en dversikt av de olika stod
former som finns idag.

33 Arbetsmarknadsekonomiska radet (2018) kap 8.
34 Aven ett krav pa kollektivavtal infordes.
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Tabell 5.2 Oversikt subventionerade anstallningar

Startar M&lgrupp Subventionsgrad och (f(g)r:ljg:'tinz”(;%S) Malsattning

Stod
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Hur olika beddémare under hosten 2017 sag pa effekter av
arbetsmarknagslitiken i termer av antalet subventionerade
anstallningaskiljde sig vasentligtiagram 5.33 De forandringar av

de subentionerade anstallningarna som regeringen vidtog i BP18
leder forhoppningsvis till att fler personer med svag stallning pa
arbetsmarknaden kan komma i arbete. Det finns dock en risk att
regeringen ar alltfor optimistisk om hur snabbt det kan ga att 6ka
volymen i sysselsattningsatgarderna.

Diagram 5.13 Olika beddmningar av volymen subventionerade
anstallningar

Tusentals personer

60 - - 60
50 - - 50
40 - - 40
30 - - 30
20 - - 20
10 - - 10
0 ; ; ; ; 0

2016 2017 2018 2019 2020

BP18 ESV nov 17 Kl okt 17 = AF okt 17

Kélla: BP18, Ekonomistyrningsverket (2017), Konjunkturinstitutet (@€iRe)ets

formedlinger{2017c)

| BP18 beddmde regeringen att sysselsatta i program né&stan tre
dubblasfran 19000 ar 2017 till 5800 ar 2020. ESV gjorde under
senhdsten en betydligt forsiktigare bedomning och raknads med
fordubblng under samma periofian 16000 till 310002 KI var an

mer forsiktig och belbmdeomfattningen tilca 24000 personer i
sysselsattningsatgarder ar 2020. hdari det har sammanhanget
notera att Arbetsférmedlingen, som borde ha bast forutsattningar att
prognosticera dett&ontinuerligt har reviderat ned sin prognos for
antalet sysselsatta i program sedan januari 2016. | utgiftsberdkningen
fran oktober 2017 uppgick antalet tilDA0 personer 2020, dvs. fler

an bade Kl och ESV men farre an riegen. Sammantaget hade

1 Nystartsjobben ar formellt ingen subventionerad anstéllning utan en réttighet. | praktiken har de dock
samma funktion. Se vidare i appehdix
2 Se Ekonomistyrningsket (2017).
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regeringen en vasentligt mer positiv bild av hur volymerna i subven
tionerade anstallningar utvecklaaridra initierade bedémabetta

kan dock bara till en liten del forklara skillnaden i arbetsloshets
prognosen.

Vi tror inte att det redan i ar kommérkdi en sa kraftig 6kning i
antalet subventionerade anstallningar som regeringen bedémde |
budgetpropositionen, i synnerhet som flertalet férandringar i BP18
tradde i kraft forst i mars 2018. Under fjolarets sista manader 6kade
dock extratjansternsnablb och sysselsatte vid arsskiftet ungefar
12000 personérDen snabba tillvaxten kan delvis forklaras av det
bonusprogransom tillkom i BP18, som ett satt att 6ka anvand
ningen av extratjansterna. Regeringen avsatte 500 mnkr for att stotta
kommuner och latsting som redan har anstéllt eller anstéller
personer som star langt fran arbetsmarknaden med hjalp av extra
tjanstef.

Viss kritik mot vilka som fatt extratjansterna har dock framforts,
da de i betydande grad gatt till individer med forhallandevis god
utbildning (tabell 5.3)Ungefar 6@rocent har minst en gymnasie
utbildning och en dryg fjardedel har en eftergymnasial utbildning.
En tredjedel utgors ocksa av inrikesfodda med minst gymnasial
utbildning,for vilkajobbchanserna ar relativt goda. Deg¢rtyzh att
atgarden intdullt ut traffar gruppen som star langst ifran arbets
marknaden. Om extratjanster anvands fér personer som star relativt
nara arbetsmarknaden okar ocksa problematiken med- undan
trangningseffekter. Risken finns ocksa att extratjinst® anvands
i kostnadsbesparande syfte i ikmmerna, eftersom det i praktiken
handlar om gratis arbetskraft med relativt goda kvalifikationer.
Samtidig kan ensubventionerad anstéllning vara en viktig sprang
brada till ett reguljart jobb for persosem saknar erfarenhet och
natverk pa den svenska arbetsmarknaéennyanlanda, och darfor
vara motiverad aven fé#issamed battre kvalifikationeBprang

3 1 mars 2018 har antalet stigit ytterligare till att omfaf@0lgersoner. Sammantaget hade drygt
23000 personer en subventionerad anstéllning (nystartsjobb ej medréknade).

4 BP18, Utgiftsomrade 14, s. 39. Enligt bonussystemet fickovamprk och landsting ett beting med

ett antal extratjanster utifrdn invanara®al.en kommun eller dandsting nétt sitt beting erhalls det
statshidrag motsvarande0ODD kr/extratjanst. Om antalet blev lagre minskas statsbidraget i proportion
till hur mycket betinget understigs. Dessa medel férdelas darefter till de kommuner/landsting som
overskjutit sina beting,). Sesiktsforklaring mellan regeringen, LO, Unionen och Svenskt N&singsliv
mars2018, www.regeringen.se

5 Fordelningen baseras pa (2018a)
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bradeeffekten tycks ocksd vara av storre betyfdelsetom
europeiskt fodda.

Tabell 5.3 Fordelning av Extratjanster efter utbildningsniva och
ursprung, procent

Foédelseland
Utbildningsniva Utanfor Europa Europglvz:?gn; Sverige Total
Forgymnasial 2,3 7,5 30,4 40,3
Gymnasial 2,8 16,1 14,6 33,5
Eftergymnasial 1,7 4.8 19,7 26,2
Total 6,8 28,4 64,7 100

Kélla: ArbetsférmedlingéR018).

Fordjupning 5.2 Etableringsjobb: ett initiativ fran arbetsmarknadens
parter

Utover regeringens aktiva arbetsmarknadspolitik spelar ockséa arbets
marknadens parter en central roll. Fack och arbetsgivares iraffad
under hosten 2017 en 6verenskommelse for att nyanlanda och lang
tidsarbetslosa lattare ska fa jobb.esableringsjobbDen 5mars i

ar presenterade regeringen och parterna en avsiktsforklaring som
innebar att etableringsjobben kan komma pa plats andea
halvan av 20P9Regeringen ska lamna ett forslag till riksdagen i
varpropositionen 202%tableringsjobben ar en visstidsanstallning
med provotid under tva &om darefter i normalfallet &r ténkt|att
overga till en reguljar tillsvidareanstallmmgete kombineras med
utbildning (huvudsakligen SFI, men ocksa andra utbildningar inom
det reguljara utbildningssystemet).

Etableringsjobben ser lite annorlunda ut jamfort med existerande
subventionsformer. Den storsta skillnaden &r att subventionen gar
direkt till individen, i stéllet for att arbetsgivaren ersatts av staten i
efterhand som é&r fallet i andra subventioner. Den administrativa
bordan for arbetsgivaren minskar pa sa satt. Enligt éverens
kommelsen ska arbetsgivaren anstélla till en kostikbdiv@)

6 Se Arbetsmarknadsekonomiska radet (2018) kap 3.

71 éverenskommelsen ingar LO, unionen och Svenskt Naringsliv.

8 Avsiktsforklaring mellan regeringen, LO, Unionen och Svenskt Narigshers 2018
www.regeringen.se

9 Ett av skalen till att forslagete kan laggas tidigare ar att regeringen bedémer att EU behodver
notifieras.
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arbetsgivaravgifter) a¥@0 krpermarad vilket ger en nettolén for
arbetstagaren pa760 kr per marad Till detta ges en statig
ersattning direkt till individen p&8®0 krper marad s att den
disponibla inkomsten sammanlagt blir6d® kr per marad
Sammantaget motsvarar detta en subventionsgradppacest,
vilkket ar nagot hogre an t.ex. nystartsjobben. Samtidigt blir
anstallningsformeldttare att administrera for arbetsgivarnahach
darfor forutsattningar attd en hogre volynMalsaningen ar att
etableringsjobben ska uppga tilba0 pa sikt.

Radet menar att det inte ar uppenbart pa vilket satt ce nya
etableringsjobben skulle fungera vasentligt béattre an existerande sub
ventionerade anstallningar. Dt dock positivt att det ar en
konstrukion som tillkommit pa initiativ fran parterna och som
darmed borde vara battre anpassad for dem och som upplevs som
mindre kranglig. Om etableringsjobben blir en framgang ar det anda
troligt att en hel del sker genom &verstromning fran befintlig
subventioner. Det &r darmed oséakert om den totala volymen
atgardernékar i nagon vasentlig utstrackning

Subventionerade anstallningar &r dock bara en del av den aktiva
arbetsmarknadspolitiken. Andra insatser, sdsom Okade satsningar pa
validering awitbildning, snabbspar etc. har ocksa betydelse for
arbetsmarknadens funktionssétt. Inforandet av utbildningsplikt i
etableringsuppdraget starker ocksa sannolikt jobbchanserna bland
nyanlanda pa sikt.

En annan del i BP18 som paverkar arbetsmarknadenr faitnfo
pa langre sikt ar en ytterligare utvidgning av kunskapslyftet, en
satsning som regeringen inledde vid tilltradet 2014. Fullt ut
genomford ska kunskapslyftenligt BP18omfatta 9300 nya
utbildningplatser i Yrkesvux, Komvux, universitet och radgskr
2021*° Om fler valjer att utbilda sig och darfér lamnar arbetskraften
kan arbetslosheten dock bli lagre ocksa i nartid. Som tidigare
beskrivits ar det framfor allt beddmningen av arbetskraftens
utveckling under 2018 som ger upphov till skillnagestdmningen
av arbetsloshet gentemot Kl i BP18. En tolkning av regeringens
prognos kan vara att regeringen bedtmer att farre deltar i

10] VP18 utékades antalet platser ytterligare ti0a®@ér 2021. Se VP18 s. 28.
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arbetskraften for att de gar in i utbilddtigetta kommenteras dock
inte i BP18.

5.2.3 Vad kravs for att prognosen ska infrias?
- ett rdkneexempel

| BP18 berdknas arbetskraften stiga cae®@5000 personer och
sysselsattningen med knappB8Q00 personer fram till ar 2020.
Antalet arbetslésa bedoms sdledes minska med KGEEPD
personer.

For att illustrera vad som krévs ftirrageringens prognos for
2018 ska infriamnvandewi ett rakneexemp&lDe kommande aren
bedoms den utrikesfodda delen av befolkningen vaxa, medan den
inrikesfodda befolkningen minsKaBett i ett historiskt perspektiv ar
detfor narvarandevanligt méga personer som vistats i Sverige en
kortare tid. Eftersom det tar tid att etablera sig pa arbetsmarknaden
bedéms det att paverka utvecklingemder flera ar. Syssel
sattningsgraden bland nyanlanda ar t.ex. drpgbcént efter fyra
ar, och stiger efténand'* Under ett antal ar vantayanlandas
intrade p& arbetmrknadendarfor utgéra en dampande kraft pa
syssalttninggraden. Samtidigt ar arbetskraftsdeltagandet relativt
hogt bland nyanlanda, vilket sannolikt hanger samman med att olika
ersattningsystem, t.ex. etableringserséttningen, ar knutna till att man
star till arbetsmarknadens forfogande.

Med ett antagande om @@cents arbetskraftsdeltagarmdi
30procents sysselsattningsgtddnd nyanlanda och oftérandrad
deltagandegrad bland Ovrigakesfodda motsvaralen beréknade
Okningen i den utrikesfodda befolkningen ett tillskataa@4 000

11 Huruvida en individ ingar i arbetskraften bestams dock inte av om man &r i utbildmitey etker i

om man i AKU svarar att man soker ett jobb, eller ar villig att ta ett jobb.

12 | exemplet utgar vi ifrAn de data som fanns tillgangliga nar propositionen lades, dvs. AKU t.o.m.
andra kvartalet 2017 samt SCB:s befolkningsprognos fran 2017.

13 Utifrin SCB:s befolkningsprognos beraknas den utrikesfodda befolkningen vaxa med omkring
170000 personer till &r 2020, varav d@M ar utomeuropeiskt fodda. Den inrikesfédda befolkningen
beraknas samtidigt minska med0@® personer. | BP18 har regeringeksddagit hansyn till
Migrationsverkets prognoser som kommit efter befolkningsprognosen och beréknar att 6kningen i
befolkningen till ndgot mindre, totalt ©DP personer. | rakneexemplet later vi andelarna i
befolkningen utvecklas enligt SCB:s progrioamlicerar dessa pa regeringens total.

14 Siffran avser aldersgruppedgar och ar hamtad ur Konjunkturinstitutet (2017b) s. 28.
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personer i arbetskraft&\Vidare antar vi att arbetskraftsdeltagandet i
den inrikesfodda befolkningen stiger nagot och delvis kompenserar
for att grupen minskar i storlek. Vi antar samtidigt att arbetslos
heten bland inrikesfoddanskar med Ojfrocentenheter

For att regeringens prognos ska infrias skulle det med dessa
antaganden krava# sysselsattningsgrad#and utrike®dda totalt
settstigermed 1procentenhet (vilket innebar en ékning mpb4
centenheter bland dem som inte ar nyanlanda for ateksena for
den lagre sysselséttningsgraden bland dem som varit kort tid i landet).
Det &r en mycket stor forandring och vi bedémer det inte som
sannolikt att detta kommer att ske pa sa kort sikt som fram till 2020.
Om arbetslosheten bland inrikesfodda i stéllet sjunges- 1
centenhet kravs att sysselsattningsgraden bland utrikesfédda totalt
sett, inklusive tillskottet i befolkningen fram tilD2@2 oférandrad.

5.2.4 Synen pa jamviktsarbetslésheten

Pa lite langre sikt paverkar synen pa jamviktsarbetslosheten ocksa
bedéomningen av hur den faktiska arbetsloshetenutvecklas.
Skillnaderna iegeringens och Kl:s bild av arbetslésheten speglas
ocksda i syen pa hur stor del som ar ukturellt betingad
(diagran®.14®* Hosten 2017 var Klis uppskattning av
jamviktsarbetslosheten for 2018 en halv procentenhet hdgre an
regeringens och beddomdes stiga nagot ochpricent 2026.
Regeringens beddmning &tdiet att jAmviktsarbetslosheten sjunker
nagot de narmaste aren. Skillnaden oOkar darmed och uppgar till
0,8procentenheter 2020.

Skillnaden mellan faktisk arbetsléshet och jamviktsarbetsloshet,
det s.k. arbetsloshetsgapet skiljer sig daremot inte lile mgtéan
regeringen och Kl, eftersom Kl prognosticerar bade hogre faktisk
arbetsloshet och jamviktsarhietiset. Skillnaden uppgar till Pr&
centenhete2018och dkarsedartillO,4procentenheter 2020.

15 Tillskottet i befolkningen delas upp efter ursprung, dar utomeuropeiskt fédda i huvudsak antas utgéra
asylinvandrare (mjanda). Bland 6vriga utrikesfodda finns ocksa arbetskraftsinvandrare i hogre grad
och sysselséattningsgraden ar hdgre. For denna grupp antas arbetskraftsdeltagandet vara samma som i
den utrikesfédda befolkningen i genomsnitt.

