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Forord

Finanspolitiska rddet har i uppdrag att félja upp och analysera
finanspolitiken. Radet ska dven verka for en 6kad offentlig diskussion
1 samhillet om den ekonomiska politiken.

Radet bestar av sex ledamoter. Sedan féregiende rapport i maj
2017 har Hilde C. Bjornlands och Yvonne Gustafssons férordnan-
den 16pt ut. Kari Lotsberg och Ragnar Torvik dr nya ledamoter i
radet.

Radet bistés av ett kansli som bestéir av Joakim Sonnegard (kansli-
chef och chef f6r myndigheten), Niklas Frank (vice kanslichef och
utredningsekonom), Christina  Hékanson  (utredningsekonom),
Hannes Jagerstedt (forskarassistent) och Charlotte Sandberg Gavatin
(administrativt ansvarig).

Detta dr radets elfte rapport. Analysarbetet avslutades den
26 april. Radet har latit utarbeta tva underlagsrapporter som kommer
att publiceras i radets skriftserie, Studier i finanspolitik:

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

2. Elin Ryner och Markus Sigonius — Paverkan péa offentliga
finanserna vid en avveckling av vidareutlaningen till Riksbanken.

Vi har fatt virdefulla synpunkter frin manga. Vi vill hir sdrskilt tacka
dem som har varit féredragande vid radets arbetsmoten: Karolina
Holmberg, Katinka Hort, Anna-Malin Karlsson, Eric M. Leeper,
Svante Mandell, Ingvar Mattson, Kristian Nilsson, Per Olof Robling,
Elin Ryner, Hans Sacklén, Jan Sand, Markus Sigonius och Simon
Wren-Lewis.

I kansliets arbete dr dialogen med medarbetarna vid Konjunktur-
institutet védrdefull. Under édret har speciellt diskussionerna med
Karolina Holmberg, Svante Mandell, Kristian Nilsson, Elin Ryner
och Markus Sigonius varit viardefulla.

Vi vill sdrskilt tacka Eric M. Leeper, Elin Ryner och Markus
Sigonius f6r arets underlagsrapporter. Avslutningsvis vill vi och
kansliet hir dven tacka Susanna Aggeborn, Thomas Bergman, Karl
Bergstrand, Tora Bickman, Lars Calmfors, David Domeij, Jesper
Hansson, John Hassler, Marie Hyllander, Erik Héglin, Lars Jonung,
Albin Kainelainen, Nils Landén Helmbold, Philip Lo6f, Johanna
Modigsson, Marcus Mossfeldt, Mats Persson, Karine Raoufina,



Jesper Roine, Joakim Skalin, Hedvig Westphal, Marcus Widén,
Milena Zart, Johan Ahman och Ann-Sofie Oberg for kloka syn-
punkter och konstruktiva kommentarer.

Stockholm den 2 maj 2018

Harry Flam Kari Lotsberg
Ordforande Vice ordforande
Peter Englund Cecilia Hermansson

Bertil Holmlund Ragnar Torvik
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Forkortningar

AKU Arbetskraftsundersokningarna (SCB)

BP Budgetproposition

BNP Bruttonationalprodukt

ECB Europeiska centralbanken

ENS Europeiska national- och regionalrikenskapssystemet

ESV Ekonomistyrningsverket

FASIT Fordelningsanalytiskt statistiksystem for inkomster och
transfereringar

FI Finansinspektionen

IMF International Monetary Fund

ISK Investeringssparkonto

JUG Jobb- och utvecklingsgarantin

KI Konjunkturinstitutet

KPIF Konsumentprisindex med fast rinta

NAIRU Non-accelerating inflation rate of unemployment

NAWRU  Non-accelerating wage rate of unemployment

OECD Organisation for Economic Co-operation and
Development

RiR Rikstrevisionen

SCB Statistiska centralbyran

VP Virproposition

WTO World Trade Organization

AP Alderspensionssysternet
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Finanspolitiska radets uppdrag

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

Radet ska, med utgangspunkt i den ekonomiska varpropositionen
och budgetpropositionen, bedéma om finanspolitiken dr forenlig
med:

1. langsiktigt hallbara offentliga finanser och

2. de budgetpolitiska malen, sirskilt Gverskottsmalet och
utgiftstaket, men ocksa skuldankaret och vid behov det
kommunala balanskravet.

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

1. bed6éma hur finanspolitikens inriktning foérhaller sig till
konjunkturutvecklingen, och

2. utvirdera regeringens prognoser for ekonomins utveckling samt
redovisningen till riksdagen av de offentliga finanserna och
kostnaderna f6r reformférslag. Denna utvirdering ska ske 1
enlighet med artikel 4.6 1 Europeiska radets direktiv
2011/85/EU av den 8 november 2011, i den ursprungliga
lydelsen.

Radet far dessutom granska och bedéma om finanspolitiken ligger i
linje med god langsiktigt uthallig tillvixt och leder till langsiktigt
héllbar hog sysselsittning, granska tydligheten i den ekonomiska vir-
propositionen och budgetpropositionen, sirskilt med avseende pa
angivna grunder f6r den ekonomiska politiken samt skilen for forslag
till atgirder, samt analysera effekterna av finanspolitiken pa vil-
firdens fordelning pa kort och ling sikt.

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

1 SES 2011:446, SFS 2016:1088 och SFS 2017:1316.
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Det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket innehéller de grundldggande principer
som finanspolitiken ska folja for att vara langsiktigt hillbar.' Nédgra av
dessa principer dr reglerade i lag, andra foljer praxis. De budget-
politiska malen, dvs. overskottsmalet, skuldankaret, utgiftstaket och
det kommunala balanskravet utgor, tillsammans med en stram statlig
budgetprocess, extern uppfoljning och transparens, de centrala
delarna i det finanspolitiska ramverket.

Regeringen ska enligt budgetlagen limna forslag till mal f6r den
offentliga sektorns finansiella sparande, ett 6verskottsmal. Riksdagen
har faststillt att Gverskottsmaélet fr.o.m. 2019 ska uppgd till 1/3
procent av BNP 1 genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Till dess
giller den nuvarande malnivin pa 1 procent av BNP. Vid en bed6md
avvikelse fran 6verskottsmalet ska regeringen redogora for hur en
atergang till malet ska ske. Planen for atergang ska vara tidssatt och
normalt inledas ndstkommande ar och hastigheten for aterging till
malet ska ta hansyn till konjunkturlaget.

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

Utgiftstaket 4r den 6vergripande restriktionen fér budget-
processen. I budgetprocessen stills olika utgifter mot varandra och
utgiftsokningar prévas utifrin ett pa forhand faststillt totalt
ekonomiskt utrymme som ges av utgiftstaket och 6verskottsmalet. I
princip maste utgiftsdkningar inom ett utgiftsomrade tickas genom
forslag om utgiftsminskningar inom samma omréde.

Som ett komplement till 6verskottsmalet infors fran 2019 dven ett
skuldankare for den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld.
Skuldankaret dr inte ett operativt mal utan ett riktmirke for den
onskade skuldnivan pd medelling sikt och nivan ar faststalld till
35 procent av BNP.

! Denna sammanfattning bygger pa den s.k. ramverksskrivelsen, Skr. 2017/18:207.



Sedan ar 2000 tillimpas ett balanskrav inom den kommunala sektorn.
Balanskravet anger att varje kommun och landsting ska budgetera for
ett resultat 1 balans om inte synnerliga skil foreligger.

Overskottsmalet och skuldankaret ska vara stabila 6ver lingte
tidsperioder, men samtidigt kunna omprovas vid tex. dndrade
bedomningar av demografin eller skuldutvecklingen. For att undvika
att malen dndras pa ett sadant sitt att deras trovirdighet minskar bor
indringar genomforas pd ett fOrutsigbart sitt och med sa brett
politiskt stdd som mojligt. Malniviaerna ska dirfér ses Gver vart
attonde ar, i slutet av varannan mandatperiod.
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Sammanfattning

Huvuduppgiften for Finanspolitiska radet 4r att folja upp och
bedéma maluppfyllelsen 1 finanspolitiken och den ekonomiska
politiken. Vira viktigaste slutsatser 1 arets rapport ar foljande:

Det ekonomiska liget och stabiliseringspolitiken

1.

Konjunkturen 1 Sverige har varit stark under flera ar och ser ut
att forbli sa 2018-2019, dven om en viss avmattning ar att
vinta. Inhemska faktorer, sirskilt bostadsinvesteringar och
offentlig konsumtion, har paverkat tillvixten positivt. Att den
globala konjunkturen stirks gor det sannolikt att aktivitetsnivan
1 Sverige halls uppe ytterligare nagon tid.

Det finns samtidigt risker f6r konjunkturutvecklingen i nirtid.
Bostadsinvesteringarna har redan borjat vika. Hoga tillgangs-
priser och hog skuldsittning gér manga féretag och hushall
sarbara. Det finns dven en rad strukturella problem som
riskerar att himma tillvixten pa lingre sikt, t.ex. en aldrande
befolkning och svag produktivitetsutveckling.

Den aktiva finanspolitiken dr sedan ett par ar tillbaka pro-
cyklisk; det strukturella sparandet har minskat trots radande
hégkonjunktur. Finanspolitiken kan didrmed inte anses vara vil
avvigd 1 forhallande till konjunkturen. Regeringen har lagt f6r
liten vikt vid 6verskottsmalet nir det giller att anpassa finans-
politiken till konjunkturen. Finanspolitiken borde vara mer at-
stramande, dels for att minska risken f6r 6verhettning, dels for
att 6ka det framtida utrymmet f6r konjunkturstabiliserande
atgirder.

Radet menar, till skillnad fran regeringen, att det i dagsldget inte
finns skil for finanspolitiken att understédja penningpolitiken.
Inflationen ligger nira malet och resursutnyttjandet dr hogt.

Overskottsmalet och utgifistaket

5.

Overskottsmalet dndras fran 1 4ll 1/3 procent av BNP 6ver en
konjunkturcykel fr.o.m. 2019. I ett bakatblickande perspektiv
har det nu gillande malet inte uppnatts. Overskottet har heller



inte nitt upp tll i genomsnitt 1/3 procent av BNP de gingna
atta aren.

Nir det galler att bedoma om finanspolitiken édr férenlig med
overskottsmalet 1 ett framatblickande perspektiv anvinds det
strukturella sparandet under innevarande och nistkommande
ar. Radet anser att det inte foreligger en tydlig avvikelse fran
overskottsmalet, vare sig det nu gillande eller det nya malet.
Ridet anser déirmed att finanspolitiken dr forenlig med
overskottsmalet.

Regeringen forefaller emellertid vara optimistisk i sin berikning
av det strukturella sparandet: berdkningen forutsitter att
jamviktsarbetslosheten dr ligre och potentiell BNP hogre dn
vad andra prognosmakare bedomer.

Utgiftstaken for 2018-2020 iar tilltagna sa att de medger
betydande utgiftsokningar. Utrymmet under utgiftstaket ar
avsevirt storre dn de utgifter som med nuvarande prognoser
ryms inom Overskottsmalet. Om utrymmet under utgiftstaket
anvinds behéver de offentliga inkomsterna bli hogre, annars
forlorar utgiftstaket sin styrande funktion. Vi anser att rege-
ringen mer utforligt bor diskutera sin syn pd den 6nskvirda
utgifts- och inkomstutvecklingen pa tre ars sikt som en del av
riktlinjerna for den ekonomiska politiken och budgetpolitiken.

Stabiliseringspolitikens principer

9.

10.

Regeringen presenterade varen 2018 en ny ramverksskrivelse,
som till skillnad fran tidigare skrivelse inte innehaller nagon
redogorelse for principerna om ansvarsférdelningen inom
stabiliseringspolitiken. En precisering av ansvarsférdelningen
mellan finans- och penningpolitik bor finnas 1 ramverks-
skrivelsen.

Den ansvarsfordelning mellan penning- och finanspolitik som
legat till grund for det finanspolitiska ramverket sedan mitten
av 1990-talet bor enligt var uppfattning inte revideras. Huvud-
ansvaret for stabiliseringspolitiken vilar pa Riksbanken. I
normala tider bidrar finanspolitiken till stabiliseringspolitiken
genom de automatiska stabilisatorerna. Undantagsvis kan pen-
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ningpolitiken behéva aktivt stod fran finanspolitiken, t.ex. nir
sankningar av styrrintan inte riacker till eller lingre 4r mojliga.

Skuldankaret och langsiktigt hallbara offentliga finanser

11.

12.

13.

14.

Radet bedomer att de offentliga finanserna dr langsiktigt
héllbara. Konjunkturinstitutets berdkningar av de offentliga
finansernas hallbarhet fram till ar 2030 tyder pa sma risker for
en ohallbar utveckling.

Vi bedémer att den offentliga bruttoskulden kommer att halla
sig inom malintervallet f6r skuldankaret fram till ndsta 6versyn
om Aatta ar.

Om Riksbankens upplaning for att forstirka valutareserven
avvecklas, vilket kan bli aktuellt, kommer bruttoskuldkvoten att
minska med omkring 5 procentenheter (utan att nettoskulden
paverkas). Detta bor 1 sa fall foranleda en teknisk justering av
skuldankarets niva.

Radet vilkomnar pensionsgruppens 6verenskommelse. Den
ligger i linje med radets tidigare framfoérda uppfattning att
pensionsaldern successivt behéver hojas for att de offentliga
finanserna ska vara langsiktigt hallbara och pensionerna ligga
pa en rimlig niva.

Arbetslishet och sysselsittning

15.

16.

Radet anser att flertalet atgarder pa arbetsmarknadsomradet i
budgetpropositionen f6r 2018 ir dndamalsenliga. Vi bedémer
dock att effekterna pé jamviktsarbetslosheten dr sma och att ett
omfattande arbete aterstir for att sinka trosklarna in pa
arbetsmarknaden, forbidttra  matchningen och  minska
skillnaderna mellan inrikes- och utrikestédda.

Vi bedémer att regeringen inte kommer att nd sitt mal om att
Sverige ska ha ligst arbetsloshet inom EU ar 2020. Malet ér
inte dndamalsenligt. Regeringen borde, som radet tidigare
foreslagit, omformulera sitt arbetsloshetsmal till separata mal
som dr nira kopplade till de problem som finns pa den
inhemska arbetsmarknaden. Det giller 1 synnerhet arbets-
marknadsutsikterna f6r dem som saknar gymnasial utbildning,
utomeuropeiskt f6dda och nyanlinda.



17.

18.

19.

Sysselsittningen ér alltjaimt hogst 1 Europa. Det dr positivt att
sysselsittningsgraden har stigit under en foljd av ar, 1 synnerhet
for utrikesfédda. Den stora invandringen under 2015-2016
medfoér att fler i arbetskraften har svag arbetsmarknads-
anknytning. Det stiller h6ga krav pa arbetsmarknadspolitiken
framover.

For manga kommer en tidsbegrinsad subventionerad an-
stillning inte att rdcka till f6r att fa en fast férankring pa arbets-
marknaden. Radet bedomer dirfor att det finns ett fortsatt
behov av att arbetsmarknadens parter ocksa Oppnar for

reguljdra enkla jobb.

Kunskapslyftet kan pa sikt bidra bade till att stirka syssel-
sittningsmojligheterna fér dem med svag anknytning till
arbetsmarknaden och moéta den arbetskraftsbrist som rader.
Idag saknas en samlad uppfdljning av insatserna inom
kunskapslyftet. Radet efterlyser en sidan.

Inkomstfordelning och beskattning av hushallens kapitalinkomster

20.

21.

Inkomstspridningen har okat de senaste decennierna. Den
viktigaste forklaringen dr att kapitalinkomsterna har 6kat och
blivit mer koncentrerade till hoga inkomstskikt. En annan
torklaring dr att transfereringarna inte har stigit i takt med den
allmanna inkomstutvecklingen. Strukturella férindringar har
ocksa bidragit, saisom en Okad andel singelhushall, fler aldre i
befolkningen och en forindrad sammansittning av syssel-
sattningen.

Efter 1991 ars skattereform har en rad forindringar genom-
forts 1 kapitalbeskattningen: arvs-, formégenhets- och gavo-
skatterna har avskaffats; fastighetsskatten har ersatts med en
fastighetsavgift; investeringssparkonto  har inforts och
andringar i 3:12-reglerna har okat mojligheten att ta ut ersitt-
ning i form av utdelning frin fimansbolag. Sammantaget har
dessa reformer inneburit en ligre genomsnittlig skatt pa
kapitalinkomster, storre skillnader mellan skatten pa olika slags
kapitalinkomster och en stérre asymmetri i férhallande till
avdragsrintor. Andringarna har frimst gynnat hushill med
hogre inkomster.
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22.

23.

Investeringssparkontot (ISK) inférdes 2012 1 syfte att stimulera
hushéllens direktigande av fonder och aktier. Beskattningen
har ansetts vara mycket gynnsam och hojdes fran 2018.
Placeringar pa ISK innebir emellertid en storre risk for
innehavaren idn placeringar med konventionell beskattning.
Med hinsyn till detta bedomer radet att skatteférdelen ar liten.

Samtidigt som den I6pande beskattningen av fastigheter
sinktes 2007 skdrptes beskattningen av realiserade kapital-
vinster pa fastigheter. Detta har troligen bidragit till att minska
rorligheten pa bostadsmarknaden. En kommande skattereform
bor utformas sa att skatten pa fastigheter 1 storre utstrickning
tas ut l6pande 1 relation till fastighetens virde och i mindre
utstrickning pa den realiserade kapitalvinsten.
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1 Det ekonomiska laget

Syftet med kapitlet dr att teckna en bild av konjunkturliget och
tillvixtforutsittningarna i Sverige och omvirlden. Det dr bla. mot
bakgrund av denna bild som radet i kommande kapitel diskuterar och
virderar regeringens ekonomiska politik.

For att kunna gora en rittvis bedomning av regeringens beslutade
och aviserade politik behover man ta hansyn till det ekonomiska lige
som radde da budgetpropositionen lades fram. Dirfor beskrivs bade
liget tidigt pa hosten 2017 och utvecklingen dérefter. Radet gor ingen
egen konjunkturprognos, utan analysen baseras pa prognoser som
andra bedémare och prognosmakare har publicerat.

1.1 Det internationella ekonomiska laget!

1.1.1Bred uppgang i varldsekonomin

Virldsekonomin vixte under hosten 2017 i den snabbaste takten
sedan 2011 och bide OECD och IMF reviderade upp den globala
tillvixten f6r 2017-2018 jimfért med prognoserna varen 2017. En
likartad upprevidering gjordes igen varen 2018. Tillvixttakten i
virldsekonomin vintas bli ndra 4 procent 2018. De utvecklade
linderna vintas vixa med 1 genomsnitt 2,5 procent och
tillvixtekonomierna i nirmare dubbelt si hog takt.” En starkare
investeringstillvixt och 6kad handel och industriproduktion drev pa
utvecklingen. Samtidigt stirktes framtidstron bland bade foretag och
konsumenter, inte minst i euroomridet.

Tillviaxttakten Overraskade i en lang rad linder, diribland USA,
Japan, Kina, Ryssland och Brasilien. I euroomridet omfattar
konjunkturuppgangen nu flertalet linder och det ser ut att finnas
utrymme for en fortsatt forstirkning av konjunkturen den nirmaste
tiden (diagram 1.1). Den amerikanska ekonomin gick under 2017 in i
en mild hoégkonjunktur, som har fortsatt att forstirkas under
inledningen av 2018. I Storbritannien halls tillvixten tillbaka av den
osikerhet som omgirdar foérhandlingarna om uttridet ur EU;

! Avsnittet bygger pd information i IMF (2017a, 2017b, 2018a, 2018b) och OECD (2017b, 2018).
2 IMF (2018b), tabell 1.1.
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tillvixten vintas bli omkring en procentenhet svagare genomsnittet
for alla utvecklade lander.