16 Se Finanspolitiska rade®Z) fér en genomgang av regeringens och Kl:s metoder for att uppskatta
jamviktsarbetslosheten.

17 Se Konjunkturinstitutet (2017b).
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Diagram 5.14 Regeringens och Kl:s syn pa arbetsldshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften
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Kalla:BP18 samionjunkturinstitute2012)

Prognosern#r arbetsloshet och jamviktsarbetslogahegntrala for
bedémningen av sparandet genom att paverka utgifter - (arbets
l6shetsersattning) och inkomster (fler sydselgatebar hogre
skatteinkomster). Jamviktsarbetslosheten ar ocksa en viktig utgangs
punkt for att uppskatta potentiell BNP.Givet bedomningen av
potertiell arbetskraft innebéar en lagre bedémning av jdanbeds
l6sheten att sysselsattningspotentible storre och att potentiell
BNP darmed blir hogre. Som framgar i kapitel 2 &r det relativt stora
skillnademellanhur t.ex. KI och regeringen ser pa det strukturella
sparandet de kommande aren. Var beddmning &r att mycket av
skillnaden hostens pragpserkan hanvisas till olikeeddmningaav
jamviktsarbetsloshetaviot bakgrund av att jamktsarbet&sheten
spelar enviktig roll for beddomningen av potentiell BNP och i
forlangningen det strukturella sparandet lyefter radet kanslig
hetsberakngar med olika antaganden omvjétearbetsheten i

forra arets rapport. | VP18 aterkom regeringen med sadana be
rakningar och beddmer att ett antagande om hdgre jamvikts
arbetsloshet inte aventyrar uppfyllelsen av 6verskottsmalet.
Resultaten &drlinje medde 6verslagsberéakningar radet gjort i denna
rapport (se kapitel 2).

18 | Reger i nge nMetodpforderékning rav potenbiella variabler april6201® e s kr i v s
kortfattat den metod som Findepartementet anvander for att berédkna potentiell BNP
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5.2.5 Varen 2018

Undervintern reviderade regeringen upp sin arbetsiisigtiss. |

VP18 justerades prognosen upp ytterligagat med hanvisning
framfor allt till att arbetskraften uéecklats starkare an vanf&ten
sysselsattningen bedoms bli h&gkebetslosheten beddms nu bli
6,2procent 2018 och sjunka marginellt till 2020. Samtidigt kan vi
konstatera attandra bedOmaraeviderade s arbet&shets
prognosr nagot i andra rikingen Synen pa tillvaxten i syssel
sattning och arbetskraft de narmaste aren skiljer sig nuligterst
mellan regeringen och KI. Sammantaget innebar det att de stora
skillnaderna i synen pa arbetslosheten som framtradde under hésten
nu ersatt@avenbetydligt storre samsytabell 54).%°

Tabell 5.4 Arbetsléshetsprognoser varen 2018

VP18 Kl RB ESV
2017 6,7 6,7 6,7 6,7
2018 6,2 6,3 6,3 6,4
2019 6,2 6,2 6,4 6,3
2020 6,1 6,2 6,4 6,3

Anm.:Procent av arbetskrafteng15 ar.
Kalla: VP18, Konjunkturingitet(201&), Sveriges Riksbanlo(8) och Ekonomistyrnings
verket(2018).
Samtidigt kan vi konstatera att skillnadernaengyé jamvikts
arbetslosheten mellan regeringen och Kl kvatdidrar till olika
bedomningar av det strukturella spararckesido varerngrognoser

De senaste aren har arbetskraften och sysselsattningen framfor allt
vuxit bland utrikesfédda.Sedan sommaren 2017 ser det dock
annorlunda ut. Aven om antalet sysselsatta fortsatt att 6ka har det
framst skett bland inrikesféddass®ysattningsgraden och arbets
kraftsdeltagandet bland utrikesfédda har daremot sjunkit och arbets
I6sheten i gruppen ar oférandr@dt ar for tidigt att avgéra om den
senaste tidens svaga utveckling bland utrikesfodda &ar ett trendbrott,
men utvecklingekan tyda pa attegeringens bedémning av 4am
viktsarbetsloshetedr foroptimistisk.

19 Jamfoért med BP18 reviderades arbetskraftstillvéxten upp 0,4 procentenheter till 1,0 procent och
sysselsattningstillvaxten med halften s& mycket gitbdest 2018.

20 Aven omfattningen pa subvienierade anstallningar &r nu lik KI:s bedémning.

21 Mellan forsta kvartalet 2014 och andra kvartalet 2017 vaxte arbetskraften me@Dcaepther,

varav endast 1O var inrikesfodda. Sysselsattningen vaxte i samma period 6@$H f2868oner

varav erknapp tredjedel var inrikesfédda.
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5.3 Beddmningar och rekommendationer

Sammantaget bedomer radet att flertalet atgarder pa arbetsmarknads
omradet i BP18 aandamalsenligaRadet menar dock att ett
omfattandearbete aterstar for att sanka trosklarna in pa -arbets
marknaden, forbattra matchningen och minska skitiaadetlan
inrikes och utrikesfoddakl bedomde att effekterna pa jamvikts
arbetslosheten av arbetsmarknadspolitiken i BP18 sagehaar
sm&?Radet delar den bedéomningen.

Regeringenmal om att Sverige ska ha lagst arbetsloshet i EU
vagleder den ekonomiska politikénmenar alltiamt att maléar
arbetsmarknaah bor vara kopplade tilé problem som finns pa den
inhemska arbetsmarknaden sadattkanutvardera utifran den
svenskaitvecklingen och politiken.

Arbetsloshetsprognosen for 2018 i BP1&kafran andra be
domare. Radet menamtt prognosenvar allfor optimistisk.
Overslagserakningar tyderex. pa attsysselsattningsgraden bland
utrikegodda skulle behdva stiga mycket snéiybatt regeringens
prognos ska infria¥i bedémer inte detta sosannolik pasakort
sikt.

Det finnsmycket som tydesa varaktiga matchningsproblean
svensk arbetsmarknadilket innebr ett visst tryckuppat pa
janmviktsarbetslosheterdill detta kommer att flertalet som kom till
Sverige under 208216 nu borjar soka sig ut pa arbetsmarknaden.
R&det anser att regeringens beuldgnav jamvikesbetslosheten
riskerar atvara alltfor optimistisk.

Kunskaplyftet ar en bred satsning inom flera delar av utbildnings
systemesompa siktkanbidra bade till att starka jobbchanserna for
dem med svag anknytning till arbetsmarknaden och moéta den brist
pa arbetskraft som rader adetsmarknadeiRadet efterlysezn
samlad uppféljning av insatserna inom kunskapslyftet.

Aven om stora utbildningsinsatser gérs kommer det att finnas
individer med mycket laga kvalifikationer, som trots omfattande
utbildningsinsatser infar en reguljar anstéllning och for vilka en
tidsbegransad subventionerad anstallning inte racker for att fa en fast
forankring pa arbetsmarknadBddet bedomer darfor att det finns
ett fortsatt behov av att arbetsmarknadens parter ocksa oppnar for
reguljara enkla jobb.

22 Konjunkturinstitute{2014).
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6 Kapitalskatter

Radet har i tidare rapporter diskuterat olika kapitalskatter. | 2008
ars rapport stéllde radet sig kritiskt till den just beslutade lindringen
av bostadsbeskattningen i form av évergangen fran fastighetsskatt till

fastighetsavgi ft. R-det sahhdllsn det
ekonomiska argument for den forandring av fassghéen som
har genomfortso. I 2016 -rs rappor

en fastighetsskatt i proportion till fastighetens véarde skulle ha en
gynnsam fordelningsprofil o8hom skattervore 30 procent hogre

an fastighetsavgiftémskulle utgéra en relativt liten del av disponibel
inkomst. | arets rapport, liksom i féregaende ars rapporter, menar vi
att problem kopplade till hushallens skuldséattning och hoga bostads
priser bér motas meah &kombination av hojd fastighstskattning

och begransad avdragsratt for rantor.

Nar fastighetsskatten avskaffades 2008 skarptes ocksa skatten pa
kapitalvinster fran fastighférsaljningar. Samtidigt lades ranta pa
uppskov med att betala skatten. Eéfekblev en extra kostnad
forknippad med ett byte av bostad. | debatten omtalas den ibland
som en Oflyttskattd som anses ha
heten. | 2017 ars rapport diskuterade vi regleringen av hyres
sattningen, som bl.a. har negatffekter pa rorligheten pa hyres
marknaden. | detta avsnkapitel tittar vi narmare pa hur stor
inverkan kapitalvinstskatten p& bostader har pa flyttkostnader och
rorligheten pa agarmarknaden.

Vi studerar ocksd en annan skattereform som paverkar trans
aktionskostnader och rorlighet, ndmligen inférandet av investerings
sparkonto (ISK) ar 2012. For tillgangar pa ISK betalas ingen sarskild
kapitalvinstskatt utan endast en schablonskatt relaterad till tillgangens
varde. Harigenom uppkommer ingen extra kostsathband med
en forsaljning. Overgdngen fran vanlig inkskatt pa realiserade
kapitalvinster till ISK har saledes haft en positiv effekt pa
incitamenten till forsaljning, i motsats till 2008 ars reform av fastig
hetsbeskattningen. Vi diskuterar ocks& ISK kan anses
skattemassigt gynnat i forhallande till konventionell inkomst
beskattning av finansiella tillgangar.
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6.1 Bakgrund

Mellan 10 och 15 procent av hushallens faktorinkomster utgors av
avkastningen pa olika former av kabitir ingar inkomster &n

olika finansiella tillgangar sdsom banksparande, fonder och aktier
liksom kapitalvinster pa fastigheter. Intékterna fran olika skatter pa
hushallens kapitakomster uppgick 2016 till 132 miljarder,
motsvarande 7 procent av de totala shktitkdernaAv dessa svarar
direkta skatter pa kapitalinkomster for drygt halften, 72 mdr, medan
aterstoden i huvudsak bestar av skatt pa fastigheter (fastighetsavgift
och stampelskatt). Skatterna pa formogenhet, arv och gava, som
avskaffades 2007, svarade endastkeriomindre del av skatte
intakterna. Utvecklingen av de olika skatteslagen Over tiden framgar
av diagrarg.1.

Diagram 6.1 Intakter fran hushallens kapitalskatter 19991 2016
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Kalla:Skatteverkets hemsida

Tabell 6.1 visar sammansattningen av de beslsitémandapital
inkomsterna. Den storsta enskilda posten &r kapitalvinster pa bo
stader (netto efter forluster) som 2016 svarade for mer &n halften av
hushéllens samlade kajritaimster. Den nast storsta posten ar

1 Enligt SCB:s statistik 6ver hushallens ekonomi (HEK) var genomsnittet 12,2 procent for perioden
199%2013.
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rantor och utdelningar, men netto eftauldsi@ntor motsvarar de
mindre &n en femtedel av det totala beloppet.

Tabell 6.1 Hushallens beskattningsbara kapitalinkomster, 2016

Inkomstslag Mdkr
Réantor och utdelningar 117,4
Investeringssparkonto 7,6
Uppskovsranta, kapitalvinster 4,7
Kapitalvinster p& bostader, netto 142,3
Ovriga kapitalvinster, netto 34,8
Utgiftsrantor -76
Ovrigt 9,7
Totalt 240,6

Kalla: Skatteverket.

Kapitalinkomster &r mer ojamnt fordelade an arbetsinkomster. Ar
2015 var Ginikoefficienten for hushallens totala disponiblasteo

0,32 med alla inkomster medréknade, men bara 0,24 om kapital
inkomsterna bortraknas. Denna skillnad har okat pa senare ar
samtidigt som inkons#tilinaderna har vuxit. |1 bérjan av 1896t

var Ginikoefficienten for hushallens disponibla inkom&tgrt wver
0,2samtidigt som bortrdknande av kapitalinkomsterna bara redu
cerade koefficienten med nagon enstaka procerfté&thetitt att
illustrera hur kapitalinkomsterna ar fordelade &ar att rangordna
hushallen efter deras disponibla inkomst. | diaghamhushallen

forst delats in i fyra kategorier efter hushallets sammansattning.
Inom varje kategori har hushakedanrangordnats efter disponibel
inkomst och delats in i tio lika stora grupper, s.k. decilgtupper
Staplarnas hojd anger de beskajshiara kapitalinkomsternas andel

av de disponibla inkomsterna. Som synes ar den andelen vasentligt
hogre i den hogsta decilgruppen, medan skillnaderna mellan dvriga
deciler ar relativt liten. FOor barnfamiljer ar kapitalinkomsterna i stort
sett noll borts fran den hdgsta decilgrupgéfapitalinkomsternas
betydelse for inkoniétdelningen diskuteras narmare itkhp.

2Waldenstrém m.fl. (2018), diagram 3.4.

3 Detta och foljande diagram med foratgadata ar baserad pa berékningar med SCB:s s.k. FASIT
modell.

4 | kapitalinkomster ingdr inte direktavkastningen fran &gda bostader, endast kapitalvinster fran
forséljning.
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Diagram 6.2 Skattemassigt kapitaloverskott 2016, uppdelat pa
inkomstdeciler

Andel av disponibel inkomst, procent
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Anm.: Hushallen &r rangordnade efflevivaleradisponibel inkomst exidivekapitalvinster, naen
namnare och taljare i kvoten mellan kapitalverskott och disponibel inkomst inkluderar kapitalvinster.
Kélla:SCB
Ur fordelningspolitisk synvinkel kan det darfér vara naturligt att
beskatta kapitalinkomster hardareuddra inkomster. Samtidigt ska
man beakta att skatt pa kapitalinkomster paverkar incitamenten till
sparande och kapitalbildning med potentiellt langsiktiga effekter for
produktion och tillvaxt. Detta kan tala for en relativt 1&g skatt pa
kapital; det fins t.0.m. teoretiska argument for att kapitalinkomster
under starkt stiliserade forutsattningar (bl.a. oandlig horisont) inte
bor beskattas alls. | praktiken ar det ocksa svart att dra en skarp grans
mot arbetsinkomster eftersom dessa delvis ar resuttegsteringar
i utbildning (humankapital). De flesta skattesystem s6ker darfor folja
en gyllene medelvag mellan en lag kapitalskatt, som skulle kunna vara
motiverad av effektivitetsskal, och en hdg skatt, som skulle kunna
vara férdelningspolitiskt gynnsam

Efter den skattereform som beslutades 1991 och borjade tillampas
1992 ar den nominella skattesatsen pa hushallensnkapiter
30procent. Detta ar visserligen i underkant pa den typiska
marginalskatten pa arbetsinkomster, men sedd i férhailladee t
reala kapitalinkomsten ar sls#tteen hogre an 30 procent. Om,
exempelvis, inflationen ar procentoch den reala avkastningen

5 Se t.ex. Waldenstrom m.fl. (2018) kap. 2 for en aktuell dversikt 6ver duislkekditteraturen om
kapitalbeskattning.
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3 procent svarar 3@rocent av den nominelld&komsta (5procent)
mot 50procent av den reat&komgen.

Val sa vikgt som kapitalskatternas allmanna nivd ar deras
struktur. Att intakterna fran skatt pa kaipikaimster uppgar till sa
lite som 7Procent av de samlade skatteintakterna beror namligen pa
att alla typer av kapitalinkomster inte beskattas fullt ut sasatiigt
lanerantor ar fullt avdragsgilla. Saledes beréknas den beskattningsbhara
avkastningen pa fastigheter, fikiiger och finansiella tillgangar pa
ISK enligt schabloner som tenderar att underskatta den verkliga
avkastningen. Vidare beskattas kapit@vipst bostader med en
reducerad skattesats och skatten tas ut forst i samband med att
avkastningen realiseras, vilket innebar en lagre effektiv skatt an vid
I6pande beskattning av vardeforandringar. Som radet framhallit i
tidigare rapporter ar denna brjs likformighet problematisk.
Genom att avkasingen pa smahus och bostadsratter ar lagt
beskattad gynnas investeringar i bostader i forhallande il
investeringar i andra sektorer. Genom att rantor ar fullt avdragsgilla
medan manga typer av kapitalinkt@mar 1&gt beskattade stimuleras
dessutom hushallens skuldsattning.