Diagram 1.1 Konjunkturen i euroomradet, Sverige och USA

BNP-gap, procent av potentiell BNP

8 oo -8
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Euroomradet Sverige — USA

Anm.: BNP-gapet visar hur faktiskt BNP avviker frin sin lingsiktiga 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 dr en sammanvigning av OECD:s och IMF:s gap.

Killor: IMF (2018b), OECD (2017b) och egna berikningar.

Investeringstillvixten har bérjat 6ka efter en utdragen period med
mycket laga globala investeringar. Tillverkningsindustrins fortroende-
indikatorer i USA och euroomridet tyder pa en fortsatt god efter-
frageutveckling under 2018. Arbetslosheten har fallit snabbt i flera
stora. OECD-linder och konsumentfértroendet dr pi manga hall
starkt. Tillsammans med ett hogt kapacitetsutnyttjande i manga
linder talar dessa faktorer for en snabb investeringstillvixt de
nirmaste aren. Det gynnar bla. svensk exportindustri, som till stor
del producerar investeringsvaror.

Ocksa den globala handeln har boérjat ta fart igen. Handels-
tillvixten foll dramatiskt 1 samband med finanskrisen och aterhamt-
ningen har sedan dess varit trég. I fjol vixte de globala handels-
volymerna med drygt 5 procent, en ungefar dubbelt sda hég takt som
under dren 2012-2016.

Den underliggande inflationen i euroomradet ar lig sedan nagra ar
tillbaka. ECB har darfor fortsatt att bedriva en expansiv penning-
politik, men har minskat omfattningen pa de s.k. kvantitativa latt-
naderna. I USA, dir inflationen legat nirmare Federal Reserves mal,
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har penningpolitiken fortsatt att lingsamt normaliseras.” T takt med
att konjunkturen stirks i stora delar av virlden, kan man férvanta sig
att styrrintorna successivt héjs. An si linge fortsitter emellertid
penningpolitiken att stédja den breda konjunkturuppgangen.

Den globala tillvixten understddjs ocksa av att finanspolitiken i
flera stora linder dr mindre dtstramande én tidigare. En omfattande
skattereform 1 USA, som ger den amerikanska finanspolitiken en
mycket expansiv profil, dr ett tydligt exempel pa detta. De om-
fattande finanspolitiska atgirder som den nya koalitionsregeringen 1
Tyskland har beslutat att genomféra ar ett annat.

1.1.2Internationella risker

Det bor framhallas att den ekonomiska uppgangen som nu dger rum
huvudsakligen dr konjunkturell till sin karaktir och den globala
tillvixttakten vixlar enligt IMF:s prognos ner efter 2019. Det finns pa
manga héll ett stort behov av strukturreformer 1 syfte att forbittra
tillvixtforutsittningarna pa lingre sikt. Tva orosmoln ir den stigande
andelen ildre invdnare 1 manga linder och en lag global produk-
tivitetstillvaxt (se avsnitt 1.2.5). Dessa faktorer verkar, tillsammans
med en mindre kapitalstock, dimpande pa den potentiella tillvixten i
de storsta utvecklade ekonomierna. Tillvixtforutsittningarna vid
nista konjunkturnedging kan darfor betraktas som simre dn tidigare.

Hoga tillgangspriser utgor en pataglig risk pa manga hall 1 varlden.
Stigande rintor riskerar att leda till en snabb nedgang i priserna, bade
pé bostider och de finansiella marknaderna. Aktiemarknadernas oro
for detta illustreras av det hastiga prisfall som utléstes av ett uttalande
av den nytilltradde chefen f6r Federal Reserve om styrkan i den
amerikanska arbetsmarknaden. En utdragen period med lag inflation
och expansiv penningpolitik kan leda till en fortsatt uppbyggnad av
finansiella obalanser. Det kan bidra till att utlésa eller kraftigt
forstirka en framtida global konjunkturnedgang. Dairtill 4r manga
hogt skuldsatta hushall och foretag sarbara f6r hégre rintor.

3 Federal Reserve hojde intervallet f6r stytrintan fran 1,00-1,25 till 1,25-1,50 procent i december 2017.
1 mars 2018 hojdes intervallet ytterligare, till 1,50—1,75 procent. P4 moétet i september 2017 beslot
Federal Open Matket Cimmittee att gradvis botja avveckla centralbankens virdepappersinnehav med
start i oktober samma 4.
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I borjan av mars 2018 beslutade den amerikanska presidenten att
infora importtullar pa stdl och aluminium.* En ling rad linder,
diribland EU-linderna, har beviljats tillfilliga undantag fran tullarna
och de direkta ekonomiska verkningarna ser ut att bli begrinsade. At-
girderna strider dock mot det internationella handelssystemets anda
och riskerar att underminera Virldshandelsorganisationens (WTO)
arbete och stillning. I virsta fall riskerar dtgirderna dessutom att leda
till ett handelskrig. Internationella bedémare har redan tidigare varnat
tor att protektionistiska politiska krafter verkat himmande pa
handelstillvixten och det globala ekonomiska vilstindet.” Atgérderna
och eventuella motatgirder fran exempelvis Kina kommer sannolikt
att forvirra denna situation. De utgdr dirmed en risk f6r den annars
goda ckonomiska utveckling som nu dger rum i stora delar av
virlden.

1.2 Utvecklingen i Sverige

1.2.1 Konjunkturutsikterna

Sverige har befunnit sig i hdgkonjunktur sedan slutet av 2015.° Tidigt
pa hosten 2017 sag det ut som om konjunkturen skulle komma att na
sin topp under 2018. Den goda konjunkturen har emellertid fortsatt
att stirkas och KI gér nu bedémningen att den kulminerar f6rst 2019
(diagram 1.2)." BNP-tillvixten vintas bli nira 3 procent 2018 och
omkring 2 procent 2019.

Hégkonjunkturen reflekteras i flera tillgangliga indikatorer och
variabler: BNP-gapet dr tydligt positivt, resursutnyttjandet dr mycket
hogt och fortroendet bland hushéll och foéretag starkt (diagram 1.2—
1.4). Tillverkningsforetagen uppger att orderingangen ar mycket hog,
med en stark efterfrigan bade frin den inhemska marknaden och
frain exportmarknaden. I linje med detta bedémer foretagen att
efterfragan pa varor och tjdnster 4r pa den hogsta nivan sedan viren

+ Forslaget annonserades av presidenten den 8 mars och tridde i kraft den 23 mars 2018. Se
www.whitehouse.gov/presidential-actions/ presidential-proclamation-adjusting-imports-steel-united-
states. Den exakta utformningen av atgirderna férhandlas fortfarande nir den hir rapporten trycks.

5 Se t.ex. Haugh m.fl. (2016).

¢ Med hégkonjunktur avses hir att BNP-gapet ér positivt.

7 For en diskussion av 6vriga prognoser i diagrammet, se avsnitt 1.2.2.
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2011 och de forvintar sig en fortsatt stirkt efterfrigan under forsta
halvaret 2018.°

Diagram 1.2 Den svenska konjunkturen ar stark

BNP-gap, procent av potentiell BNP

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
KI okt. 2017 Kl mars 2018 RB sept. 2017

-===-RB april 2018

Anm.: BNP-gapet beskriver hur BNP férhaller sig till sin langsiktiga trend. Det fungerar ddrmed som en
indikator f6r konjunkturen. Ett positivt gap betyder att ekonomin ar i hégkonjunktur, medan ett
negativt indikerar att ekonomin 4r i ligkonjunktur.

Killa: Sveriges Riksbank (2017¢, 2018), Konjunkturinstitutet (2017b, 2018a), BP18 och VP18.

Regeringen BP18 ====-Regeringen VP18

Diagram 1.3 Resursutnyttjandet ar hégt

Standardavvikelse resp. procent
3 ooy - 100

B - 75
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

= RU-indikator (v&) Industrins kapacitetsutnyttjande (ho)

Anm.: Riksbankens RU-indikator dr en sammanvigning av information i enkitdata och
arbetsmarknadsdata. Indikatorn 4r standardiserad sd att den fir medelvirde 0 och standardavvikelse 1.
Industrins kapacitetsutnyttjande baseras pd en urvals underskning gjord av SCB. Indikatorn 4r kvoten
mellan faktisk produktion och total produktions kapacitet bland féretagen, uttryckt i procent.

Killa: Sveriges Riksbank och SCB.

8 Arbetsférmedlingen (2017) och Konjunkturbarometern, februari 2018.
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Diagram 1.4 Stark tillférsikt hos hushall och foretag

————————————————————————————————————————————————————— - 130
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Konfidensindikator hushall

Barometerindikatorn Totala néringslivet

Killa: Konjunkturbarometern, mars 2018.

I december borjade Kl:s barometerindikator vika nedat och mellan
november 2017 och mars 2018 f6ll indikatorn med drygt 5 enheter.
Fallet ar inte dramatiskt och savil hushallens som naringslivets
konfidensindikatorer dr fortfarande mycket starka i ett historiskt
perspektiv (diagram 1.4). Det dr ocksd fo6r 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 tillfalliga. Men tillsammans med det hoga resursutnyttjandet i
ckonomin kan det vara en signal om att toppen pa den nuvarande
hoégkonjunkturen har natts.

Den starka BNP-tillvixten de senaste aren har i stor utstrickning
drivits av investeringar och offentlig konsumtion (diagram 1.5). Det
ar framfor allt ett 6kat bostadsbyggande tillsammans med 6kade
kommunala utgifter for flyktingmottagande som bidragit till ut-
vecklingen. Samtidigt har nettobidraget fran exporten varit for-
hallandevis litet pa grund av den utdragna ligkonjunkturen i framfor
allt euroomradet. I takt med att konjunkturen i omvirlden nu stirks
blir exporten en allt viktigare drivkraft bakom tillvixten i den svenska
ekonomin: i importjusterade termer stir exporten for drygt halften av
BNP-tillvixten i ir och nista ar.”

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

¢ Konjunkturinstitutet (2018a) s. 25, diagram 40.
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visar att priserna pa bostider i landet fallit med drygt 6 procent sedan
toppnoteringen i augusti 2017. Priserna pa bostadsritter i Stockholm
foll sa mycket som 10 procent. Senaste manadens utfall tyder pa att
prisfallet har bromsat in; priserna stod i stort sett stilla i mitningen
som Valueguard publicerade 1 april. Byggféretagens tidigare mycket
hoga forvantningar vek snabbt nedit under vintern och en ledande
indikator for bostadsbyggandet, antalet beviljade bygglov, f6ll med 30
procent fjirde kvartalet 2017 jimfort med samma period 2016."

Diagram 1.5 Foréandrad sammansattning av BNP-tillvaxten

Procentenheter, resp. procent

5 -
4
3 4
2 4
1 4
0 -
Sl e L1
2015 2016 2017 2018 2019 2020
mmmm Hushallens konsumtion Offentlig konsumtion
= |nvesteringar mm— |_ager
Nettoexport —+— BNP-tillvéxt (hdger)

Anm.: Staplarna visar férindting i procent av BNP féregdende ér, uttryckt i fasta priser. Prognos 2018—
12<(;211(; Konjunkturinstitutet (2018a).

Utfallssiffror f6r BNP-tillvixten helaret 2017 visade pa en svagare
tillvixttakt 4n forvintat under hosten. Nedjusteringen kan
huvudsakligen hinféras till en ligre investeringstillvixt, bla. ligre
bostadsinvesteringar, och en hogre importtillvixt. Investeringarna i
nya bostider forvintas enligt KI minska nagot under 2018 och 2019,
men det hoga kapacitetsutnyttjandet och ett behov av att ersitta
forslitet realkapital gor att investeringstillvixten 1 naringslivet dnda
halls uppe. Hushallens konsumtion utvecklades nagot langsammare
an forvintat 2017. Den ser ut att bli dimpad aven 2018, jimfért med

10 Se t.ex. Konjunkturbarometern, februari 2018 och Konjunkturinstitutet (2018a).
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utsikterna pa hosten. Effekten av bostadsprisfallet pa hushallens
konsumtion har dn sa linge varit begrinsad, men ett nytt prisfall kan
leda till att hushallen minskar sin konsumtion kraftigt. Tillsammans
med en snabbare inbromsning av bostadsinvesteringarna dn forvintat
utgor detta en pataglig risk £6r konjunkturutvecklingen i nértid.

1.2.2 Skillnader i prognoserna

Synen pad den faktiska BNP-tillvixten de nirmaste aren skiljde sig pa
hosten 2017 ytterst lite at mellan regeringen, KI och Riksbanken
(tabell 1.1). Bade Riksbanken och regeringen prognostiserade
visserligen en nagot starkare tillvixt vid tiden da BP18 lades fram
jamfort med 1 Klis oktoberprognos, men det kan till stor del
forklaras av olikheter i tillgingliga utfallsdata."

Trots samsynen kring tillvixten framtridde under hosten en
varierad bild av styrkan i konjunkturen. KI bedémde i oktober att det
positiva BNP-gapet var visentligt storre dn regeringens i BP18.
Enligt KI befann sig alltsd svensk ekonomi i en betydligt starkare
hogkonjunktur 4n vad regeringen menade. I linje med detta visade KI
ett svagare konjunkturjusterat sparande £6r 2018. Skillnaden uppgick
till 0,6 procent av BNP, vilket motsvarar ca 25 mdkr.

I sin marsprognos senarelade KI tidpunkten for nir konjunkturen
1 Sverige vantas kulminera (diagram 1.2), samtidigt som man
reviderade ner styrkan i konjunkturen 1 nértid. Regeringen reviderade
1 VP18 upp BNP-gapet f6r 2018 och 2019, men bedémde fortsatt att
gapet blir som storst 2018. Riksbanken tonade i april ner sin bild av
konjunkturliget, men bedomer alltjimt att den svenska konjunkturen
ar stark. Resultatet av revideringarna dr att Riksbankens och rege-
ringens BNP-gap inte skiljer sig nimnvart 2018.

Regeringen hade pd hosten en mer optimistisk syn pa hur
arbetslosheten utvecklas de nirmaste aren. Arbetsloshetsprognosen i
BP18 nadde 5,9 procent redan 2018 och lig dirmed omkring 0,5
procentenheter ligre dn i KI:s och Riksbankens bedémningar vid
samma tid. I prognoserna pa viaren har dessa skillnader i stort sett
torsvunnit till foljd av att regeringen reviderat upp sin prognos

11T oktober hade KI tillging till utfallssiffror for andra kvartalet 2017, vilka inte fanns tillgingliga da
BP18 och Riksbankens september-prognos publicerades. Utfallet f6r BNP-tillvixten blev svagare 4n i de
preliminira siffror som inkom i juli.
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samtidigt som Riksbanken reviderat ner sin. Vi aterkommer till dessa
prognoser i kapitel 2 och kapitel 5.

Tabell 1.1 Makroekonomiska nyckeltal

BNP!

BNP-gap?
Sysselsattning
Arbetsloshet®

KPIF

Finansiellt sparande*
Strukturellt sparande?
Bruttoskuld*

BNP?!

BNP-gap?
Sysselsattning
Arbetsloshet®

KPIF

Finansiellt sparande*
Strukturellt sparande?
Bruttoskuld*

BNP?!

BNP-gap?
Sysselsattning
Arbetsloshet®

KPIF

Finansiellt sparande*

2017
3,4
0,8
2,3
6,6
18
1,0
0,8

38,6

2017
3,0
1,6
2,3
6,6
2,0
1,0
0,5

39,0

2017
3,4
14
2,1
6,7
2,0
0,9

2018
2,6
1,0
1.2
59
1,7
0,9
0,6

36,5

2018
2,8
2,3
12
6,3
1,7
0,6
0,0

37,4

2018
2,8
2,0
1,0
6,5
1,9
0,7

2019
2,0
0,8
0,6
59
1,9
1,0
0,7

34,4

2019
1.8
19
0,5
6,2
1,9
1,3
0,5

35,4

2019
2,1
2,0
04
6,5
2,1
0,8

2017
2,7
0,7
2,3
6,7
2,0
11
0,7

40,3

2017
2,7
1,4
2,3
6,7
2,0
11
0,2

40,9

2017
2,7
0,9
2,3
6,7
2,0
1,1

2018
2,9
1.4
1.4
6,2
1,7
1,0
0,5

37,3

2018
2,9
2,1
14
6,3
1,8
0,7
0,0

37,0

2018
2,7
15
14
6,3
1,9
0,9

2019
2,2
1,3
0,6
6,2
1,7
1,0
0,5

34,2

2019
2,1
2,2
0,7
6,2
1,8
11
0,1

34,2

2019
2,0
14
0,5
6,4
1,9
0,9

Anm.: ! Fasta priser, kalenderkorrigerade virden. 2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbetskraften,

15-74 4r. 4 Procent av BNP. Riksbanken redovisar inte strukturellt sparande eller bruttoskuld i sina

prognoser.

Killot: Sveriges Riksbank (2017¢, 2018), Konjunkturinstitutet (2017a, 2018a), BP18 och VP18.

1.2.3L&get pad arbetsmarknaden

Den svenska arbetsmarknaden dr for ndrvarande stark. Syssel-
sittningsgraden har fortsatt att 6ka och ar mycket hég i ett historiskt
perspektiv (diagram 1.6, panel a).
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Diagram 1.6 En stark arbetsmarknad

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

Arbetslosheten har fallit till nivaer som radde fére finanskrisen och
ligger nu under vad som bedéms vara dess jimviktsniva.”” Eftersom
arbetskraftsdeltagandet stadigt har 6kat har dock de senaste arens
sysselsdttningsokning inte resulterat i en motsvarande minskning av
arbetslosheten (tabell 1.6, panel a och b). Att arbetskraftsdeltagandet
okar dr naturligtvis i grund och botten bra, di det innebir att fler
minniskor star till arbetsmarknadens forfogande. Det kan innebira

12 K1, regetingen och OECD gor alla denna bedémning, dven om stotleken pé arbetsloshetsgapet, dvs.
arbetsloshetens avvikelse frin sin jamviktsniva, varierar i bedémningarna. EU-kommissionen gor
motsatt bedémning, dvs. att arbetslosheten befinner sig ovanfér sin jimviktsnivi (NAWRU). Se
Europeiska Kommissionen (2017), Konjunkturinstitutet (2018a) och OECD (2017b) och VP18.



Svensk finanspolitik 2018

att den langsiktiga nivan pa sysselsittningen blir hégre. De
aggregerade matten doljer dock visentliga skillnader mellan grupper
och det faktum att det finns manga som fortfarande har en svag
stillning pd arbetsmarknaden (se vidare kapitel 5).

Den goda konjunkturutvecklingen och héga efterfrigan pa arbets-
kraft har bidragit till att bristen pa arbetskraft ir stor. Situationen
forsvaras av att en allt storre del av de arbetslosa utgors av personer
som saknar den kompetens som efterfragas. En allt storre andel av
rekryteringarna sker dessutom fran andra arbetsplatser, dvs. avser
personer som redan har ett jobb".

Diagram 1.7 Brist p& arbetskraft

Procent

B0 T mmmmm e e - 80
(IR R e - 70
B0 f - oo -H-1l-1FF 60
50 -H-H-1l-1FF 50
40 =PI 40
30 - - 30
20 - 20
10 - 10
0 -0

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
== Offentlig sektor mm Naringslivet

Genomsnitt 2005-2017 Genomsnitt 2005-2017
Anm.: Andel av arbetsgivarna i respektive sektor som uppger att de har upplevt brist pa arbetskraft i
samband med rekryteringar under de senaste sex méanaderna i Arbetsférmedlingens intervju-
undersokning. Sisongsrensade data.
Killa: Arbetsférmedlingen (2017b).
Bristtalen i bade offentlig sektor och i ndringslivet 4r de hégsta som
ndgonsin uppmitts 1 Arbetsférmedlingens intervjuundersdkningar
(diagram 1.7)."* Inom de offentliga verksamheterna har bristtalen
okat trendmissigt sedan omkring 2010 och ungefir tva tredjedelar av

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

13 Se kapitel 5 for en mer utforlig beskrivning.
14 Arbetsférmedlingen (2017b), s. 23-24.

21



22

Landstingen har haft stor arbetskraftsbrist under ling tid och sedan
2010 har bristen i kommunsektorn 6kat 1 mycket snabb takt.