Bristen pa likformighet ar till stor del resultat av skatte
omlaggningar pa 20@fet. 1991 ars skattereform stravade efter en i
mojligaste man likformig skatt pa alla slags kamitaster. Men
senare reformer har sankt skatten pa vissa kapitalinkomster och
darigenom tagit steg i riktning bort fran likformighet. Skatten pa
fastigheter har sénkts i flera steg. Nar den tidigare fasitifiters
ersattes med en fastighetsavgift 200ébar det en betydande
skattelattnad. Samtidigt gjordes en viss skarpning av beskattningen av
kapitalvinster genom att skattesatsen hojdes fran 20 till 22 procent
och att en schablonréanta inférdes pa uppskovsbelopp fran tidigare
vinster. En annan skattemeh &r inforandet av investerisjom:
konto for finansiella tillgangar 2012. Harigenom beskattas avkast
ningen pa aktier och andra finansiella tillgangar enligt en relativt lag
schablon.

Problemet med beskattningen av bostader ar inte bara den laga
allmama nivan, utan ocksa att en stor andel av skatten belastar
kapitalvinster. Genom att denna skatt tas ut férst nar vinsten reali

6 Finanspolitiska radet (2008, 2011 och 2016).
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seras riskerar den att ge upphov till inldsningseffekter och minska
rorligheten pa bostadarknaden.

6.2 Avsteg fran likformighet

| teorin &r det enkelt att utforma en likformig kapitalinkomstskatt:
alla kapitalinkomster beskattas lika varifran de &n Béabaink
sparande, aktier, fastigheter eller andra reala och finansiella tillgangar
d och oavsett i vilken form de ut@énta,utdelning, kapitalvinster

eller vardet av olika naturainkomster som tillgdngen gehererar.
Konsekvent likformighet innebar alltsa att till rantor och utdelningar
ocksa ska laggas arets vardeférandring for alla tillgangar samt vardet
av naturaférmaner.

Aven om man stravar efter likformighet ar ett sddant ideal svart
att realisera av flera skal. Ett grundproblem ar att kapitalinkomster
ofta inte gar att observera och mata med tillfredsstéllande precision.
For det forsta kan vardeférandringar vara svarenét innan
tillgdngen i frdga har avyttrats. Det galler sarskilt unika tillgangar som
fastigheter, men ocksa finansiella tillgangar som inte handlas pa en
likvid marknad med I6pande prisnoteringar. Av det skélet beskattas
kapitavinster i allmanhet forstar de realiseras. FOr det andra ar
naturaférmaner ofta svara att vardera. Den som &ger sin bostad
-tnjuter ju 6ébostadstj2nstero v
likvardig bostad. Agaren betalar sd att saga hyra till sig sjalv. Men
eftersom fastigheter énika objekt kan denna hyra inte observeras
utan maste uppskattas. Eftersom vardestegring och naturaférmaner
inte genererar lopande intakter kan det ocksd skapa- likvidi
tetsproblem for hushallen om dessa inkomster skattebelaggs I6pande.

| praktiken gordarfor alla skattesystem vissa avsteg fran lik
formighet. For det forsta beskattas kajoitstler normalt forst i
samband med att de realiseras. Genom att skatten skjuts upp till
realisationstillfallet kan vinsten métas med god precision och skatte
betalaen kan anvanda en del av sin eventuella vinst till att betala
skatten. For det andra tillampas olika schabloner, t.ex. att skatten
baseras pa tillgangens varde. Sddana schabloner kan bade fanga upy
vardet av natuf@armaner och normal lopande véardestggrin

7 Vi bortser frdn den dubbelbeskattning som uppstar nar avkastning pa investeringar i bolagsform
beskattas bade genom bolagsskatt och genom skatt pd hushallemgautoeinikapitalvinster p&
aktier.
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dagens svenska skattesystem finns tva viktiga exempel pa sadan
schabloheskattning: fastighetsavgiften och skatten pa ISK. | inget
fall gar det dock att motivera dessa skatter som ett satt att beskatta
vardestegring och/eller natigrananer. For fiansiella tillgangar
placerade pa ISK finns det ju inga néduraner att beskatta och
problemen att mata vardestegring ar generellt sett sma. For smahus
star inte fastighetggiften i nagon rimlig proportion till vardet av
boendgansterna, eftersom rdéir helt oberoende av fastighetens
storlek och varde for hus over brytpunkten, dvs. halften av alla
smahus.

Aven med hansyn till olika praktiska problem vore det fullt
mojligt att komma narmare det likformiga idealet bara genom en
atergang till 1992 &kattesystem. For finansiella tillgangar gallde da
en l6pande beskattning av utdelningar och rantor, och kapitalvinster
beskattades vid realisationstillféllet. For fastigheter gallde dels en
fastighetsskatt med en fast andel av taxeiidg® ett rimlgt matt
pa vardet av boendetjanstedmiels en skatt pa realiserade kapital
vinster.

Ett problem med att beskatta kapitalvinster forst nér de realiseras
ar att skatten kan uppfattas som en skatt pa sjalva forsaljningen,
eftersom den kan undvikas genonawesta fran férsaljning. Skatten
kan i sa fall fa inlasningseffekter: hushall tenderar att behalla sin
bostad och sina finansiella tillgangar langre pa grund av skatten. For
aktier forsvarar skatten ett effektivt portfoljval och minskar
marknadens likvidit. For bostader minskas rorligheten och bestads
bestandet utnyttjas mindre effektivt. Kapitatskatten pa bostader
omtalas d&rf°r ibland som en o6fl yt

Att karakterisera kapitalvinstskatten som en transaksiters
flyttskatt ar dock lite migsande. TillgAngar maste ju normalt séljas
forr eller senare, och det handlar darfor om att valja tidpunkt for att
betala skatten snarare an att undvika den helt och hallet. Man kan
visserligen spekulera i att skattesatsen vid en framtida férsaljning
skdle kunna vara lagre an idag, men den skulle ocksd kunna bli
hogre. Om vi bortser frAn sadana spekulationer bestar dgarens vinst
av att skjuta pa tidpunkten for férsaljning bara av en rantevinst. Sa
lange tillgangen inte séljs kan man se det som att geatett
rantefritt uppskov med att betala skatten pa den I6pande véarde
stegringen. Det diskonterade nuvéardet av skatten blir sdledes lagre
om all skatt betalas vid en enda avlagsen framtida tidpunkt jamfort
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med om den betalades I6pande pa varje arstegridey. Ju oftare

ett hushall flyttar desto storre blir denna ranteforlust. | den meningen
ger kapitalvinskatten upphov till inlasningseffekter. Det &r
ranteforlusten som egentligen utgore n oflyttskat
kapitalvinstskatten i sig.

| praktikenar det svart att ga hela vagen till en Iopande skatt pa
varje ars orealiserade vardestegring. Inte minst skulle en I6pande skatt
kunna skapa likviditetsproblem. Om man &nda vill ta bort eller mildra
risken for inlasningseffekter finns det olika vagad.dfngvag ar att
liksom idag ta ut skatt forst vid forsaljning men anpassa den
nominella skattesatsen sa att den beaktar ranteeffekten; skattesatsen
skulle alltsa stiga med innehavstiden. En annan vag ar att medge
uppskov med att betala kapitalgkatti samband med forsaljning.

Om uppskovet ar rantefritt, som i Sverige fram till 2007, elimineras
rantevinsten av att skjuta pa en forsaljning. Om daremot uppskovet
belaggs med ranta, som idag, kvarstar en sadan vinst.

Det ar vart att notera att de badfmeer av beskattningen av
bostader och finansiella tillgdngar som genomforts har motsatta
effekter pa incitamenten till rérlighet. P& bostader har skattesatsen pa
kapitalvinster hojts samtidigt som ranta pa uppskovsbeloppet har
inforts. Rorlighet har alfi bestraffats. Pa finansiella tillgangar i ISK
har daremot kopplingen till realiserade vinster avskaffats helt och
hallet. Rorlighet har alltsd stimulerats. En onskan att stimulera
handeln med aktier anfordes ocksa som ett av motiven bakom
inférandet av3K.

6.3 Skatt pa formdgenhet eller
kapitalinkomst?

Skatt pa kapital kan tas ut pa den inkomst som kapitalet genererar
eller pa sjalva formogenheten. Fram till 2007, nar formogenhets
skatten avskaffades, hade Sverige en skatt pa saviilkioapstai

som fomdogenhet. | praktiken ar gransdragningen mellan de bada
sorternas skatt flytande. Dagens inkomstskattesystem innehaller i
sjalva verket viktiga element dar skatten ar direkt relaterad till for
mogenhetgirden (ISK, fastighetsavgift). Med en férmogenhets
baserad skatt blir en annan definition pa likformighet naturlig,
namligen att en omdisposition av formbgéndt.ex. en lane
finansierad investering eller ett byte mellan tva tillgéingarska
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paverka skattens storlek. En s.k.-horlell for beskattng kan
anvandas for att uppna detta syfa.sadan modell tillampas sedan
bérjan av 200talet i Nederlanderfia.

En symmetrisk kapitalinkomstskatt och en symmetris&katix
slar dock olika eftersom de flesta investeringar &r riskfyllda. En
formogenketsbaserad skatt kan sagas traffa den geitttiga eller
forvantade avkastningem antemedan den vanliga kajpitebmst
skatten laggs pa den realiserade avkastremg@ostEftersom
aktiekurser liksom fastighetspriser varierar slumpmassigd fikin t
annan ar det en stor skillnad mellan dessa bada skatter. Med en box
skatt blir den som genom tur eller skicklighet fatt en onormalt hog
avkastning inte beskattad pa den del av avkastningen som &verstiger
forvantan. Omvant drabbas personen fullt ant forluster i
forhallande till forvantad avkastning. Med en likformig inkomstskatt
ar staten daremot med och delar p& @ebrunderavkastningen.

| den man skillnader i avkastning mellan olika individer samman
hanger med skicklighet ger en formogendstshd skatt incitament
att soka lonsamma investeringar. Om skatten i stallet baseras pa den
realiserade avkastningen blir sddana incitament svagare, eftersom en
del av en éveravkastning gar bort i skatt. | den man som skillnader i
avkastning beror pa slpem, vilket torde gélla i huvudsak for likvida
finansiella investeringar, medfér en schablonskatt att de enskilda
skattebetalarna bar hela risken. Med en vanlig iskath&taserad
pa den faktiska avkastningen ar daremot staten med och delar pa
risken.

Det finns alltsd goda argument for bada typerna av likformighet.
En likformig skatt baserad pa faktiska inkomster foljer barkrafts
principen och kan anvéndas som ett instrument for omfordéining.
Den medfér ocksa att staten tar 6ver en del risk fran kie@ns
individerna. En férmdgenhetsbaserad skatt kan vara enklare att
administrera, bade for skattandigheten och for den enskilde. Den
eliminerar ocksa de inlasningseffekter som foljer av en inkomst
baserad skatt.

Det svenska skattesystemet blandaa é@ska principer pa ett till
synes inkonsekvent sétt. For en grupp av tillghbgatksparande,

8Beteckningen syft
tillg-ngarna i 6l =
Sverige.

9 Se t.exCnossen och Bovenberg (2001).
10 SeWaldenstrom m.fl. (2018) for en diskussion.

p- att tillg-ngarna |
0.

ar ag
dan Lodin och Englund (20
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aktier och andra finansiella tillgAngar utanfordligd&kattas den
faktiska avkastningen. For en annan dgitdipnsiella tillgangar pa

ISK d beskattas emdel av marknadsvardet. For en tredje gdupp
fastigheter och investeringsfondlgkombineras en |6pande vérde
relaterad skatt med en skatt pd faktiska kapitalvinster nar de
realiseras.

6.4 Kapitalvinstskatt och inldsningseffekter
pa bostadsmarknaden

Problemermed bristande rorlighet ar sarskilt allvarliga pa bostads
marknaden. Hinder for rorlighet medfor att bostadsbestandet inte
utnyttjas effektivt samtidigt som arbetsmarknadegerar samre

2017 3 rapport diskuterade radearknaderfor hyreslagenheter

och konstaterade att hyrorna i attraktiva lagen idag ligger langt under
marknadsnivan. Detta tenderar att skapa inlasningseffekter, eftersom
den som vill flytta ger umgin formarigahyrasamtidigt som det ar

svart att hitta attraktiva alterngt& hyresiarknadenPa liknande

satt kan bristande rorlighet pa agarmarknaden skapa mebtem

att begransa utbudet av vissa typer av basstair darfor viktigt

att beddma i vilken utstrackning skattesysterimskarrorligheen

pa agarmarknaden.

Inlasningsffekter uppstar darfor att kapitalvinster beskattas forst i
samband med att en bostad séljs och en vinst (eller forlust) realiseras.
Med tanke pa den snabba prisstegringen for fastigheter pa senare ar
tenderar en stor del av intakterna att ga bort i\séditbrsaljning.
Skattbelastningen beror pa den historiska prisutvecklingen under
innehavstiden, och fér en bostad som kopts langt tillbaka i tiden kan
det handla om stora belopp. Detta illustreras i diagram 6.3 som visar
utvecklingen av kapitalvisigttten for ett genomsnittligt smahus
kopt 5, 10 resp. 20 ar tillbaka i tiden. For ett hus som kopts 20 ar
tidigare har skatten uppgatt tilB1® procent av forsaljningspriset
med en svagt stigande tendens over tiden. For kortare innehavstider
har skattervarit lagre med storre variationer fran ar till ar. Skatten
okade patagligt for alla innehavsperioder 2001 nar den nominella
skattesatsen hojdes fran 15 till 20 procent, medan hojningen 2008
fran 20 till 22rocent var for liten for att sla igenom i diagnat.
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Diagram 6.3 Kapitalvinstskatt 19951 2017, 5, 10 resp. 20 ars
innehavsperiod

Procent av forsaljningspris

20 e mm e - 20
15 - - 15
10 - - 10
5 - - 5
0 0
B L 5
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

—20 &r 10 &r 5 ar
Anm.: Skatten ar berdknad s@R-P.)/ P, dardar skattesatsen pa kapitalvinster (15 procent fore
2000, 20 procent 2GPD07 och 22 procent 20R)ar fastighetsprisindex for smahus (SCB éch
5, 10, resp. 20 ar.
Kéalla: SCB och egna berékningar.

Den skatt som illustrerasiigagr am 6. 3 kall as i bl ar
Sa upplevs den sékert ocksa av manga skattebetalare. Da glommer

man dock att det alltid forr eller senare blir aktuellt att flytta, &ven om

det i princip kan drdja flera generationer. Den extra kostnaden till

foljd av en flytt ar darfor inte lika stor som hela kepsskatten

utan bestar bara av den extra skattekostnaden av att flytta tidigare i
stallet for senare, dvs. rantekostnaden av att bskalitengen
tidigarelaggs. Den kostnaden beror naturligivisipnéara i tiden en
senare flytt l i gger . OFl yttskatten
fall beroende pa individuella omstémetigr. Ett hushall kommer ju

bara att flytta om nyttan av att byta bostad ar storre an alla
flyttkostnader. Nyttan kdvdde komma i form av en bostad som ar

battre belagen och béattre anpassad till hushallets behov och i form av
pengar som frigbrs for annan konsumtion. Ju stérre den extra
skattekostnaden ar desto fler avstar fran att flytta och desto mindre

blir rérligheta pa bostadsarknaden.