Bland privata arbetsgivare uppger 37 procent att de har brist pa
arbetskraft och bristen har stigit inom samtliga delar av niringslivet.
Sarskilt pataglig dr Okningen i byggbranschen, industrin och i de
privata tjanstenaringarna dir andelen fOretag som uppger brist pa
arbetskraft har stigit frin omkring 20 procent 2013 tll 52, 35
respektive 36 procent vid senaste mitningen hosten 2017.

Den vanligaste konsekvensen for arbetsgivaren ar att rekryterings-
processen tar lingre tid, men si manga som en tredjedel av arbets-
givarna uppger att rekryteringen rentav misslyckas. En viktig konse-
kvens dr ocksd att fOretag tvingas siga nej till bestillningar. Kom-
muner och landsting uppger i allt hdgre grad att man tvingats sinka
kraven pa utbildning och yrkeserfarenhet vid rekryteringar. Det har
ocksa blivit vanligare i offentlig sektor att man erbjuder hogre 16n 1
ett forsok att 16sa rekryteringsproblemen. '

Den demografiska utvecklingen leder framover till ett Okat
anstillningsbehov inom skola, vard och omsorg. Anstillnings-
planerna i niringslivet fortsitter dessutom 6verlag att vara mycket
positiva.'® Enligt en analys frin KI finns hittills inga tecken pi att
bristen pa arbetskraft har himmat sysselsittningstillvixten 1 nagon
storre utstrickning. Det beror pa det stora inflédet av anstillningsbar
personal till arbetskraften.'” Men det 4r en trend som nu ser ut att
avta; arbetskraften bedéms vixa lingsammare framover.
Sammantaget talar dessa faktorer fOr att den redan nu utbredda
bristen pa arbetskraft riskerar att forvirras och verka dimpande pa
sysselsittningstillviaxten framover.

1.2.4Langsamt stigande priser och léner

Inflationen har under lang tid understigit inflationsmalet (dia-
gram 1.8). De dterkommande svaga inflationsutfallen efter 2009 pa-
verkade de langsiktiga inflationsférvintningarna som boérjade avvika
fran 2 procent runt 2012-2013 (diagram 1.9). Under 2014 inledde
Riksbanken en fas med mycket expansiv penningpolitik som fort-

15 Arbetsférmedlingen (2017b).

16 1 februari ddmpades anstillningsplanerna inom bygg- och anliggningsindustrin, men néringslivets
sammantagna anstillningsplaner 4r fortfarande tydligt hégre dn ett historiskt genomsnitt. Se
Konjunkturbarometern, februari 2018.

17 Fordjupning “Dimpas sysselsittningen av brist pa arbetskraft” i Konjunkturinstitutet (2017c).
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farande pagir (se kapitel 4). Denna stimulerande politik har bidragit
till att bade den faktiska KPIF-inflationen och de langsiktiga
inflationsforvantningarna har letat sig tillbaka till 2 procent.
Riksbanken menar dock att det krivs en fortsatt expansiv penning-
politik for att sdkerstilla att inflationen varaktigt nar upp till mal-
nivan. Utfall f6r KPIF-inflationen som inkom i bérjan av 2018 visade
att inflationstakten foll tillbaka nagot och Riksbanken signalerade 1
bérjan av aret ett svagare inflationstryck under 2018-2019 dn vad
man tidigare riknat med. Inflationstakten vintas na 2 procent 2020.

Samtidigt 6kar inte l6nerna i den takt som man kan vanta sig i det
radande konjunktur- och arbetsmarknadsliget (diagram 1.10). Den
svagare lonetillvixten i de centrala avtalen reflekterar sannolikt en
svagare produktivitetsbkning det senaste dryga decenniet (se
avsnitt 1.2.5). En annan viktig forklaringsfaktor ar den aterhallsamma
loneckningstakten i omvirlden, sirskilt i euroomradet. Det har blivit
sarskilt patagligt de senaste aren, da det normala sambandet mellan
l6neokningstakten och konjunkturen har férsvagats 1 Sverige och
euroomradet. I euroomradet har ett lagt resursutnyttjande bidragit till
iterhillsamma lonedkningar sedan finanskrisen.” Det gor att den
l6nenormerande industrin 1 Sverige, med hinsyn till sin inter-
nationella konkurrenskraft, inte har hojt priser och loéner sa mycket
som det inhemska konjunkturliget motiverar.

Diagram 1.8 KPIF-inflationen, utfall och prognoser
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Anm.: Arsmedelvirden.
Kalla: Konjunkturinstitutet (2018a) och Sveriges Riksbank (2018).

18 TMF (2017b).
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Diagram 1.9 Inflations- och I6neférvantningar

Procent, medelvarde
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Inflation, 5 &rs sikt Loneokningar, 5 ars sikt

Anm.: Férvintningar om inflations- och léneSkningstakten pa 5 ars sikt. Exempel: 2018 drs virde
speglar den genomsnittliga synen pa inflationstakten ar 2023. Samtliga aktorer.
Kiilla: TNS Prospera och Macrobond.

Diagram 1.10 Loner i naringslivet, avtal, utfall och prognos

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
I6ner avtal

Anm.: Streckad linje & Kl:s prognos for den faktiska 15nedkningstakten.

Killa: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 1.10 visar ocksa att 16neglidningen, dvs. 16neckningstakten
utover avtal (skillnaden mellan linjerna i diagrammet), minskat de
senaste aren jamfort med tiodrsperioden fore finanskrisen. Den
genomsnittliga 16neglidningen uppgick da till 1 procentenhet per ir,
men har endast varit 0,4 procentenheter i genomsnitt sedan 2000.
Det ir svart att veta vad detta beror pa. Historiskt sett har brist pa
arbetskraft, liga avtalade 16nedkningar och stigande inflation sam-
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varierat med Okad l6neglidning. Det talar f6r en stigande l6ne-
okningstakt framover. An si linge har dock inte de 5-ariga
loneforvintningarna stigit 1 motsvarande grad som inflationsfor-
vintningarna.”

KI bedémer att de liga avtalade l6nerna visserligen verkar ater-
héllande pa den faktiska l6neutvecklingen, men att efterfrageliget gor
att loneglidningen okar de ndrmaste aren. Loneokningstakten i
niringslivet vintas stiga successivt fr.om. i ar fOor att sen plana ut
kring 4 procent ar 2021. Kostnadstrycket (enhetsarbetskostnaderna)
vintas stiga gradvis och ligga kring 2 procent 2019-2022. Riksbanken
bedomer, liksom KI, att det hoéga resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden kommer ge upphov till hégre 16ne6kningstakt framéver.
Enligt Riksbanken forblir dock l6nedkningstakten svagare dn
historiskt, framfér allt beroende pa en svag produktivitetstillvaxt och
en dimpad l6neSkningstakt i omvarlden.

1.2.5Nedvaxling i produktivitetstillvaxten

Produktiviteten i ekonomin definieras vanligen som féradlingsvarde i
fast pris per arbetad timme, ocksi kallad arbetsproduktiviteten.”
Produktiviteten miter pa detta sitt virdet av de varor och tjinster
som produceras med en given mingd arbetade timmar. Produktivi-
teten varierar kraftigt enskilda ar till f6ljd av variationer i efterfragan
och produktion. Vid en ligre efterfragan skir foretagen i férsta hand
normalt sett ner produktionen, men behiller sina anstillda (s.k.
labour hoarding). Det gor att produktiviteten sjunker vid konjunktur-
nedgangar och stiger i konjunkturuppgangar. Dessutom varierar
produktiviteten till f6ljd av tillfilliga effekter.

Hur den trendmissiga produktiviteten utvecklas beror pa kapital-
stockens storlek och sammansittning, arbetskraftens sammansittning
och den teknologiska utvecklingen. Dessutom paverkas produk-
tivitetsutvecklingen av  férdndringar 1 branschstrukturen och
omvandlingstrycket i ekonomin. Ett tydligt exempel pa det dr att
manga lagproduktiva féretag slogs ut i Sverige i samband med 1990-

19 Foérdjupning “’Stark konjunktur med ddmpade l6neSkningar”, Sveriges Riksbank (2017b).
20 Foradlingsvirdet ar BNP till marknadspris minus produktskatter plus produktsubventioner. Det dr det
mervirde som skapas i produktionen.

25



26

talskrisen, vilket ledde till att den sammantagna produktivitets-
tillvixten stirktes.”'

Det forefaller ha skett en nedgang i produktivitetstillvixten i
Sverige sedan i mitten pi 00-talet (diagram 1.11).” Denna nedging
forstirktes 1 samband med finanskrisen och tillvixttakten i arbets-
produktiviteten har dnnu inte aterhdmtat sig. Som diagram 1.11 visar
ar utvecklingen i Sverige inte unik. OECD-linderna har haft en
likartad utveckling sedan finanskrisen, med ett stort initialt fall f6ljt
av en kraftig uppgang och sedan mattliga tillvixttakter 1 produktivi-
teten. I USA dampades produktivitetstillvixten tidigare, runt 2004,
och efter en aterhimtning 2010-2011 har ocksa USA haft lig
produktivitetstillvaxt i ett historiskt perspektiv. Bade IMF och
OECD konstaterar att produktivitetstillvixten har saktat in 1 de
avancerade ckonomierna och att detta skedde redan fore
finanskrisen.”

Diagram 1.11 Arbetsproduktivitetstillvaxt i valda lander (trend)
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Anm.: F6r OECD avses produktion per sysselsatt. For 6vriga linder avses produktivitet per arbetad
timme. Serierna dr centrerade 4-ariga glidande medelvirden.

Killa: Conference Board och Macrobond.