Ett satt for staten att motverka inlasningseffekter ar att ge
uppskov med betalning av skatten pa en realiserad kapitalvinst till ett
senare tillfalle. Sadant uppskov medgavs tidigare for den det av kope
skillingen som aterinvestiga i en ny bostad. Mojligheten till
uppskov togs bort i samband med 1991 ars skattereform, men
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aterinfordes redan 1993. Fram till 2007 var uppskovet rantefritt,
vilket helt eliminerade inlasnigffiskten. Utan ranta pa uppskovet
paverkas namligen inteatkn pa den historiska kapitalvinsten fram

till en viss tidpunkt av om bostaden saljs da eller inte. Nar
fastighetsskatten avskaffades 2008 lades dock ranta pa uppskovs
beloppet, och sedan dess tas en arlig schablonranta pa 1,67 procent
av uppskovet uppillt beskattning med 30 procent. Efter skatt
motsvaraalltsauppskovsrantan 0,5 procent av kapitalvinsten arligen.
Vid dagens lanerantor ar dock uppskov inte sarskilt férmanligt. Ett
alternativ till uppskov ar i manga fall att ta ett banklan for att betala
skatten direkt vid forsaljningstillfallet. Megr@@ents ranteavdrag

och en skattesats pa 22 procent for kapitalvinster blir rantekostnaden
for ett sadant Ian lagre an schablonrantan pa uppskovet om bank
rantan undetiger 3,2%rocent! Sedan 2008 dtet endast under
perioden januari 2011 till oktober 2012 som hdldena varit

hogre an s&.

Det ar alltsa inte forvanande att flertalet hushall idag betalar sin
reavinstskatt direkt efter en forsaljning och alltsd inte utnyttjar
mdjligheten till upp®v. Av en total vinst pa iljning av smahus
och bostadsratter pa 16®ikr ar 2016 gavs uppskov for vinster pa
29 mdkr. Under tidigare ar, innan uppskoven belades med réanta,
hade de stigit snabbt. Det totala uppdieeppet fran forsaljning av
smahusikade fran 12édkr 2004 till 233ndkr 2008. Darefter har
okningen mattats av och uppskoven uppgick 2016 tH#83*

Hur stor kan d- o6flyttskattentd
varierar fran individ till individ beroende pa vilket som ar det
rdlevanta jamforelsealternativet. Ett illustrativt exempel som fore
kommer [ debatten 2r ett medel -
nuvarande bostad nar barnen flyttat hemifran och Gvervager att byta
till en mindre, men kanske mer centralt belagen, bastadt fa en
uppfattning om den extra flyttkostnaden for ett sadant hushall kan
man jamfora tva alternativ: att salja den nuvarande bostaden idag och
samtidigt kopa en annan exakt lika dyr bostad eller att behalla dagens
bostad 61 i vetamtda aryskifte ellarrfiytt ttili viartl e t

11 Uppskovsrantapa 0,5 procent av vinsten ska jamforas med en rantekostnad efter skatt pa 70
procent av l&neréantan ganger 22 procent av vinsten. Denna rantekostnad épjigevédrintan om
l&nerantan aagre an 0,005/(0,7*0,22) = 3,25 procent.

12 Ettériga bolanerantenligt SEB

13 Skatteverket
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boende. Besparingen av att bo kvar
faktorer: skatgatsen, hur mycket huset har stigit i varde sedan det

koptes, nar det ska séljas i framtiden samt diskomteriags De

bada fosta faktorerna bestammer kapitalvinstskatten som ar

il lTustrerad i di agram 6. 3. Fer att
antar vi dessutom att huset ska saljas om 20 ar samt att diskont
eringsrantan ar gallande-ati bolaneranta efter sKaitF |-y t t
skattendé kan d- ber2knas som skil
betalningar mellan de bada alternativen, uttryckt som andel av dagens
huspris. Resultatet av denna berakning visas i diagram 6.4.

Diagram 6.4 OFlyttskatto vidRolGlika inneha

Procent av forsaljningspris

9 -9
8 -8
7 -7
6 - 6
5 - 5
4 -4
3 -3
2 -2
1 -1
0 0
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

20 ar 10 ar 5 ar

Anm.: Siffrorna avser kapitalvinstskatten fran diagram 3 multiplicerad med en diskonteringsfaktor given
av 138 1/(1+1)2, darr &r en tiedrig bolaneranta efter skatt.

Kélla: SCB och egna berékningar.

Sa lange uppskovet inte belastades med ranta visiddétrminligt

att skjuta upp skattebetalningen o
sedan uppskov r2ntebelastades fr-n
givna forutsattningarna, att uppga till mellan 4 och 8 procent av
forsaljningspriset beroende paelmavstid. Darefter har den fallit

nagot, framfor allt som ett resultat av lagre rantor, och ligger i dag i
intervallet 2,5 till 7 procent. Den pa detta vis beraknade flyttskatten
motsvarar saledes mindre &n halften av sjalva kapitalvinstskatten i
diagram . FOr langre innehavsperioder, langre horisont till slutlig

14 Kalkylen forutsatter att skatten inte betalas i fortid. | en rationell kalkyl beror det pd om &garens
diskonteringsranta ar s&eller mindre &n uppskovsschablonen
15 Gallande bolaneranta ar hamtad fran SEB:s hemsida.
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forsaljning och pa marknader med en starkare historisk pris
utveckling blir den forstas hogre. Aven relevanta diskontartogs

kan skilja sig at mellan hushall. Tillgang till sparade raedel k
motivera en lagre diskontermdgga och darmed en lagre extra
flyttkostnad. Samtidigt ar det uppenbarligen manga hushall som
valjer uppskov med skatten, kanske darfor att de varken har
mojlighet att ta lan eller har tillgAngar som &r latta att.d\sdttana

fall kan flyttskatten berdaknas som summan av alla uppskovsrantor
diskonterade med en hogre diskonteringsranta (se appendix 2).

Hur man an beraknar flyttskatten ar den langt ifran forsumbar.
Den kan exempelvis jamféras med en annan skattadelater
flyttkostnad, namligen stampelskatten for lagfart som uppgar till 1,5
procent av kopeskillingen. | jamférelse med den ger alltsd kapital
vinstskatten upphov till en flyttkostnad som kanske ar dubbelt s& stor
vid normala innehavstider.

Hur stora kan dalasningseffekterna av kapitalvinstskatten tankas
vara? En grov indikation ges av utvecklingen av afitai&idd
bostader i diagram 6.5.

Diagram 6.5 Andel forsadlda sméhus och bostadsratter 19907 2016

Procent av bestandet

I

909192939495969798990001020304050607080910111213141516
mSmahus = Bostadsratter

Kalla: SCB

Vi ser att omséttningen av smahus & agelen forsaljningar har
fluktuerat mellan 2 och 3,5 procent av det totala bestimaetan

den &ar hogre for bostadsratter dar ungefar vart tionde bostadsréatt
saljs arligen. Variationerna 6ver tid har varit ganska sma. Den mest
dramatiska forandringemraffade mellan 1991 och 1992 nar antalet
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salda smahus minskade med drygt 40 procent pa ett ar. En foérklaring
kan vara att den tidigare uppskoytigheten togs bort samtidigt.
Men det var ocksd da som Sverige drabbades av den djupaste
ekonomiska krige efter kriget, varfor det inte gar att entydigt
hanfora utvecklingen till skatteandringen. Aven inférandet av ranta
pa uppskoumloppet 2008 sammaidal med en minskad
omsattning.Under foregaende femarsperiod, 8R0387, var den
arliga omsattningen amahus och bostadsratter 3,3 resp. 10,3
procent, vilket kan jamféras med 2,9 resp. 9,6 procent for perioden
20082012. Det handlar alltsd om en nedgang pa 12 resp. 7 procent.
Det forefaller alltsd som att skatteomlaggningen ledde till vissa
inlasningseffeke r . Vad som beror p=- O6flytt
hanforas till andra faktorer gar dock inte att sdga bara genom att titta
pa aggregerade data.

| stéllet for att se pa forsalda bostader kan man titta pa hur manga
personer som har flyttat. DA inkludeedsd inte bara &gar
marknaden utan ocksa rorligheten pa hyresmarknaden liksom
ungdomars flytt hemifrdn m.m. Som framgéar av diagram 6.6 flyttar
arligen mellad2och 13 procent av alla individer. Aven enligt detta
matt syns en liten svacka efter attskgtten inforts, frahgenom
snitt 12,5 procent 2088007 till 12,3 procent 2@2®12. Ned
gangen ar dock nadgot mindre an minskningen under bdrjan-av 2000
talet.

Diagram 6.6 Andel av befolkningen som flyttat under aret

Andel av befolkningen, procent

13,0 o= == === e - 13,0
26 +}-4-------------- 4y - 12,6
22 +40-4-F--------- -+-0-4-40-%-=--- 140+ 122
e +-4-F 030 R RRus
14+0-4-F - - R R us
11,0 - - 11,0

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Anm.: Siffrorna avser andelenviter som bytt folkbokféringsadress.
Kélla: SCB.
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Rorligheten pa bostadsmarknaden paverkas naturligtvis av manga
andra faktorer &n skatter och andra transaktionskostnader. Aren efter
skattemlaggningen 2007 sammanfoll ju med den globala finans
krisen somtimligen minskade rorligheten. Det gar darfor inte att dra
nagra sakra slutsatser om inlasningseffekter fran aggregerade tids
serier. For att sta pa sakrare mark kravs individdata. Vissa studier pa
paneldata fran andra lander tyder pa att transaktiterskkat ha
betydande effekter, sarskilt pa tajmingen av en flytt i samband med
skatté@ndringat® For Sverige har Lundborg och Skedinger (1998)
studerat en panel av smahusagare for periodéi1 998@ch funnit

att kapitalvinskatten minskade benagenmetdt flytta till en
billigare bostad i samband med negativa inkomstchocker.

Sammantaget har variationerna i rorlighet over tiden varit sma.
Aven om det ar sannolikt att dagens kapitalvinstskatt med réanta pa
uppskovsbeloppet har en negativ inverkan pagheteén pa
bostadsmarknaden verkar dess effekt vara ganska liten i forhallande
till andra faktorer som paverkar rorligheten. Enligt en G&@ie
skulle Sverige i sjalva verket tillhéra de CE@Ber som har hogst
rorlighet och lagsta trasionkostrader’ Enligt studien ar
skillnaderna mellan lander mycket stora. | de nordiska landerna flyttar
vart femte hushall inom en tva@msod, medan bara vart tionde
tyskt och vart tjugonde Gsteuropeiskt hushall flyttar. | Sverige ar
transaktionskostnaderna pa agamarknaden (exklusive
kapitalvinstskatt) bara ett par procent, men i Frankrike odnEelgi
de 10 procent eller mer.

Ett enkelt satt att el i minera
rantan pa uppskovsbeloppet. En sadan reform kan dock vara
probematisk. Rimligen skulle da flertalet skjuta skattebetalningen
framfor sig och med tiden skulle de samlade uppskovsbeloppen bli
mycket stora. Uppskov kan ju ackumuleras under en mycket lang
framtid, anda tills agaren tar ut pengar ur sitt boende. Effavi&
av uppskovsrantan skulle i sa fall innebara en ganska kraftigt sankt
effektiv beskattning av bostader fran ett lage dar bostader redan ar
lagt beskattade. Ett naturligt séatt att kompensera for en sadan
sankning skulle i sa fall vara att aterinfirafastighetsskatt i
proportion till fastighetens varde. Den skulle kunna fanga upp
normala kapitalvinster. Skatten pa kapitalvinster skulle da kunna

16 Se t.ex. Best och Kleven (2017).
17Sanchez och Andrews (2011).
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begransas till att avse vinster utdver en normal nivd. Aven om en
sadan skatt maste betalades vid tramsstitfallet skulle inlasnings
effekterna bli sma.

En viktig fraga ar hur en Overgang fran kapitalvinstskatt till
fastighetsskatt skulle paverka olika inkgopgper. Som framgar av
radets rapport fran 2016 skulle en fastighetsskatt som &r propor
tionel mot fastighetsvarden till storre del baras ankdigsttagare.
Diagram 6.7 visar hur kapitalvinster pa bostader ar fordelade over
inkomstgrupper. Vi ser att kapitalvinsterna motsvarar mellan 3 och
8procentav de disponibla inkomsterna for de flestgpgr av
hushall. Det finns en viss tendens till att de vager tyngre for hushall
utan barn an for barnfamiljer. D&remot finns ingen tydlig
inkomstprofil.

Diagram 6.7 Kapitalvinster pa bostader 2016

Andel av disponibel inkomst, procent

12 mmmm e e oo - 12
10 Fl--- - - 10
8 Tl----mr o 8
6 +0----§----------—-—----J----F----- - -t 6
a+0I0--8---a0---f--- M0 --- - - -Bme-- -l - 4
2 - -2
0 - L0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
® En vuxen Tvadvuxna ®BEnvuxen med barn = Tva vuxna med barn

Anm.:Hushéllen &ar rangordnade eétevivaleradispaibel inkomst exikivekapitalvinster, men

namnare och téljare i kvoten mellan kapitaléverskott och disponibel inkomst inkluderar kapitalvinster.
Kapitalvinster inkluderar tidigare uppskov som tas fram till beskattning.

Kéalla:SCB

Om vi i stallet tittapa uppskovsbeloppen ser vi i diagram 6.8 att de
har en tydligare inkomstprofil och motsvardt05procent av
inkomsten i de lagre dgcilpperna men sa mycket son®255
procent i hogre inkomstlagen. Orsaken till denna skillnad ar inte
uppenbar. Eftersoglet numera inte ar [ldonsamt att ha uppskov skulle
man tvartom vanta sig att det framfor allt var hushall utan eget
kapital eller lamadjligheter som utnyttjade majligheten till uppskov.
Men det skulle i sa fall ge upphov till en omvand fordelningsprofil.
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En mojlig och rimlig forklaring till den observerade profilen &ar att
hushall med stora uppskov i genomsnitt &ar aldre, eftersom
uppskoven ju bestar av kapitalvinster manga ar bakat i tiden.
Diagram 6.8 Uppskovshbelopp 2016

Andel av disponibel inkomst, procent

0 T mmm e e - 30
25 i mmmm e g - 25
20 fmmmmmm e - 20
15 fmmmmmmmm e - M-+ B 15
10 +--f---------5----1 -w-li-b-%-%---al-- 2% - - 10
5 - -5

-0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
® En vuxen Tvavuxna ®Envuxen medbarn = Tva vuxna med barn

Anm.:Hushallen ar rangordnadeseétkvivaleradisponibel inkomst exidivekapitalvinster, men

namnare och taljare i kvoten mellan kapitaléverskott och disponibel inkomst inkluderar kapitalvinster.
Kélla:SCB

Sammataget kan man dra slutsatsen att hansyn till irfkomst
delningen kr@past ar ett skal emot att kombinera en viss sdnkning
av skatten pa kapitalvinster med en aterinford fastighetsskatt i
proportion till marknadsvardet. En saddan reform skulle kunna gynna
rorligheten pa bostadsmarknaden och samtidigt minska een for
manligaleattebehandlingen av dgarboende.