Tabell 1.2 visar den genomsnittliga tillvixttakten under varje artionde
sedan 1950-talet. Siffrorna bekriftar bilden att det har skett en
gradvis nedvixling i produktivitetstillvixten i OECD-linderna de
senaste tva decennierna. Mest pataglig dr utvecklingen i USA, dir

21 SOU 2008:14, bilaga 6.
22 For en utfétlig diskussion av utvecklingen i Sverige, se t.ex. Konjunkturinstitutet (2017b).
23 IMF (2015) och OECD (2015).
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tillvixten har saktat in fran kring 2 procent till 0,8 procent i
genomsnitt per ar. I Sverige har tillvixttakten varit i genomsnitt 1,4
procent sedan 2010, att jamféra med 1,7 procent under 00-talet och
2,0 procent under 1990-talet.

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.: Arbetsproduktivitetstillvixt. F6r OECD avses produktion per sysselsatt. For 6vriga linder avses
produktivitet per arbetad timme. Serierna dr centrerade 4-driga glidande medelvirden.

Killa: Conference Board och Macrobond.

Det finns flera tinkbara forklaringar till nedvixlingen i produktivi-
tetstillvixten och det pdgar for nirvarande en internationell
diskussion om detta. IMF finner att nedgangen i de stérre utvecklade
linderna frimst berodde pa att tillvixten i den totala faktor-
produktiviteten (TFP)—den del av produktionen som inte kan
forklaras av mingden kapital och arbetskraft — har minskat.”* KI gor
en ingdende analys av produktivitetsutvecklingen i Sverige och nar
samma slutsats.”

Utvecklingen av TFP drivs bla. av teknologiska framsteg och har
de senaste decennierna i stor utstrickning paverkats av innovationer
inom informations- och kommunikationsteknologi-branschen (IKT).
IKT-branschen stod foér uppskattningsvis 50 procent av TEFP-
utvecklingen under 1997-2005.* Flera studier visar att effekterna pa
produktivitetstillvixten av innovationer inom IKT féljer en cykel:
inledningsvis ir de begrinsade, sedan starka och till sist sma.”” De
positiva effekterna av de manga innovationer som kom omkring
millenniumskiftet klingar nu av. Sa ser ocksa ut att vara fallet i andra
utvecklade linder. Dirtill kommer att teknikspridningen fran de
linder som befinner sig vid den s.k. teknologiska fronten (sarskilt

2 IMF (2018b). Linderna som avses dr Australien, Kanada, Frankrike, Tyskland, Japan, Spanien,
Storbritannien och USA.

% Konjunkturinstitutet (2017b).

26 SOU 2008:14.

27 Se t.ex. Loof (2012), Dabla-Notris m.fl. (2015) och Konjunkturinstitutet (2017b).
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USA) har minskat till f6ljd av en ligre produktivitetstillvixt i dessa
linder.

En annan forklaring som lyfts fram dr att den omallokering av
resurser som skedde efter 1990-talskrisen, di madnga lagproduktiva
toretag slogs ut, inte dgt rum under den senaste finanskrisen. Det kan
ha inneburit att ekonomiska resurser inte har frigjorts och darmed
inte kunnat anvindas av mer produktiva foretag.™

Hur TFP i Sverige utvecklas framéver kommer 1 hég grad att bero
pa teknologiska och organisatoriska framsteg, som dr mycket svira
att forutspa. Utvecklingen paverkas, forutom av omvirlden, bla. av
inhemska investeringar i forskning och utveckling (FoU). Sverige
tillh6r de linder med  hdégst andel FoU-investeringar i OECD och
rangordnas  utifrin  EU:s  indikatorer som  det frimsta
innovationslandet i EU. Niringslivets investeringar i immateriella
tillgdngar har dessutom Okat snabbt sedan 2014, fran att ha varit
iterhillsamma under 2001-2012.” Sammantaget talar detta for att
TFP kan komma att utvecklas snabbare framoéver. KI bedomer att
arbetsproduktiviteten i hela ekonomin stiger upp emot 1,6 procent
2024 och direfter blir i linje med genomsnittet under 00-talet.”

1.3 Bostadspriser och hushallens
skuldsattning

De reala bostadspriserna har under manga ar stigit snabbt och flera
bed6émare har uttryckt oro 6ver att den svenska bostadsmarknaden ir
overvirderad.”! Radet skrev om detta redan i 2013 4rs rapport.”
Empiriska resultat visade da att de reala bostadspriserna var
overvirderade med sa mycket som 18 procent ar 2012. Dessa
skattningar tog emellertid inte hinsyn till vissa av de férdndringar av
fundamentala faktorer som sannolikt bidragit till att pressa upp
jamviktspriserna under den analyserade tidsperioden. Mer generdsa
lanevillkor pa bolinemarknaden minskade likviditets- och kredit-
restriktioner; sinkningen av fastighetsskatten 2006 sidnkte boende-

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

2 Immateriella tillgdngar omfattar bl.a. FoU, databaser och program. For en mer detaljerad beskrivning,
se ESA 2010.

30 Konjunkturinstitutet (2018a).

31 Se teex. Lind (2017) eller Bengt Hanssons uttalanden i SvD 14 mars 2016 och Dagens Industri
7 oktober 2017.

32 Finanspolitiska radet (2013) och Serensen (2013).
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utgifterna vid en given prisniva; och en Okad inflyttning till stor-
stiderna skapade ytterligare efterfragan i omraden dar utbudet redan
var begrinsat jimfort med pa landsbygden. Alla dessa faktorer talar
for att bostadspriserna sannolikt inte var sia Overskattade som
resultaten visade, vilket ocksi diskuterades i en av ridets
undetlagsrapporter 2013.” En sammanvigning utifrin dessa och
andra teoretiska och ekonometriska 6verviganden landade emellertid
1 att de reala bostadspriserna kunde forvintas falla nigot under de
kommande dren (efter 2012). Men sa har inte skett — i stillet har de
reala priserna stigit med drygt 9 procent i genomsnitt per ar fran 2012
fram til toppnoteringen i augusti 2017 (diagram 1.12).
Prisutvecklingen pd bostadsritter i storstadsregionerna har varit dnnu
mer dramatisk. Forst under hésten 2017 kunde tecken pa en
prisnedgang skonjas.

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

Kailla: Valueguard, SCB och egna berikningar.

Vi menar att prisutvecklingen dven efter 2012 till storsta delen
reflekterar utvecklingen i en rad fundamentala variabler, t.ex. ett lagt
rinteldge, en god realléneutveckling, ett fortsatt otillrickligt bostads-
byggande och en 6kad inflyttning till storstiderna. Men det hindrar
inte att priserna kan falla om det sker forindringar i dessa variabler
eller i marknadens férvintningar om desamma. Den senaste tidens
prisfall beror sannolikt pa ett okat utbud och pa en minskad efter-

3 Serensen (2013).
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fragan, bla. till f6ljd av bankernas hardare kreditprévning och de
inférda amorteringskraven. Detta har ocksa lett till en nedgang i
byggandet.

Den snabba prisuppgangen har haft konsekvenser som kan ge
upphov till makroekonomiska obalanser. Det giller inte minst
riskerna som ar kopplade till hushallens historiskt sett hoga skuld-
sattning. Hushallens laneskulder 6kade med 6,8 procent under 2017,
och nadde drygt 87 procent av BNP eller omkring 170 procent av
den disponibla inkomsten, frimst pa grund av 6kade bolin orsakade
av de fortsatt stigande bostadspriserna (diagram 1.13). Skulderna ar
dessutom ojamnt férdelade: en allt storre del av de hushéll som tagit
ut nya bolan, linar sa mycket som 600 procent av sin disponibla
inkomst.

Diagram 1.13 Hushallens laneskulder

Procent

200 - -t T T oo - 200

150 - 150

100 - 100
B0 o m e oo - 50
0 0

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Andel av disponibel inkomst
Andel av finansiella tillgangar, exkl. bostadsrattsandelar

Anm.: I diagrammet redovisas enbatt laneskulderna, eftersom de 4r mest relevanta i den aktuella
diskussionen. Om i stillet hushéllens samtliga skulder redovisas, uppgar skuldkvoten till 192 procent av
de disponibla inkomsterna och 39 procent av finansiella tillgangar (exkl. bostadsrittsandelar) ar 2017.
Huvuddelen av skillnaden utgdrs av periodiseringar av skatter och sociala avgifter.

Kiilla: SCB och egna berikningar.

Samtidigt kan man notera att skulderna i relation till hushallens
samlade finansiella tillgangar ligger pa 1 stort sett samma niva som for
20 ar sedan. Dirtill har boendeutgifterna f6r bostads- och dgande-
ritter fallit som andel av inkomsten mellan 2004 och 2015 (diagram
1.14). Det ir en naturlig konsekvens av att rintorna har varit laga och
realinkomsterna utvecklats starkt. Hushallens finansiella sparande

under perioden har dessutom varit hogt.
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Huruvida den hoga skuldsittningen utgor ett problem star dirfor inte
helt klart. Finansinspektionen (FI) och Riksbanken papekar att hogt
skuldsatta hushall kan komma att dra ned pa sin konsumtion i en
framtida kris och dirmed forstirka konjunkturnedgingen.” Enligt en
rad andra bedomare saknas dock beligg for att hogt skuldsatta
hushall drar ner pa sin konsumtion mer dn hushall med lagre skulder
1 en lagkonjunktur. KI och Riksrevisionen noterar att det saknas
tillricklig analys av de makrofinansiella riskerna knutna till hoga
skuldkvoter for att kunna dra nigra lingtgiende slutsatser.”

Diagram 1.14 Hushallens boendeutgifter
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Anm.: Siffrorna avser medianvirdet f6r hushall i hela landet. Statistik om boendeutgifter tillh6rde
tidigare undersokningen Hushallens ekonomi (HEK) men fran 2015 finns undersokningen Hushallens
boendeutgifter. Undersékningen genomférs vart annat dr fr.o.m. 2015. Féljande ingir i
boendeutgifterna. Aganderitt: Summan av rinteutgift, amortering, driftsutgift samt utgift for underhall
och reparation och dr korrigerad med hinsyn till skatteeffekt. Bostadsritt: Summan av avgift till
bostadsrittsforening, rinteutgift och amortering samt egna utgifter f6r underhéll och reparation,
korrigerad med hinsyn till skatteeffekt. Hyresritt: Summan av hyran och egna utgifter f6r underhdll och
reparation. Med skatteeffekt avses en minskning eller 6kning av skatt pa grund av skattereduktion fér
underskott av kapital och f6r underhill och reparation som avser bostaden samt hushallets
fastighetsavgift for bostaden. Dessutom ingir eventuell rinta pa uppskovsbelopp efter férsiljning av
tidigate bostad.