6.5 Investeringssparkonto - skatte-
subventionerat eller ej?

ISK infordes ar 2012. Dér en sparfornsom ar avsedd f@ktier
och andra marknadsnoterade finansiella tillgaSkatten pa
tillgangar i ISK utgdr inte pa den ifkd avkastningen (vare sig
utdelning eller vardestegring) utan ar ptogp@l mot en
schablonintdakt som har berédknats som marknadiet av
tillgdngarna pa kontot multiplicerat netatslanerantaplus 0,75
procentenheter praktiken ar det alltsa sarts formogemetsskatt
beslaktad med den s.k. fmogdellen. Sedan inférandet 2012 har
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schablonintdkten varierat mellan 0,90 och 2,09 procent, och for
inkomstaret 2017 ar den 1,25. Fran ar 2018 (2019 ars deklaration)
hojs schablonintakten till statsldanésn plus 1 procent. Med en
ranta pa 0,60 procent (arets medelvarde fram till 20 april 2018) skulle
alltsa 2018 ars schablonintékt bli 1,60 procent. Denna beskattas
sedan med samma sats som andra kapitalinkomster, 30 procent.
Skatten motsvarar saledes gid&n formogenhetsskatt pa
0,48procent.

ISK uppfattas allmadtaven efter arets hojnidgom en
skattegynnad sparform. Motiveringen for att inféra den var ocksa att
6sparande i direktagda fi®kansiell a
schablonavkastning p#0 procent ligger ocksa en bra bit under den
normala avkastningen pa aktier. Fran januari 1995 har den
genomsnittliga arsavkastningen pa& Stockh@isen varit 8,5
procent (OMX30 inklusive utdelningar), att jamféra med en
genomsnittlig statslanerantaler samma period pa 3,8 procent. Om
ISK med dagens regler hade tillampats pa denna period, skulle alltsa
endast nagot mer an halften av aktieavkastningen blivit féremal for
beskattning; (3,8+1)/8,5 = 0,56.

Att ISK skulle vara skattegynnat ar dock enirgarmed viss
modifikation. Det ar visserligen sant att den beskattningsbara
schablonavkastningen ar vasentligt lagre @an den historiska aktie
avkastningen, och sannolikt ocksa lagre an den forvantade framtida
avkastningen aven med hansyn tagen till dagansalrantor. Men
samtidigt bar agaren en storre risk om aktierna ar placerade pa ISK
an om de ar konventionellt beskatiftiersom skatten betalas ocksa
vid vardeminskningar

Man skulle darfér kunna se den laga-d8iablonen som en
kompensation forkat risktagande efter skatt. Den intuitionen kan
preciseras med ett resonemang baserat pa enklast tankbara
portféljvalsmodell. Betrakta ett hushall som foérdelar sin finansiella
formogenhet mellan tva tillgdngar: banksparande som ger en lag
riskfri ranta ole en aktieportfolj som ger en hégre men mer osaker
avkastning. Hushallet kan antas ha riskaversion och stka en balans
mellan hog forvantad avkastning och Iag risk. Risken kan méatas med
variansen pa den samlade avkastningen, som beror pa hur stor andel
av Brmdgenheten som ar placerad i aktier. En person med stark

18BP12 s. 343.
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riskaversion kanske satter alla pengar pa banken medan andra kan
valja en viss andel aktier; ju mer aktier desto storre blir variansen. Det
som har betydelse ar nagivis variansen i avkastneftgskatt. For

given aktieandel blir den variansen stérre med en schablonskatt typ
ISK &n med en konventionell inkomstskatt som traffar den faktiska
avkastningen; pa ISK blir det ju ingen marginalskatt pa avvikelser
fran schablonen och aktiedgaren ffma hela risken sjalv. Detta
innebar att ISK ar likvardigt med konventionell inkomstskatt om
schablonavkastningen satts sa lagt att den kompenserar fér denna
skillnad i risk. Exakt vilket varde pa 48#ablonen som ger
neutralitet mot inkomstskatt ar intgpenbart. Med de gjorda
antagandena kan man dock visa att om schablonen fér aktie
avkastningen satts lika med den riskfria rantan sa blir de mojliga
kombinationerna mellan varians och foérvantad avkastning efter skatt

[ portfoljen (hlusdixdhtetdeddbmmuages
vore konventionellt beskattade med samma skattesats (se
appendix).*®

For en jamforelse mellan ISK och konventionell beskattning boér
man ocksa ta hansyn till att kapitalvinster beskattas forst da de
realiseras. Den effektighattesatsenibldarfor nagot lagre, under
20procent vid langa innehdv.Den effektiva sammanvagda
skattesatsen pa aktier (utdelning plus kapitalvinst) ar saledes lagre an
30 procent, sag 25 procent.

Mot denna bakgrund ar det inte uppenbart att ISK gemerellt
skattegynnad sparform. For att bedéma det maste man ta stéllning till
vilken som ar den relevanta sakra rantan. Inlgnitays pa bank ar
ju i stort sett noll idag. Men samtidigt har flertalet- focidl aktie
agare skulder, och det kan vardigt att tinka sig att det ar lanen
som far fungera som dragspel om iakiihavet justeras. | sa fall ar
skatten pa ISK i underkant pa den riskjusterade inkomstskatten pa
aktier eftersom schablonen pa 1,60 procent ar nagot lagre an aktuella
lanerantof! Vilken ranta som ar relevant for att bedoma huruvida
ISK ar skattegynnat eller ej ar dock en empirisk fraga, som
sammanhanger med hushallens sétiidng.

19 Detta forhallande uppméarksamnsddest i den svenska debatsanLundberg (2017

20 Skillnaden beror pa innehavstid och diskonteringsranta. Med 10 ars innehav och 3 procents
diskonteringsranta blir den effektiva skattesatsen 26 procent, med 20 ars innehav och 5 procents ranta
blir den 19 procent.

212,04 procent pa ett ar enligt SEB.
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Indikationer pa hur beroende hushallen ar av skulder ges av diagram
6.9 och 6.10. Det forra diagrmet anger genomsnittliga skuldrantor

i procent av hushallets samtliga ramth utdelningstakter (inkl.

ISK). Som synes &r skuldrantorna storre an réantor och utdelningar
for samtliga grupper utom hushallen i den hégsta decilgruppen.

Diagram 6.9 Skuldrantor i relation till inkomstréntor och utdelningar
2016

Medelvarde, procent

2000 === === === s m oo m oo - 2000
1600 - - 1600
1200 - - 1200
800 - - 800
400 - - 400
0 - -0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
B En vuxen Tvavuxna ®Envuxen med barn = Tva vuxna med barn

Kalla: SCB.

Diagram 6.10 Skuldrantor i relation till disponibel inkomst 2016

Medianvérde, procent

B === m e mmm e - 6
B fmmmmmmmm e -5
4 fommmm e ---- -4
34-----m- - 3
R e CLEE SRR 2
1t--------R---- ] 1
0 I -0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

® En vuxen Tvadvuxna ®Envuxen medbarn ®Tva vuxna med barn

Kélla: SCB.

En annan indikation ges av diagram 6.10 som visar medianen for
skuldrantor i relation till medianen dsponibel inkomst. Har ser vi
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stora skillnader mellan ensamstdende, dar medianen &r noll eller
obetydligt mer i de flesta inkolagen, och familjer med tva vuxna
och barn, dar skuldréantorna motsvadarmptocent av inkomsten for

alla utom den lagsta dgappen. Sammantaget ar det tydligt att
flertalet hushall har betydande skuldrantor och att det darfor ar
rimligt att betrakta skulder som den marginella finansieringskallan for
hushallens finansiella investeringar. Det ar darfor rimligt att jamfora
meden laneranta. Schabl@ntan pa ISK ligger da i underkant pa
den relevanta sakra rantan. s&tsen ar att ISK &ar nagot
skattemassigt gynnat jamfort med konventionellt inkomstbeskattade
finansiella tillgangar.

ISK har snabbt blivit en populér sparfofn2016 (2015) var det
totalt 1312 000 (D88 000) hushall som hadegditigar pa ISK,
vilket motsvarar 31 (26) procent av samtliga hushall. Det-genom
snittliga marknauardet per hushall med ISK var 419 000 (402 000)
kronor. Hur fordelar sig da utngitifet av ISK mellan olika grupper
av hushall? Diagram 6.11 redovisar den gaittiga schablen
intakten fran ISK som andel av den disponibla inkomsten. Vi ser att
ISK foga forvanande star for en mycket liten del avalerss
inkomster, genomgaende dma an en halv procent i samtliga
grupper. ISK véager tyngre for hushall utan barn an fdaiveljar
och for hushall i den allra hogsta decilgruppen jamfort med Gvriga
inkomstklasser. | den utstrackning som ISK kan betraktas som
skattegynnat innebar dditsd en omférdelning till dessa grupper.

Att ISK har storre betydelse for hushall utan barn och hushall
med hog inkomst avspeglar att dessa &ger mer aktier och har en
storre samlad formogenhet. Om ISK upplevdes som starkt
skattegynnat skulle vi vanta at hushallen flyttar 6ver merparten
av sina aktier till ISK. Vi kan da forst konstatera att det stora flertalet
av hushall som &ger aktier ocksa har ISK. | forhallande till antalet
hushall som rapporterar utdelningsinkomst fran aktier (exkl.
familjeforéag) var andelen hushall med ISK 76 procent. Hur mycket
ISK utnyttjas kan illustreras av kvoten mellan schablonintakt fran
ISK och utdelningskomst fran aktier (exkl. famansforetag). Vi ser
fran diagram 6.12 att denna kvot ar i stort sett densammia for al
hushallskategorier med ett tydligt undantag: hoginkomsttagare
utnyttjar ISK i vasentligt mindre utstrackning &n 6vriga hushall. For
hushall i decilgrupk0 utgor intéakten fran ISK mindre an 10 procent
av aktieutdelningen, medan motsvarande andel fi§ge®30
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procent for flertalet 6vriga grupper. Med en utdelningsandé® pa 2
procent innebar det att vardet av hushallens aktier pa ISK i allmanhet
ar nagot lagre an vardet av Ovriga aktier, for hushall i dedil@yrupp
avsevart lagre.

Diagram 6.11 Avkastning pa ISK-konto 2016

Andel av disponibel inkomst, procent

1,0 o= mmm e mm e mm oo - 1,0
0,8 o - == m e mmm oo --+ 08
0,6 === === === = e e o --1 06
04 f--mmmmmmmmmmee X - - 0,4
02 tl0----%---k---3f--- -—MN---8- - -1 - 0,2
0,0 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EEnvuxen ®=Tvavuxna ®Envuxen medbarn ®Tva vuxna med barn

Kalla: SCB.

Diagram 6.12 Avkastning pa ISK i relation till utdelning fran aktier
(exkl. K10) 2016

Procent

[ L R e et e - 90
I R e L T - 80
70 +-------------PR------------- - m - - 70
60 +--gz---- ---M0----F%---gh--- ---Ml----F----------- - 60
50 +m=0H-- --=0R-—-%-=-00--- I -- -- || —————————— - 50
40 + - - - - - - - - -B------ - 40
SOl (1 (O O (O 2
SO [ | O (L O (LT o
o LI LR L R e O e e M pess | o
0 i i i i [ [ N

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

EEnvuxen ®mTvavuxna ®Envuxen medbarn ®Tva vuxna med barn
Kalla: SCB.

Det kan finnas flera forklaringar till att hushallen fortfarande har en
stor del av sina direktagda aktier utanfor FoiK.det forsta maste
kapitalvinsten pa befintliga aktieinnehav skattas av i samband med att
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aktierna overfors till ISK. For det andra kan bara aktier med notering
pa en marknadsplats placeras i ISK. For det tredje ar, som diskuterats
ovan, skatteférmanenenh ISK inte sa stor. Man kan spekulera om
anledningarna till att de rikaste hushallen utnyttjar ISK i s@ mycket
mindre utstrackning. En bidragande orsak ar sannolikt att de har
storre innehav av icketerade aktier an dvriga grupper.

Investeringssparkontoférdes med det uttalade syftet att genom
formanlig beskattning stimulera hushallen att direktaga aktier.
Direktagandet av aktier ar starkt koncentrerat till hushall i hogre
inkomstlagen, framfor allt den allra hogsta decilgruppen. Det ar alltsa
dessa su i forsta hand gynnas av ISK. Med héansyn tagen till den
storre osékerheten om avkastningen efter skatt pa ISK jamfort med
vanlig inkomstskatt ar dock skatteférmanen ganska liten.

6.6 Beddmningar och rekommendationer

1991 ars skattereform stravade efter kforriig beskattning av
hushallens kapitalinkomster. Denna likformighet har brutits sénder
av framfor allt tva reformer: fastighetsskattens ersattande med en
fastighetsavgift och inférandet av investeringssparkonto. Dessutom
har arvs formogenhetsoch gaeskatterna avskaffats. Sammantaget
har dessa reformer inneburit en lagre genomsnittlig skatt pa
kapitalinkomster, stérre skillnader mellan skatten pa olika slags
kapitainkomster och en storre asymmetri i forhallande till
avdragsrantor. Andringarna hanayagaende gynnat hushall med
hogre inkomster.

Inférandet av investeringssparkonto har ocksa inneburit en viss
lindring av beskattningen av finansiella tillgdngar och &ven den
skattereformen har en regressiv fordelningsprofil. Med den nya
hogre schabloantan som galler fr.o.m. 2018 kan dock tillgangar pa
ISK inte sagas vara lagt beskattade i forhallande till andra tillgangar,
framfor alltinte gentemdbostader.

Hushallens kapitalinkomster bestar till stor del av kapitalvinster.
Sadana inkomster beskatteormalt forst nar de realiseras.-Dar
igenom verkar skatten hammande pa forsaljningar och motverkar
rorligheten pa bostadsmarknaden. Det finns darfor skal att pa olika
vagar minska den del av skattebelastningen som &r knuten till sjalva
forsaljningen. ISKepresenterar ett radikalt steg i den riktningen
genom att frikoppla skatten frdn den faktiska kapitalvinsten,
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realiserad eller ej. Bostadsbeskattningen har dock gatt i rakt motsatt
riktning. Inslaget av l6pande schablonskatt har minskat samtidigt
som kafalvinstskatten vid forsaljning skarpts och ranta pa uppskov
inforts. Att de bada skattereformerna gatt i motsatt riktning ar sarskilt
paradoxalt eftersom problemen med bristande roérlighet &r mer
uppenbara pa bostadsmarknaden.

En oversyn och reform avpialbeskattningen ar angelagen. De
fulla konsekvenserna av att likformigheten i beskattningen brutits
sonder ar svara att overblicka. Ett element i en kommande skatte
reform bor vara att skatten pa fastigheter till stérre del tas ut I6pande
i relation til fastighetens varde och till mindre del tas ut pa den
realiserade kapitalvinsten.
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7 Hushallens inkomster

| detta kapitel redogor vi Oversiktligt for hushallens inkomst
utveckling. En forhallandevis stor del av kapitlet beror kapital
inkomsternas effeltt pad inkomstférdelningen, eftersom de har
bidragit patagligt till en 6kad inkomstspridning under den senaste
tjugoarsperioden.

Det inkomstbegrepp som anvands i kapitleleisom normalt
anvands vid fordelningsanalyser, s.k. ekvivalerad disponibst.inkom
Mattet kallas ocksa for hushalketsnomiska stand2ed disponibla
inkomsten bestar av inkomster fran arbete, kapital och narings
verksamhet samt skattepliktiga och skattefria transfereringar. Det
ekvivalerade mattet, som beréknas av SCB, ezhalis att dividera
ett hushalls sammanlagda disponibla inkomst med en konsumtions
vikt baserad pa en konsumtionsenhetsskala (ekvivalensskala), utifran
hushallets sammansattriiddla individer i hushallet tilldelas samma
ekvivalerade disponibla inkomstdeten med detta tillvagagangssatt
ar att det mojliggor jamforelser mellan hushall med olika samman
sattning. Den mojliggér ocksd analyser av fordelningen av den
ekonomiska standarden for hela befolkningen.

Sedar2017 ars ekonomiska varproposition preszntegéngen
ett utvidgat inkomstbegrepp, som &amnar fanga vardet och
fordelningen av offentligt finansierade valfardstj&nster.

7.1 Disponibelinkomsternas férdelning

Inkomsterna har okat realt i alla grupper sedan mitten ptal&990
Under perioden 1968016 steg den reala medianinkomsten med
nara 76 procent, vilket motsvarar en genomsnittlig 6kning med
2,7procent per arlndivider i alla inkomstgrupp&eller decil
gruppe® har fatt en forhdjd ekonomisk standard, men inkomst
utvecklingen har inte Majamnt fordelad. Ar 1995 hade en genom
snittlig individ i forsta degiuppen64procent av mediarkomst
tagarens ekonomiska standard. Ar 2016 hade denna andel sjunkit till
54 procent. Motsvarande andel for en individ fidede ochhogsta

1 Exempel: Ett sammanboende par med tva barn har en disponibel inkom£083k#9Blushallet

har en total konsumtionsvikt pd 1,51 + 0,52 + 0,42 = 2,45. Hushdllets disponibla inkomst per
konsumtionsenhet blir d& 4800/2,45 = 200 000 kr. Det innebarratshallet har samma ekonomiska
standard som en ensamboende person med en disponibel inkomeop&ekalla: SCB.

2VP17, bilaga 2, s. 8.
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decigruppen steg fran 160 procent till 179 procent under samma
period. De hogsta inkomsterna har alltsd 6kat mer &n median
inkomsten, samtidigt som de lagsta inkomsterna har slapat efter.
Detta monster syns tydligt i diagram 7.1.

Diagram 7.1 Ekonomisk standard i olika decilgrupper 2016 jamfort
med 1995

Ackumulerad procentuell férandring

180 - m oo - 180
160 - == mmmm o m oo o e []-+ 160
140 o mmm oo oo e -+ 140
120 o mmmmm oo oo @(-+ 120
100 = mmmmm oo m o m oo -+ 100
L _‘_-——--.————T-——7——- -+ 80
60 + == ------ - - - -1 -4 |-l F--1 t--4 |-+ 60
PTREN  4 FR  S N  E D mas
20 +4 f--| t+--1 t--4 |---[ F--1 t--4 |---| }--1 {--4 |-+ 20
0 . . . . . . . . . 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

—= Inklusive kapitalvinster
+ Exklusive kapitalvinster

Median, inkl. kapitalvinster

Anm.: Forandringen avser den genomsnittliga disponibla inkomsten i respefjtivepdediin basar,

uttryckt i 2016 ars prisniva.

Kalla: SCB.

De lagsta inkomsterna steg med 60 procent realt mellan 1995 och
2016, HBtsd med mindre an medianokningen. Under samma period
Okade de hogsta inkomsterna med drygt 160 procent. Om man
raknar bort realiserade kapitalvinster steg realinkomsterna i dessa
gruppe med 47 respektive 122 procgfdrtfarande en betydande
skillnad.

Sedan 2014 har utvecklingen varit jamnare jamfoért med under hela
den studerade tidsperioden. De sista tva aren tkade realinkomsterna i
stort sett lika mycket i degiippern23d9. De allra lagsta inkomst
erna Okade i vasentligt snabbare takt och togm@mgin en liten
del av avstandet till medianen. Den Overlagset snabbaste okningen
stod dock fortsatt de hogsta inkomsterna for. Att de hdgsta-inkom
sterna har dragit ifran medianen beror pa att kafprakterna ckat
kraftigt, nagot som vi aterkomméri tnasta avsnitt.
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Fordjupning 7.1 Fordelningseffekter av atgarderna i BP18

Sedan 2017 go6r SCB en berdkning av hur forslagen i- budget
propositionen paverkar hushallens ekonomi. Berakningarna gérs med
hjalp av mikrosimuleringsmodellen FASIT. | denndjuf@ming
sammanfattas resultaten av SCB:s berdkning. Som matt pa
ekonomisk standard anvands genomgaende disponibelinkomst per
konsumtionsenhet.

| BP18 genomfors flera forandringar som paverkar hushallens
ekonomi. De mest genomgripande férandringarna fp@oskadet
ar att skatten sanks for bade pensionarer och personer medhsjuk
aktivitetsersattning. Samtidigt hdjs beskattningen av investerings
sparkonton (ISK).

Det sker ocksa omfattande férandringar i nagra av transfererings
systemen barnbidrag ochbostadsbidrag hojs fér barnfamiler
sudiebidraget hojs for gymnasielever och universitethiogskole
studenter bostadstillagget och aldreforsorjningsstodet hojs liksom
taket i sjukforsakringen samt garantinivan i sjick aktivitets
ersattningen.

Diagram 7.2 visar effekten av forslagen i BP18 pa den disponibla
inkomsten i olika grupp2018

Diagram 7.2 Effekten pa ekonomisk standard i olika decilgrupper

Procent
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Anm: Saplanavisar den genomsnittliga forandringen i ekonomisk standard fér samtliger infivid
respektive degilupptill f6ljd av regelférandringarna i BP18.
Kalla:SCB (2018).

Omkring 70 procent av befolkningen omfattas i nagon grad av
forandringarna. De som paverkas mest ar barn och pensioharer. |
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genomsnitt 6kar den ekonomiska standardenOpbeprocent, men

effekterna varierar mellan olika inkomstgruppdolkbagen. Som

syns i diagram 7& det i forsta hand de med laga eller medelhtga

inkomster som gynnas av regelférandringarna. Exempelvis 6kar den

ekonomiska standarden med i gendib/Ai procent (motsvarande

2301 kr per ar) i degiuipp2, men edast med 0,2 procent (662

per &) i dedigrupp9. Omkring en procent av befolkningen far en

nagot férsamrad ekonomisk standaidchsttill foljd av den hojda

skatten pa ISK. Dessa inda4i aterfinns framst i hoga inkomstskikt.
Ginikoefficienten, som mater koncentrationen av inkomster, faller

nagot till foljd av de regelférandringar som genofmiiesbetyder

att inkomstfordelningen blir nagot jamnare. Forandringen ai dock

liten, fran idexvéarde 0,307 till 0,305.

Kélla: SCB (2018).

Efterslapningen i den andra @nden av fordelningen beror framfor allt
pa att flera transfereringar inte har utvecklats i takt med Ovriga
inkomster, vilket radet skrev om i 2015 ars rapgort FASIT
simuleringgjord pa finansdepartementet visar att knappt halften av
skillnaden mellankomsttkningenden nedre delen av férdelningen
och medianen forklaras av att transfereringarna har slapat efter.
Vissa skatteforandringar har sannolikt ocksa bidragit tillade 6k
inkomstskillnaderna mellan medianen och de med lagst inkomster.
Jobbskatteavdragen har t.ex. bidragtttdka inkomsterna i mitten
av fordelningen mer &n i de lagre inkomstskikten.
Inkomsttvecklingeni de lagre inkomstskiktemar ocksa
paverkat av en rad strukturella forandringar som agt rum sedan
slutet av 198falet, bl.a. i befolkningens sammansattning. Férdjup
ning 7.2 i detta kapitel behandlar en OBGRie som har tittat
narmare pa sadana faktorers inverkan pa inkomstférdelningen.

7.1.10lika matt pd fattigdom

Det finns flera olika satt att beskriva férekomsten av fattigettbm
lands befolkning. Ett vanligt matt pa fattigdomdgirelativ ekonomisk

3 Ginikoefficienten beskrivs mer utforligt i avsnitt 7.2.

4 Finanspolitiska radet (2015).

5 Modellberakningeimte tar hansyn andra ordningens effekter eller dynamiska effekter och resultaten
ska darfor tolkas med viss forsiktighet. Se BP18, bilaga 2.
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standarddefinierad som en inkomst under 60 procent av median
inkomsten. Enligt det matteans ocksa kallas relativ fattigdom, har
fattigdomen Okat kontinuerligt i Sverige sedan 1995 (diagram 7.3).
Utvecklingen var sarskilt dramatisk mellai@ @606 201; da steg
andelen fattiga med drygprocentenheted mer anunder tioars
perioden dessfoman. Det finns flera forklaringar till detta, bl.a.
forandringar i skatteoch transfereringssystemen sonstéikte
inkomstskillnaderna mellan mitten och nedre delen av inkomst
fordelningen. Denna effekt forstarktes nar arbetslosheten steg under
finanskisen 2008. Efter 20lhar andelen fattigstigit ytterligare
nagot men den senast tillgangbtatistikervisar en liten minskning
mellan 2015 och 2016.

Diagram 7.3 Andel individer i hushall med lag ekonomisk standard
Andel av befolkningen, procent
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Kalla: SCB och finansdepartemiente

Om man i stallet tittar pa hur inkomststandarden for hushalen for
haller sig till 1995 Jpsisjusteradmedianinkomst erhalls ett matt pa
absolut fattigdom. | absoluta termer har andelen fattiga fallit sedan
19%, i takt med att de reala inkomstertigitsocksa i de lagre
inkomsskikten. Det betyder sammantaget att svenska hushall har fatt
en hogre levnadsstandard 6verlag, men att inkomsterna for dem med
forhallandevis 1ag ekonomisk standard har fortsatt slapa efter
medianinkomstenPersoner med svagrbetsmarknadeknytning
ensamstaende fddrar och ensamstaendepensionarer ar
overrepresenterade bland de med lag ekonomisk standard
Utrikedoddg sarskilt de som befunnit sig kort tid i lardethdgre
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gradfattigadn inrikefdda Sammanboendeap,badearbetande och
pensionaretdper generellt sett minst risk att hamna i fattigdom
EU-kommissionen har tagit fram ett index for att komplettera de
vanliga inkomstmatten. Det &r, till skillnad framat som hittills
diskuterats, ett direkt ma# levnadsstandin for en individ. Detta
indexd andelen av befolkningen med mycket lag materiell standard
(sevemsaterial deprivatidir lagre i Sverige &n i nagot annatdad
och dessutom lagre an i vara nordiska grannlander (diagfam 7.4).
Dartill har andelen ekonomiskt utsatta med detta matt minskat de
senaste arenDe bada matten pa absolut fattigdom fangar
utvecklingen i Sverige pa ett likartat satt.

Diagram 7.4 Andel av befolkningen med mycket 1&g materiell
standard

Procent av befolkningen
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Kalla: Eurostat och Maxbond.

Fordjupning 7.2 Strukturella faktorer bakom den 6kade inkomst-
spridningen

De faktorer som brukar anféras som férklaring till den okade
inkomspridningen ar forandringar i arbetsmarknadens funktionssatt
och i fordelningspolitiken. Men det ar intea Hélklaringen. Den
demografiska utvecklingen och strukturella féréandringar har

6 Mycket 1&g materiell standard har den som inte har mdéjlighet att betala for fyra av foljande:
hyra/bostadslanjppvarmningskostnader, regelbunden kdittr proteinkonsumtion, semestrar, TV,
tvattmaskin, bil, telefon.
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sannolikt ocksa bidragit till en stérre inkomstspridning i Sverige
sedan slutet av 19&0et.

| en OECDstudie tittar forfattarna narmare pa effekten av ett
antal sadanatrskturella forandringar som har skett i Sverige:
Andelen yngre (824 ar) i befolkningen har minskat, samtidigt som
andelen aldre (64+) har oOkat. Hushallens sammansattning har
forandrats drastiskt och allt fler svenskar lever igiagelhushal.
Andelenutrike¢odda har nastan dubblerats under perioden. Under
1980talet utgjordes majoriteten av migranterna av nordisk- arbets
kraftsinvandring, medan merparten nu kommer som flyktingar fran
lander utanfor EU. Utbildningsnivan i Sverige har okat markant;
andéen med mindre &n 9 ars utbildning har minskat med mer|an tva
tredjedelar under perioden och andelen med universitetsexamen har
Okat. Industristruktured eller arbetskraftens sammansattéingr
ocksd genomgatt stora forandringar, med farre som arkiétar i
verknings och transportindustrin och fler i serviceyrken och inom
IT- och finanstjanster.

Studien finner att omkring 70 procent av den 6kade spridningen av
inkomsterna forekatter ochtransfereringar mellan 1987 och 2013
kan forklaras av dessktbrer.Skatter ocliransfereringar har mgat
verkat tendensen betydligt, men avemessa inkluderas i inkomst
begreppekan de strukturella faktorerna forklara drygirdéentav
den storre inkomstspridningen. De faktorer som star for storst
forandring ar hushallsstrukturen, aldammmansattningen och
industristrukturen. Volymeffekterna av migrationen forklarar en rela
tivt liten del av 6kningen i Ghoefficientenmen en stérre del av
Okningen i relativ fattigdom. Dessa resultat ar dock sannokkt jund
skattningar av den verkliga paverkan som migrationsflédena har hatft,
eftersom de endast tar hansiiren 6kande andel av utrikekla i
befolkningen och inte sammanséattningen inom gruppen.

Kalla: Robling och Pareliussen (2017) och ORCGD&)
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7.2 Ginikoefficienten och betydelsen av
kapitalinkomster

Ginikoefficienten, som matspridningenav inkomster, har 6kat
trendmassigt under lang tid (diagram’S&dan 1995 har Gini
koefficienteninklusive kapitalvinster 6kat m@eer 40 procenteEn
overvagandedel av utvecklingen beror pie samladekapital
inkomstenas fordelning och utvecklingpm dessa exkluderas éar
okningen narmark) procent

Diagram 7.5 Ginikoefficienten i Sverige 19951 2016
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0,30 - - 0,30
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0,10 ; ; ; ; ; ; ; ; ; —L 0,10
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Disponibel inkomst per k.e. Exklusive realiserade kapitalvinster
Kalla: SCB. Hushallens ekonomi (HEK) #90%0; Inkomster octkatter (IoS) 2082016.

Kapitalinkomsterna bestar dels av realiserade kapitalvinster, dels av
rantor och utdelningar. Bade kapitalvinster och Ovriga -kapital
inkomster har okat i betydelse fér de genomsnittliga inkomsterna i
befolkningenaren 1992005 ugjorde de i genomsnitréspektive

nara Sorocent av faktorinkomstermagdan de darefter har svarat

for i genomsnithara Yespektive procent (diagram 7.5).

7 Ginikoefficienten antar ett varde mellan 0 och 1. Ytterligheten O betyder att inkomsterna ar exakt
jAmnt fordelade och 1 betyder att alla inkemslifaller en individ. Ginikoefficienten har en
matematisk egenskap som &ar anvandbar nar man ska tolka forandringar i koefficienten. Genom att
multiplicera koefficienten med tva erhdlls ett matt p& den forvantade procentuella inkomstskillnaden
mellan t& slumpmassigt valda individer i befolkninQem.medelinkomsten &r 200 000 kr, och om
Ginikoefficienten ar 0,25, kan den forvantade skillnaden uttryckas som 2*0,258@0 D@0 000 kr.

Om Ginkoefficienten itéllet ar 0,30, blir den fortéde skiladen 2*0,30*200 000=120 000 kr.