Killa: SCB.

Radets uppfattning ar att den 6kade skuldsittningen innebir en 6kad
sarbarhet som kan forstirka problem relaterade till eventuella

obalanser pa bostadsmarknaden. Om rintorna stiger finns en risk fér
att hushallen maéste ta visentliga delar av sitt sparande i ansprak for

3% Finansinspektionen (2017a) och Sveriges Riksbank (2017¢).
% Englund och Svensson (2017), Konjunkturinstitutet (2017¢) och Riksrevisionen (2017a).
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att mota de stigande boendeutgifterna. Foljden av det blir en stigande
skuldkvot i relation till finansiella tillgangar. Dirtill kommer att vi inte
vet hur de finansiella tillgingarna ar fordelade 1 befolkningen. Det
troliga dr att en stor del av dessa aterfinns i de héga inkomstskikten
(se kapitel 6), medan skulderna ir férdelade 6ver samtliga inkomst-
skikt. Det innebar 1 sa fall att manga hushall inte har nagon buffert
for att mota stigande ranteutgifter, utan 1 stillet blir tvungna att
minska sin konsumtion. Dirfér dr det angeldget att genomféra
atgirder som successivt minskar hushallens skuldsittning. Vi
diskuterar saidana atgirder i nista avsnitt.

Bristen pa statistik 6ver hur hushéllssektorns tillgangar och
skulder édr fordelade i befolkningen forsvarar uppgiften att analysera
effekterna av den 6kade skuldsittningen pa den finansiella stabiliteten
avsevart. Radet efterlyser darfor, i likhet med flera andra bedémare,
mer dndamalsenlig statistik pa omradet.

Ocksa pda marknaden f6r kommersiella fastigheter kan man se
torhojda risker. Prisutvecklingen i den kommersiella fastighetssektorn
ar for ndrvarande stark. Beldningsgraderna har sjunkit, men
skuldbordan i foérhéllande till driftnettot ligger pa historiskt hoga
nivaer. Storningar i form av stigande rintor eller minskade hyres-
intdkter kan dérfor leda till problem. FI bedémer riskerna kopplade
till sektorn som betydande.”

Prisuppgangen pa bostider har bidragit till att bostads-
investeringarna natt mycket héga nivaer de senaste aren. Det dr i
grund och botten positivt, eftersom det under lang tid har funnits en
stor efterfragan att tillgodose (diagram 1.15). Ett problem som har
uppmarksammats pa sistone dr dock att en stor del av de ny-
producerade bostiderna dr for dyra och att det har uppstatt ett
overutbud i hogprisklasser, samtidigt som bristen pa bostadsritter i
ligre prissegment och pa hyresligenheter bestar. Man kan alltsa tala
om matchningsproblem pa bostadsmarknaden. Dessa matchnings-
problem dr svira att identifiera, men det finns tecken pa att det har
blivit allt svdrare att hitta képare till nyproducerade bostadsritter.”
Bostadsproduktionen har ocksa fallit den senaste tiden och
prognoserna har reviderats ned. P4 denna del av marknaden kan det
ha férekommit spekulativa inslag (dvs. kép av nyproduktion med

% Finansinspektionen (2017).
37 Se tex. "Boverket: det kan byggas fér méinga dyra bostider”, Affirsvirlden 10 november 2017 eller
”Bostadsministern: Risk att fel bostider byggs”, SvD 22 augusti 2017.
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enda syfte att sdlja till ett hogre pris da fastigheten star fardig). Sadana
inslag har praktiskt taget upphort nar priserna inte lingre Okar stadigt,
nagot som kan ha bidragit till att forsvara forsiljningen av
nyproducerade bostidder. Det dr ocksa tydligt att hyrorna dr visentligt
hégre 1 nyproduktion: medianhyran f6r en nyproducerad ligenhet ar
2017 var 7 807 kr per manad, att jamféra med omkring 5 000 kr per
minad for det befintliga bestiendet.” Risken med den svaga
matchningen ir att de problem som bostadsbristen ger upphov till —
minskad rorlighet pa arbetsmarknaden och ldgre tillvixt —inte
avhjilps trots ett intensivt byggande.

Diagram 1.15 Utbud och efterfrdgan av bostader i Sverige
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Kalla: SCB.

1.3.1Atgéarder for att minska hushallens
skuldsattning

FI inférde 2016 ett amorteringskrav som innebir att boldnetagare
med en belaningsgrad (dvs. skuld 1 relation till bostadens virde) pa
6ver 50 procent maste amortera 1 procent av lanebeloppet arligen.
For de med en belaningsgrad 6ver 70 procent giller 2 procents
amorteringstakt. FI:s beddmning dr att amorteringskravet har dimpat
hushallens sarbarhet, men att det fortfarande foreligger risker
kopplade till hushallens héga och stigande skuldkvoter (skulder i
forhillande till inkomster). Darfér har FI  infort ett nytt

3 Killa: SCB, Hyror i bostadsligenheter.
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amorteringskrav for hogt belanade hushall. Nya lintagare med en
skuldkvot som overstiger 4,5 ganger bruttoinkomsten ska amortera
1 procent av skulderna utéver tidigare gillande regler. Forslaget
tridde i kraft den forsta mars i ar.”

Det nya amorteringskravet motiveras med att det ska dimpa
utvecklingen med snabbt stigande bostadspriser och skuldkvoter och
pa si vis minska hushallens rinte- och inkomstkinslighet och
dirigenom bidra till 6kad makrofinansiell stabilitet. Det dr dock inte
sjalvklart att den foreslagna atgirden dr den mest limpliga for att
komma till ritta med de aktuella problemen.

Ett skarpt amorteringskrav bidrar sannolikt till utestingnings-
effekter fran bostadsmarknaden genom att hushall som annars skulle
ha haft rad med boendeutgifterna inte kan bira den tillkommande
amorteringen.” Det ir de kreditbegrinsade hushallen som drabbas
hardast. Kravet kan dessutom minska rorligheten pa  bostads-
marknaden, eftersom befintliga lantagare inte paverkas sa linge som
de behiller sin bostad. Dessa konsekvenser férsimrar mojligheterna
for manga unga att komma in pa bostadsmarknaden. Det bidrar i sin
tur till att minska rorligheten pa arbetsmarknaden och verkar dirmed
himmande pa den ekonomiska tillvixten.

Dagens skattesystem, som frimjar egenigt boende, ger incitament
for skuldsittning och bidrar dessutom till 6kad ekonomisk ojamlik-
het. Det dr dirfor radets uppfattning att forindringar pa skatte-
politikens omraden vore limpliga f6r att bryta utvecklingen med
hushiéllens 6kade skuldsittning. I 2016 ars rapport diskuterade vi de
fordelningspolitiska aspekterna av att trappa ned rinteavdragen och
hoja fastighetsavgiften. I 2017 ars rapport analyserade vi effekten av
en avreglering av hyresmarknaden. Radet menar att dessa édtgirder,
utifrin neutralitets-, effektivitets- och fordelningsperspektiv, ar bittre
limpade for att komma till ritta med utvecklingen pa bostads-
marknaden och dr att foredra framfor de atgirder som hittills har
vidtagits.

Oavsett vilka dtgirder som vidtas kommer en anpassning till ligre
skuldkvoter kriva att priserna pa sikt gar ner eller stannar av. Under
en sadan anpassning kommer hushallen att vara mer kinsliga for
olika typer av storningar, dven om den finansiella stabiliteten gynnas

3 Pressmeddelande “Regeringen godkinner Finansinspektionens forslag om férstirkt amorteringskrav”,
30 november 2017.
40 Se t.ex. Svensson (2018).
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nir en ny jamvikt val har natts. Det dr ddrfor viktigt att noga f6lja hur
atgirderna paverkar hushallens ekonomi och att eventuella férind-
ringar i skatte- och bostadspolitiken sker successivt.

1.4 Beddmningar och rekommendationer

Hoégkonjunkturen som ratt 1 Sverige sedan slutet av 2015 ser ut att
fortsitta 2018-2019. Tillvixten har till stor del drivits av Okade
bostadsinvesteringar och migrationsrelaterade offentliga utgifter.
Bidraget till tillvixten fran dessa komponenter vintas bli betydligt
mindre fro.m. 1 dr. Prognoserna 6ver bostadsbyggandet har
reviderats ned. Att den globala konjunkturen nu stirks gor det
sannolikt att hogkonjunkturen i Sverige dnda halls uppe ytterligare
nagon tid. Samtidigt nar inte inflationen varaktigt upp till malet och
lonerna Okar inte i den takt som man kan foérvinta sig givet
konjunkturlaget.

Den starkare tillvixten i omvirlden ar huvudsakligen konjunk-
turell till sin karaktir och det finns ett utbrett behov av struktur-
reformer i syfte att frimja en god tillvixt pa lingre sikt. Det handlar
inte minst om att mota de utmaningar som en 6kad andel dldre i
manga linder och en lag global produktivitetstillvixt f6r med sig.

De handelspolitiska spianningar som byggts upp kan fi negativa
konsekvenser f6r global handel och tillvixt. Didrmed kan den positiva
globala konjunkturutvecklingen bli mer dimpad dn i prognoserna.

Skillnaderna mellan regeringens, Kl:s och Riksbankens makro-
ekonomiska prognoser dr forhallandevis sma. Ett viktigt undantag ar
bedémningen av jaimviktsarbetslosheten, dir regeringen gbr en mer
optimistisk bedémning. Det far konsekvenser f6r bedémningen av
styrkan 1 konjunkturen och berikningarna av det strukturella
sparandet (se dven kapitlen 2 och 5).