8 Ginikoefficienten exkl. kapitalinkomster dkade fran drygt 0,2 ar 1995 till ca 0,24 2015. Se VP17,
bilage2, diagram 3.5.

9 Faktorinkomster & summan av léneinkomster, naringsinkomster och kapitalinkomster.
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Diagram 7.6 Kapitalinkomsternas andel av hushallens
faktorinkomster har dkat

a) Rantor och utdelningar
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Kélla: SCB.

Kapitalvinsterna varierar kraftigt som andel av hushallens inkomster
(panel b). De ar beroende av vardeutvecklingen och avkastningen pa
finansiella tillgangar, t.ex. aktier. Men de beror pgkséastningen

pa andra typer av investeringar, daribland bostader. Dessutom
realiseras dessa vinster vid ett enskilt tillfalle, aven om férmogen
hetsuppbyggnaden (vardedkningen) sker successivt. Vinsterna 6kade
kraftigt straXore IT-kraschen ocBedan fore definansiella krisen.
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De senaste aren har de ater fatt okad betydelse for hushallens
disponibla inkomster.

Ocksa rantor och utdelningar varierar med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna, men de ar inte lika volatila som kapital
vinsterna. En bidragde orsak tilatt dessa typer av inkomster har
okat i omfattning 42006 ars skattereform, vilken Okaulglig
heternaatt ta ut ersattning i form av utdelningar i stallet faf 16n.

Kapitalinkomsterna &r starkt koncentrerade till den 6vreadelen
inkomstbrdelningenDiagram 7.7 visar hur stor del av genomsnitts
inkomsten i respektive decilgrupp som utgors av olika -kapital
inkomster!

Diagram 7.7 Kapitalinkomsterna ar ojamnt férdelade

Procent av disponibel inkomst

14 mmmmm e m oo e - 14
12
10
8 -

o N O
I T T

'
N
'

m Kapitalvinst bostéder Kapitalvinst dvrigt

m Utdelning, K10 m Rantor och dvriga utdelningar

Anm.: Siffrorna avser ar 200&riga kapitalvinster bestér huvutigak av realiserade kapitalvinster pa
noterade aktier och fonder. Hushallen ar rangordnade efter disponibel inkomst per konsumtionsenhet
exklusive kapitalvinster och indelade i tio inkomstgrupper (decilgrupper). Darefter ar kapitalinkomsterna
relateraddlt disponibelinkomsten inklusive kapitalvinster i respektive inkomstgrupp.

Kélla: SCB och egna berékningar.

10 |ncitamentenoch mdjligheterna till s.k. income shifting, eller omklassificering av inkomster i
famansbolag, har 6kat avsevart i och med de férandringarragldrba som genomfordes 2086.

ESOr apporten 61 ncomed AR leindirical evgla tiino nSwoeefd e h e 3:12
Alstadsaeter oclacobZ013.

11 Notera att detta satt att illustrera kapitalinkspristhingen underskattar skevheten i kapital
inkomsternas férdelning, eftersom kapitalinkomsterna relateras till inkomstnivaer som varierar kraftigt
mdlan olika inkomstgrupper. Ett alternativt satt att illustrera koncentrationen av kapitalinkomster ar att
visa hur stor del av de samlade kapitalinkomsterna som tillfaller olika decilgrupper. Se t.ex. VP18, bilaga
2, tabell 3.2.
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For en genomsnittlig individ i decilgrdip stod de samlade
kapitalinkomsterna for 30 procent av den disponibla inkorhsten
ovriga decilgruppertgjorde kapitatkomsterna i genomsnitt 5
procent av den disponibla inkomsten. Den mest uppenbara
skillnaden harrér fran utdelningar fran famelag enligt 3:12
reglerna. Dessa ar starkt koncentrerade till 6versta decilgruppen och
innebar i praktiken eriixling fran arbetsill kapitainkomst. Nettot

av rantor och ovriga utdelningar ar negativa i alla decilgrupper utom
den oversta, i vilken de 2016 uppgick till nfme@dgnt av den
disponibla inkomsten. Finansiella kapitalvinstgordé omkring

7 procent av inkomsterna i decilgrupp 10 och mindrepéocent i

ovriga decilgruppé&t.Realiserade kapitalvinster vid forséljning av
bostader ar betydligt mer jamnt fordelade nar de relateras till den
disponibla inkomsten.

7.2.10lika inkomstslags bidrag till Gini-
koefficienten

Ett satt att analysera inkomstspridningens utveckling &r att bryta ner
Ginikoefficienten i olika inkomstslag. Radet har latit SCB goéra en
sadan dekomponering av ®aodfficienten aren 199%2016.
Hushallens dispibla inkomster har delatsiideattainkomstslagen
I6n, rantor/utdelningar, kapitalvinster, Ovriga inkomster, pension,
ovriga skattepliktiga transfereringar, skattefria positiva transfer
eringar, samt negativa transfereringar (framst skatter). Metoden som
har anvéants ar ett s.krkentrationsindex, som mater hur respektive
inkomstslag ar fordelaforhallande till fordelningen av disponibel
inkomsti befolkningen. Det totala bidraget fran varje inkomstslag
beror, forutom pa koncentratiomdex, ocksa pa inkomstslagets
andel i diponibelinkomsten. Resultaten visas i tabell 7.1.
Loneinkomsterna ger det overlagset storsta bidraget tl Gini
koefficienten (rad 1 i tabellen). Det beror inte pa att detta inkomst
slag ar mest ojamnt fordelat, utan pa att det utgoér huvuddelen av de
dispnibla inkomsterna. Bidraget till ®osfficientenfran lone
inkomsterna har minskat sedan 1995, vilket atminstone delvis beror

12 Ett undantag ar decilgiugd, dér finansiella kapitalvinster utgjorde drygt 3 procent av den disponibla
inkomsten. Denna inkomstgrupp &ar emellertid mycket heterogen och den disponibla inkomsten ger
sannolikt inte en réattvisande bild av levnadsstandarden i gruppen. Bl.a. d@n sadiviedovisar
inkomster utomlands men inte i Sverige, aterfinnas i denna inkomstgrupp.
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pa att lénernas andel av den disponibla inkomsten miskat.
bidraganddorklaring till det ar sannolikt att utdelningarn&gtenl
3:12reglerna har dkat (se ovan).

De samlade kapitalinkomsterna har bidragit mest till den Okade
inkomstspridningen. Bade kapitalvinster och 6vriga kapitalinkomster
har bidragit till utvecklingen.

Positiva transfereringar har motverkat tendensen naote 6k
inkomstskillnader nadgot, men bidraget ett enskilt ar ar litet. Till féljd
av stigande kapitalvinster har kapitalskatterna blivit mer- omfor
delande, men de aggregeredtemsskatterna (negativa transfer
eringar, sista raden i tabell 7.1)daanmantageidragit till 6kade
inkomstskillnadeDet beror framst pa att skatternas storlek i relation
till disponibel inkomst har minskat, bl.a. till foljd av inférandet av
jobbskatteavdraget och avskaffandet av fastigiobtsformégen
hetsskatten. Skatternasé@ntrationsindex &r daremot i stort sett
oférandrat 2016 jamfort med 1995.

Tabell 7.1 Olika inkomstslags bidrag till Ginikoefficienten

Gini-enheter 1995 2016 Forandring
Léneinkomster 0,315 0,301 -0,014
Kapitalinkomster 0,050 0,161 0,110
Kapitalvinster 0,026 0,091 0,065
Réantor och utdelningar 0,024 0,069 0,045
Ovriga inkomster 0,007 0,011 0,004
Positiva transfereringar 0,008 -0,005 -0,013
Pensioner 0,047 0,020 -0,027
Ovriga skattepliktiga transfereringar -0,009 -0,010 -0,001
Skattefria positiva transfereringar -0,029 -0,015 0,014
Negativa transfereringar -0,153 -0,145 0,008
Totalt 0,227 0,322 0,095

Anm.: Ett positivt bidrag innebar att inkomstslaget bidrar till 6kad inkomstspridning och tvartom.
Kalla: SCB.

7.3 Beddmningar och rekommendationer

Den reala ekonomiska standarden o©kade for samtliga ikomst
grupper mellan 1995 och 2016. Fordelningen av inkomsterna har
dock blivit allt mer ojamn, bade genom att de lagsta inkomsterna
utvecklats svageoch de hogsta inkomsterna betydligt starkare &n
mediamkomsten. De viktigaste forklaringarna till detta Kapited

13Se t.ex. VP18, bilaga 2.



Svensk finanspolitik 2018 165

inkomsterna har Okat och dessutom blivit mer koncentrerade till
hdga inkomstskildch atttransfereringarna inte har utvecklaakti

med de genomsnittliga inkomstetrimankomsternas sipining har
daremot minskat. Det kan delvis vara en konsekvens av de
forandrade reglerna kring utdelningar i fabodag, som i praktiken

har inneburit att en del av arbetsinkomsterna i de 6vre inkomst
skikten omvandlats till kapitalinkomster.

En rad strigturella férandringar har ocksa bidragit till att dra isar
inkomstfordelningen. De viktigaste tycks vara en O0kad andel singel
hushall; en demografisk utveckling mot en storre andel aldre, som
har lagre inkonter; och en omstrukturering asringslivetsom
innéoburit att farre arbetar inom tillverkningsindustrin och fler inom
mer diversifierade servioeh tjansteyrken.

Fattigdomerhar minskat Sverigesedan 198 Andelen med lag
materiellevnadsstandard ar lagre i Sverige an i vara nordiska grann
landeroch vasentligt lagre an genomsnittet.i Eélativisettraknas
emellertiden storre andel av befolkninggm fattigadagjamfort
med fordrygt tjugo ar sedabet beror pa att de lagsta inkomsterna
inte har utvecklats i takt med medianinkomsten. Dpastse
tillgangliga statistiken tyder emellertid pa att utvecklingen med en
stigande andel relativt fattigan habrutits.
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Appendix 1: Arbetsmarknad

Forandringar pa skattech transfereringsomradet och inom den
aktiva arbetsmarknadspolitiken paven@r olika satt paverkar
arbetsmarknadens funktionssatt. | detta appendix beskrivs over
siktligt ett antal forandringar som regeringen genomfort pa arbets
marknadsmradet under mandatperioden. Stodformer har tillkommit
eller forandrats i syfte att pa ettr imaffsakert satt na de personer
som star langst ifran arbetsmarknaden. Andra forandringar, t.ex. i
arbetsloshetsoch sjukersattningen samt i inkomstbeskattningen
paverkar incitamenten att arbeta.

Al.1 Subventionerade anstallningar

| BP18 gjorde regegen en oversyn av floran av subventionerade
anstallningar. Fem olika stodformer (sarskilt anstallningsstod, for
starkt sarskilt anstallningsstod, trajolele inom bristoch valfards
yrken samt instegsjobb) samlades i den nya subventionsformen
introduktio nsjobb. Introduktionsjobben riktar sig till deltagare i
jobb- och utvecklingsgarantin och nyanlanda och kan kombineras
flexibelt med utbildning. Subventionsgraden grag@nt pp till ett
tak pa 2@00 kri manaden. Samtidigt harmoniseras taken i olika
subventionerade anstallningar sa att den uppgéar G002Rr i
manaden ocksa for extratjansterna och nystartsjobben.
Extratjansterna infordes i november 2015 f6r yrken inom
valfarden. Syftet med stodet ar att erbjuda langtidsarbetslésa som har
deltagit jobb- och utvecklingsgarantin mer a4n 450 dagar en-mdjlig
het till anstéllning med kollektivavtalsenlig Kibetsgivaren ersatts
med 10(rocent av I6nekostnaden under maximalt?2 &P17
vidgades malgruppen for extratjanster till att a&ven omfatianga,
och forandrades till att omfatta arbete papi@ent i stallet for
tidigare 7procent Nar extratjansterna inrattades var regeringens
uppfattning att omfattningen skulle blioBO pa lite langre sikt. |
paféljande budgetproposition sanktesigmmsnivan till 2000 fram
till 2020. Historiskt sett har det visat sig vara svart att fa upp volymer

1 Extratjansterna ar menade att successivt ersétta sysselsattningsfasen i jobb och utvecklingsgarantin

(den s.kk.fas 3).Uppdel nifragseer 6i i 6 j obb tio ¢ohs bertt undec 2016i ngsgar an
Avvecklingen av sysselsattningsfasen ska vara fullt genomford januari 2018.
2VP15s. 51.

3 Extratjansterna blev ocks& majliga i den ideella sektorn.



168

snabbt i nya atgarder, s& ocksa for extratjansterna. | fjol var i
genomsnitt 00 personer i manaden sysselsatta genom stddet.
Antalet steg dock snahinder senhdsten och uppgick i mars 2018
till 13977 (se vidare avsnitt 5.2.2).

Trainee-tjansterna inférdes 2016och &r en subventionerad
anstallning som kombineras med en reguljar yrkesutbildning (pa
minst 25 procent). Insatsen riktade sig ursprungligamga mellan
20 och 24 ar. Malgruppen vidgades senare till att aven omfatta ny
anlanda och langtidsarbetslosa som ar 25 ar eller aldre. Samtidigt togs
kravet pa gymnasieutbildning bort. Trafjéesterna omfattar fram
for allt yrken inom valfardssekip men aven yrken dar det rader
stor brist pa arbetskraftMalsattningen var initialt att trainee
tjansterna pa sikt skulle sysselsatta dry003(ersoer. Ki
bedémde i juni 2015 athineetjansterna pa langre sikt skulle uppga
till ca 5000 persome Sedan inférandet har det dock endast varit
mycket sma volymer. | mars 2018 var den 373 personer som hade
stbdet. | och med Oversynen av subventionerade anstallningar i BP18
togs trainegansterna bort.

Regeringen har fr.o.m. 2017 ocksa infértnsoklerna bered
skapsjobbinom staten. Sammanlagt sk®® personer vara syssel
satta inom stodet 2020. Myndigheterna far den kompensation som
kravs for att de som anstalls ska fa I6n och villkor enligt kellektiv
avtal. Det ska r°r ai fstigr ® ms @m aimh
idag och avser t.ex. enklare administration, digitalisering, naturvard
och skydd av vart kulturarv. Beredskapsjobben bygger pa befintliga
anstallningsstod (extratjanster) och pagar i max 2 ar. | mars 2018 var
1147 personer syssdisanom atgarden.

Nystartsjobben har den stérsta omfattningen av de
subventionerade anstallningarna och uppgick i genomsnitt till ca
41000 per manad under 2017. De inférdes den 1 januari 2007 av den
forra regeringen och riktar sig till dem som har stattfou
arbetsmarknaden under langre tid. Nystartsjobb innebar att
arbetsgivare som anstéller en individ som statt utanfor- arbets
marknaden i minst ett ar far en anstallningssubvention under lika lang
tid som personen varit utan arbete. Vid inférandetbaersionen
motsvarade den en arbetsgivaravgift (dvs.@@bgéht av [6nen) for
arbeten i privat sektor. Subventionen utvidgades 2008 till att omfatta

4 Se Arbetsformedlingen (2017a) s. 80.
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hela arbetsmarknaden och dubblerades 2009 till tva ganger
arbetsgivaravgiften (62,84 procent av lomgystartpobben skiljer
sig fran andra stéd genom att de inte anvisas av Arbetsformedlingen
utan utgbr en rattighet for de arbetslosa som kan finna en
arbetsgivare som ar villig att anstélla dem. | praktiken &r de dock en
subventionerad anstéllning. Atstartsjobben ar en rakteg innebar
ocksa att Arbetsformedlingen inte kan prioritera de arbetssokande
som star langst fran arbetsmarknaden som i andra former av sub
ventionerade anstallningar. Det medfor att drédanings
effekterna ar stora; enlagt studie fran IFAU skulle ungefampéd
cent av alla anstallningar inom nystartsjobben ha kommit till stand
aven utan subventionen.

| BP17 forandrades nystartsjobben sa att subventionen i hogre
grad riktas mot dem individer som varit arbetslosa lanyenS
tionen halverades fér dem som varit arbetslosa i mindre an 2 ar och
utokades till 2,5 ganger arbetsgivaravgiften for personer som varit
arbetslosa i mer an 3 ar och for nyanlanda. Den maximala tiden
stodet kan betalas ut kortades till 2 ar fragatieli5 ar. | sin nya
utformning ar subventionen sannolikt mer effektiv, med mindre
undantrangning, da den i hogre grad riktas mot de personer som
befinner sig mycket langt bort fran arbetsmarknaden.

Somenfdljd av harmoniseringen av subventioneraddlaimgtar
i BP18 sanktes Ionetaket i nystartsjobben 6D@Kr per manad for
att bli samma som i introduktionsjobbe®et minskar sannolikt
efterfrdgan pa stodet. Under fjolaret minskade antalet nystartsjobb
trendmassigt och i mars 2018 vaO@2 syselsatta i atgarden.
Arbetsformedlingen bedémer att trenden fortgdr och beréknar att
nystartsjobben omfattar i genomsnit6@8 personer ar 2021.

Malgruppen foryrkesintroduktionsanstéllningarna som iR
fordes under 2014, har utdkats till att inkludeza Ayanlanda och
landidsarbetslosa som ar 25 ar eller &ldhkesintroduktions
anstallningarna kombinerar |6nesubventioner med arbetsplatsférlagd
utbildning och innebar en mojlighet att lara sig ett yrke pa arbets
platsen i kombination med utbildnialler handledning samtidigt
som deltagaren erbjuds ett arbete med I6n. Yrkesintroduktions

5 Se Lieberg, m.fl. (2012).

6 Aven ett krav p& kollektivavtal introducerades.

7 Se Arbetsformedlingen (2018b).

8 Stodet for yrkesintroduktionsanstallningtiirdes av den forra regeringen téllde i kraft 2014
Malsattningen var att tgarden skulle omf@fa@ungdomarnder 25 ar
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programmet ar ytterligare ett exempel pa att det ar svart att snabbt fa
upp volymer i nya atgardefjol var i genomsnitt ca 700 personer i
atgarden. Att programmatibkas sa att det omfattar &ven nyanlanda

ar positivt, men jamfort med ovriga tillgangliga subventioner som en
arbetsgivare har att véalja mellan kan man férvanta sig att intresset ar
litet. Nystartsjobben erbjuder t.ex. en hdogre subventionsgrad och ar
inte kombinerat med utbildning.

A1.2 Satsningar pa utbildning

Vid regeringens tilltrade 2014 inleddes ett nytt kunskapslyft.
Kunskapslyftet syftar bl.a. till att stdrka nyanlandas mojligheter till
etablering i samhallet och pa arbetsmarkfialdenskapslyftet
initierades i VP15 dar det gavs medel ®002fler platser inom
Komvux och Yrkesvux 2015 ochQ@D platser for aren 2@2618.
Folkhogskolan fick medel motsvarande ytterligare 750 platser 2015
och 2000platser 20X2018. Samtidigt gavs hogskolan Okade
resurser motsvarande D platser 2018l efterféljande budgetar

har regeringen aviserat forstarkningar av reformen som fullt ut
genomford ar 2021 ska omfatta008 nya utbildningsplatser i
Yrkesvux, Komvux, universitet och hogskola.

For att bilda si en uppfattning om storleken pa kunskapslyftet
behdver man stélla det i relation till det demografiska behovet. Det &r
dock svart att bedoma det demografiska behovet av olika typer av
utbildning, men ett grovt matt ar att det ar rimligt att 6ka utbiening
platserna i samma takt som befolkningen okar for att behalla mojlig
heter till utbildning pa samma niva. | Konjunkturlaget december
2016 analyserade KI regeringens utbildningsinsatser inom Komvux
och Yrkesvux utifrdan de nivaer som gallde i BP17 i metitio
forandringarna i befolkningen de narmaste aren. De statligt
finansierade utbildningsplatserna i Yrkesvux de kommande aren ar
villkorade sa att kommunerna sjalva maste finansiera minst lika
manga platser som finansieras med statshidraget. Omfaigeblir
pekar Kl:s analys pa att antalet platser i Yrkesvux okar bade i antal
och i forhallande till befolkningendd@ ar under de kommande
aren. De utOkade platserna pa universitet och hogskolor berédknas

9VP15 s. 66.
10VP15 s. 49.
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daremot inte leda till fler platser i forhallanileogfolkningen i
aldersgruppen @90 ar!

Effekterna pa arbetsmarknaden av kunskapslyftet ar svara att
berakna. Pa langre sikt bidrar det till en hogre sysselséattning genom
att kompetensen hos de arbetslosa hojs och anpassas till efterfragan.
| nartid ka det ocksa innebara att arbetsldsheten blir ndgot lagre om
personer [amnar arbetskraften for att studera.

| samband med kunskapslyftet har regeringen ocksa infort ett
utbildningskontrakt och en 90-dagarsgaranti for ungdomar
90dagarsgarantin innebar eortke grans for hur lange en ung
person ska kunna vara arbetslés innan han eller hon erbjuds ett jobb,
en insats som leder till jobb eller en utbildAindtbildnings
kontraktet tradde i kraft den 1 augusti 2015. Syftet ar att ungdomar
som fyllt 20men ine 25 ar och som saknar fullstandig gymnasie
utbildning, ska paborja eller aterga till studier med malsattningen att
fA en gymnasieexamen eller motsvarande kunskaper. Utbildnings
kontraktet ar en déverenskommelse om att en ungdom ska studera
inom kommunal wenutbildning (Komvux) eller folkhégskola med
malsattningen att fullfolja en gymnasieutbildhing.

Incitamenten att studera har ocksa starkts genom @&iudik:
startsstodet' Stodet riktar sig till personer med kort utiiiig som
varit arbetslosa i mé&n sex manader och kan anvandas for studier pa
grundlaggande eller gymnasial niva. Ersattning d06ak® per
manad i maximalt 50 veckor. Regeringen berakifettnimgen till
ca 10000 heltidsplatser.

| BP18 inférdesutbildningsplikt for nyanldndaUtbildnings
plikten innebéar att alla nyanlanda som tar del av Arbetsférmedlingens
etableringsinsatser, och som beddéms vara i behov av utbildning for
att kunna komma i arbete, kan anvisas att soka och ta del av
utbildning, annars kan ersattningen dras in.

A1.3 Skatter och transfereringar

| VP15 féreslog regeringen att den hogsta inkomstrelaterade
ersattningen arbetsloshetsforsakringenskulle héja¥. Férand

11Se f ©°r djUWtpwme cnkgleinngéien p- arbet smarknaden p- | =ng
12yP15s.50

13Se Arbetsformedlingen (2017a) s. 126.

14BP17.

15Se Varandringsbudget 2015 s. 95.

S
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ringen innebar att den genomsnittliga ersattningsgraden hojdes, vilket
kan antas ha minskat drivkeaftill att soka arbete. Den analys som
radet da gjorde tydde pa att forandringen sannolikt skulle hoja
jamviktsarbetslosheten nagot. Radet menade anda att atgarden var
motiverad eftersom taken varit nominellt oférandrade sedan 2002
och att arbetsloésheis§akringen darmed gett allt samre inkomst
skydd vid arbetsloshét.

De nedsatta arbetsgivaravgifterna for unga har avvecklats stegvis
och hela nedsattningen var borttagen per 1 juni’Zdia bedéms
ha minskat sysselséttning n&got.

Den bortre tidsgransen i sjukférsakringen som inférdes av
forra regeringen, avskaffades den 1 februari*®2@it&re hojdes
sjuk och aktivitetsersattningen fran 64,0 till prhZent av antag
andeinkomsten den 1 oktober 2015. Atgarderna bedéms ha minskat
arbetsutbudet gat, vilket innebar att jamvikibetslosheten sanks
nagot?

| BP16 foreslog regeringen saskatt for pensionérey en
avtrappning abbskatteavdragetoch en begransad upprakning av
gransen fostatlig inkomstskatt?* Radets analys i 2016 ars rapport
tydde pa att effekten pa arbetstiden av den hdgre marginalskatten
innebar en minskning med drygd0® heltidsarbetande. Det kan
visserligen betraktas som en liten férandring, men far anda stora
effekter pa skatteintaktefBP18 kom ytterligare skatteladeafor
pensionarer i form av ett hojt grundavdrag.

Mojligheten att uppbéaraleltidersattning i arbetsloshets
forsakringen syftar till att stodja personer som arbetar deltid, men
som kan och vill arbeta heltid, i deras sokande efter ett- heltids

16 SeFinanspolitiska radet (2015) s. 99.

17 Ett forslag om avskaffad bortre tidsgrans i sjukforsakringen remitterades seVPR35. 41.
Regeringen aterkom tiksdagen med ett férslag i BP16

18 Nar nedsattningen inférdes bedémde IFAU att det pa sikt ladzdéll mellan 60@10000 jobb

(se Egebark och Kaunitz, 2013). Radet bedémde i 2015 ars rapport att det troligare ar mindre till foljd
av att uppskattningen inte tog hansyn till undantrangningseffekter (se Finanspolitiska radet, 2015, s. 94).
Kl beddnde att slopandet av nedsattningen skulle leda QIO 8farre sysselsatta (se
Konjunkturinstitutet, 2015, s. 83).

19VP15 s. 61.

20 Konjunkturinstitutet (20154tgarderna bedémdes minska arbetsithftdet med 0,8rocent eller

drygt 15000 personer

21 Det forhojdagrundavdraget for ldre justerasiestt personer dver 65 ar inte beskattas hogre an
I6ntagare yngre an 65 ar for inkomster upp @0Qkri manaden. Skeh sanktegven for dldre med
inkomster upp till 2000 ki m&naden.

22 Radets bekaingar tydde pa att budgetforstarkningen av reformen minskar fran 2,4 till 0,4 mdkr
jamfért med den statiska berakningen nar hansyns tas till att individerna minskar sitt arbetsutbud Se
Finanspolitiska radet (2016) 587
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arbeté? | och med BP17 forstarktes arbetsldshetsférsékringen for
deltidsarbetslosa.Forandringen medfor att tiden med erséttning
kortas for de som arbetar relativt mycket, medan de som arbetar lite
kan fa fler ersattningsdagar. Incitamenten att ta ett deltidé&dvete
darmed, samtidigt som incitamenten att ga upp i heltid minskar. Kl
bedomde att effekten pa sysselsattningen var positiv men nfarginell.
Sammantaget ar radets bedoémning att effekten av forandringar i
skatter och transfereringar under mandatperioddnsiett sannolikt
ar mycket liten pa jamviktsarbetslosheten. Forandringen- i sjuk
forsakringen bedéms ha sankt jamviktsarbetslosheten nagot till foljd
av att arbetskraften minskar, medan &vriga atgarder tenderar att
incitamenten att arbeta nagot och darka arbetslosheten i
jamvikt.

23 Forskningen p& omradet visgdandade resultat. Nagra studier finnedeltidsersattning okar
individernas chans att fa ett heltidsarbete medan andra finner mdE&atsgm Holmlund (2010)
sammanstéller viss empiri p& omradet.

24 Se BP17 s. 867. Regelférandringen innebér altiddmrbetslosa kan fa ersattning under totalt 60
veckor oberoende av hur manga dagar i veckan arbetsléshetserséttningen betalas ut for.

25 Konjunkturinstitutet (2016a).



174



Svensk finanspolitik 2018 175

Appendix 2: Kapitalskatter

A2.1 Berakning av flyttskatt

Betrakta en husagare i pemotiuset kdptes i periodfér 0 och

har i dag mrknadsvardel . Agaren 6vervager att salja huset och
samtidigt kdpa ett annat hus darOm hen séljer sitt nuvarande hus

i o blir hen paford kapitalvinstskattpa o . Altemativt bor hen

kvar i det ursprungliga huset ‘tlda hen saljer det och betalar
kapitalvingkatty 0 0 . Om hen flyttar kan hen vélja att betala
skatten b eller att f& uppskov titt | det senare fallet utgar en inte
avdragsgill agliranta pa 0,5 procent av vinsien o . Flyttskatten

utgors av skillnaden i det diskonterade nuvardet av skattebetalningar
uttryckt som andel av.

Alternativ (1) Uppskov utnyttjas inte

aten betalas vid forséljningstidpunkten, Skattéetalningen
finansieras genoett ett-arigt banklan till ranta (fore skatt) lika med
i . Rantekostnad (efter ranteavdrag) btifxdanit ¢0z 0 .

Skatt om hushallet flyttar:

.. 0 0
| V] V]
p i
Skatt om husillet stannar:
0 0
| o
Skillnad (oflyttskatto):
10 0 p 2
p i

Diagram 6.4 berédknar denna skillnad uttryckt som andel av
forsaljningspriset 0 for tidsperioden 2008017,
innehavsperioderna (m) 5, 10resp. 20 ary= 20 ar; och gallande
bolaneranta efter ranteavdiagifl varje tidpunka.
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Alternativ (2) Uppskov utnyttjas

Skatten skjuts upp till en arlig uppskovsranta likaftmed 0

Skatt om hushallet flyttar:

fnnmo 0 — — E —— | 0 O

Skatt om hushallet stannar:

lf)f)
p i

Skillnad (o6flyttskatto):

=

mnnde 0 — —— EB8

Alternativ (2)plir fordelaktigt sa lange som lanerdintarsadan att
oz 0 mxi zmig 0 O
dvs. om
mmmy

l 1 T[FXZ—T[E;C ot v b

A2.2 Investeringssparkonto

Vi jamfor tva satt att beskatta aktier: vanlig inkesisiktning som

ar proportionell mot den faktiska avkastninggnposbch en
formodgenhetsbaserad skatt (ISK) som beskattar en multipel av
marknadsvardet.

Konventionell inkomstskatt

Individen haller andel@mav sin formdgenhétsékra tillgangar som
ger avkastningeh och restenp ¢ i riskfylldatillgAngar (aktier)
med avkastningen, vantevarde [och standardavvikelse Den
realiserade avkastningen beskattas med skattesatdean
forvantade avkastning&mer krona férmdgenhet blir da
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oY p —wi p o'l
med standardavvikelse
YUY QY P —p o,

Genom att valja portféljandelenkan individen avvéga risk mot
avkastning enligt kapitalmarknadslinjen (KML) som ges av

oY p — —YYO.

Skatten parallédiflyttar sdledes KML nedat. Staten tar en arulel
den séakra avkastningen men kompensationen for risktagande
paverkas inte av skatten.

Formogenhetsskatt (ISK)

Har utgar skatten med andelav den sakra awvkaingen i
(ekvivalent med andel&énav formégenheten). For individen ges nu
avkastningch standardavvikelae

oY wi p o"[ ti
YYY  p o,
KML ges nu av
oY p ti —YYO.

KML med férmogenhetsskatt ar saledes identisk med KML med
inkomstskat om  skattesatserna ar  desamma .
Kompensationen for risktagande ar ater oberoende av skatten. For
givet varde pa ar visserligen standardavvikelstitre an med
inkomstskatt, men eftersom KML ar densamma kan individen valja
ett annato for att fA amma férvantade avkastning och varians som
med inkomstskatt.
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