Hushillens skuldsittning utgér en makrofinansiell risk i Sverige.
Ett storre husprisfall skulle kunna fd markbara negativa effekter pa
hushéllens konsumtion, bostadsinvesteringarna och dven den
finansiella sektorn. Radet anser att de atgirder som i forsta hand bor
anvindas for att komma tillritta med utvecklingen dr skatte-
forindringar, 1 form av gradvisa begrinsningar i rinteavdragen och
en gradvis hojning av fastighetsskatten.
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2 Finanspolitiken och
dverskottsmalet

2.1 Politikens inriktning

Statsfinanserna ér starka, skriver regeringen i BP18, och presenterar
en rad atgarder som omfattar satsningar pa arbete, vard, skola, klimat,
rittsvisende m.m. Reformerna uppgar 2018 till 44 mdkr och Okar i
omfattning fram till 2020 da de uppgar till 82 mdkr. Som finansiering
foreslar regeringen vissa inkomstforstirkande dtgirder, t.ex. en skatt
pa flygresor och ett bonus-malus-system for litta fordon. Samman-
taget innebidr atgirderna i BP18 att de offentliga finanserna férsvagas
med 40, 60 respektive 73 mdkr for aren 2018-2020. Den 6ver-
vigande delen av atgirderna hojer utgifterna under utgiftstaket, vilka
Skar 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 benidmningar av dtgirderna foljer BP18, tabell 1.1.

Cirka 60 procent av atgirderna innebir 6kad offentlig konsumtion
och bestar bla. av satsningar pa sjukvard, fler utbildningsplatser,
polis och forsvar. Av den offentliga konsumtionen avser ca 14 mdkr
den kommunala sektorn. Transfereringarna till hushallen Okar t.ex.
genom hoéjningar av barnbidrag, studiebidrag, sjuk- och aktivitets-
ersattning, hojt tak 1 sjukforsikringen och héjda bostadstilligg till
pensionirer. Olika klimatsatsningar innebdr ocksd héjda trans-
fereringar till hushéll och foéretag samt subventioner av t.ex. milj6-

! Exkl. 6kade utgifter som motiverar en teknisk justering av utgiftstaket.
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bilar, elcyklar och solceller. Skatterna fér pensionirer sinks och
regeringen avser att helt ta bort skillnaden 1 beskattning mellan 16n
och pension till 2020.

Regeringen bedomer att dtgirderna i budgetpropositionen sam-
mantaget kommer att bidra till en hogre sysselsittning och ligre
arbetsloshet.” Arbetslésheten beriknas minska med 0,4 procent 2018
som ett resultat av 4tgirderna i propositionen.* Arbetsmarknaden
diskuteras narmare i kapitel 5.

2.2 Overskottsmalet

2.2.1 Overgangen till det nya ramverket

Den 1 januari 2019 kommer vissa férindringar av det finanspolitiska
ramverket att borja gilla. Overskottsmalet sinks fran 1 till 1/3 pro-
cent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel samtidigt som
indikatorerna for att bedéma om det offentliga sparandet ar forenligt
med malet dndras. Det strukturella sparandet f6r innevarande och
nistkommande ar ska anvindas som indikator f6r att bedéma mal-
uppfyllelsen. For att bedoma om det bakat i tiden har forekommit
systematiska avvikelser frin malet ska en ny indikator, ett attaarigt
bakatblickande genomsnitt, anvindas.

Om det foreligger en tydlig avvikelse fran Gverskottsmalet ska
regeringen presentera en plan for hur atergangen till malet ska ske.
En sadan plan bor vara tidssatt och atergangen ska i normalfallet
inledas genom budgetpropositionen fér nistkommande ar. Fran 2019
infors dven ett skuldankare som innebir att den offentliga sektorns
bruttoskuld, Maastrichtskulden, bér uppga till 35 procent av BNP.
Om skulden avviker mer d4n 5 procentenheter frin den nivan ska
regeringen redogora for skilen till avvikelsen genom en sirskild
skrivelse till riksdagen.

Fram to.m. utgingen av 2018 giller emellertid fortfarande det
nuvarande regelverket. Overskottsmélet 4r 1 procent av BNP i
genomsnitt 6ver en konjunkturcykel och regeringen anvinder savil
det strukturella sparandet som sjuarsindikatorn for att bedoma mal-
uppfyllelsen. Regeringen redovisar ockséa dessa indikatorer 1 BP18.

2 Fordjupning “Budgetpropositionen f6r 2018” i Konjunkturinstitutet (2017a).
3BP18 s. 38.
+BP18 5. 206.
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Regeringens bedémning 4r att den finanspolitiska inriktningen
innebir en limplig Overgang till det nya ligre Overskottsmalet,
samtidigt som den dr i linje med det nuvarande mailet for det
finansiella sparandet.” Ridet menar i stillet att 6vergingen frin det
nuvarande mélet pa 1 procent av BNP till det nya maélet pa 1/3 pro-
cent har blivit oklar och att regeringen sedan en tid tillbaka i prak-
tiken inriktat politiken p4 det ligre 6verskottsmalet. °

2.2.2 Principer fér hur radet féljer upp
overskottsmalet

Det indrade ramverket som borjar gilla 2019 innehaller, férutom
den ldgre malnivan och det nya skuldankaret, ocksa dndrade kriterier
tor hur maluppfyllelsen ska bedémas och utvirderas. Milet dr fort-
farande uttryckt som ett genomsnitt av faktiskt finansiellt sparande
over en konjunkturcykel. Tidigare anvindes ett flertal indikatorer for
att bedoma maluppfyllelsen, vilket vi kritiserat vid upprepade till-
fillen. Det kunde t.ex. féorekomma att indikatorerna pekade at olika
héll och det var oklart hur regeringen vigde samman informationen.
Dirmed var det moijligt for regeringen att ta fasta pa den eller de
indikatorer som for tillfillet var mest gynnsamma.

I det nya ramverket ska det strukturella sparandet f6r innevarande
och nistkommande 4r anvindas som indikator.” Vi vilkomnar detta
men vill samtidigt framhalla att det strukturella sparandet ar ett matt
som maste tolkas med stor forsiktighet. For att berdkna det struk-
turella sparandet behdvs bade en berikning av det faktiska sparandet,
och en bedémning av var i konjunkturen ekonomin befinner sig.
Bedomningar av det strukturella sparandet kan siledes skilja sig
viasentligt mellan olika prognosmakare dven om det faktiska
sparandet dr detsamma. Det dr ddrfor angeldget att regeringen sa
tydligt och Oppet som mojligt redovisar sina berdkningar av det
strukturella sparandet, inklusive vilka antaganden som gors i berik-
ningarna, sarskilt i en situation som den nuvarande da skillnaderna
mot andra prognosmakare vad giller konjunkturens inverkan pa de
offentliga finanserna dr betydande (se avsnitt 2.2.5).

>BP18s. 37.
¢ Detta uppmarksammades dven i férra rets rapport, Finanspolitiska radet (2017) s. 116.
7SOU 2016:67 s. 262.
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Det strukturella sparandet behéver inte ligga pa malnivan under hela
konjunkturforloppet. Ramverket tillater att bade det faktiska och det
strukturella sparandet varierar under en normal konjunkturcykel.®
Om o6verskottsmalet ska nas 6ver tid krivs att en aktiv konjunktur-
stabiliserande finanspolitik i en lagkonjunktur motsvaras av aktiva
konsoliderande atgirder i en hogkonjunktur (se kapitel 3 och 4).”

Sedan 2014 finns 1 budgetlagen ett krav pa att regeringen, vid en
bedémd avvikelse frain verskottsmalet, ska redogora for hur en ater-
ging till malet ska ske."” Planen for dterging bor vara tidssatt och i
normalfallet inledas i narmast kommande budgetproposition. En
sadan plan bor normalt utformas s att malsatt niva for sparandet nas
nir konjunkturen ar i balans. Hur mycket aktiv politik som krivs for
att korrigera en malavvikelse beror pa avvikelsens storlek, och hur
snabbt den ska atertas beror 1 sin tur pa hur konjunkturen utvecklas.
En malavvikelse bor 1 ett normalt konjunkturlige som en tumregel
minska med den automatiska budgetférstirkningen, dvs. i den takt
som budgeten forstirks i avsaknad av politiska beslut.'" T goda tider
bor malavvikelsen minska snabbare och 1 daliga tider kan den minska
lingsammare. Om avvikelsen inte kan atertas under det ndrmast
foljande aret bor regeringens plan innehalla ett tydligt politiskt
itagande for det strukturella sparandet dven for dren direfter.'

Radet har sedan tidigare i uppgift att bedéma om finanspolitiken
ar forenlig med de budgetpolitiska malen, dvs. overskottsmalet och
utgiftstaket, och enligt den nya instruktion som giller f6r radet frin
den 1 februari 2018 ska radets bedomning ocksa omfatta skuld-
ankaret och vid behov dven balanskravet f6r kommunerna. Radet ska
ocksa enligt sin nya instruktion bedéma om en eventuell avvikelse
frain 6verskottsmalet dr tydlig. Om sa dr fallet ska radet ocksa
bedéma de skil som regeringen anfort £6r avvikelsen samt Gverviga
och redogora for i vilken takt en dtergang till malet bor ske. Radet ska
gora “en vilgrundad samlad bedémning av relevanta omstindigheter
utifran de principer fér uppféljning av 6verskottsmalet som riks-

dagen och regeringen har stillt sig bakom.”."

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

9 SOU 2016:67 s. 340.

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

1 Normalt ca 0,5 procent av potentiell BNP per ir, Ekonomistyrningsverket (2013). Se dven avsnitt 4.3.
12 Prop. 2016/17:100 s. 85.

13 Skr. 2017/18:207 s. 23.
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Begreppet tydlig avvikelse preciseras inte i ramverket. Radets
bedémning dr dock att det strukturella sparandet bor avvika med mer
an 0,5 procent av BNP frain malnivin for att avvikelsen ska anses
vara tydlig."* Grinsen for en tydlig avvikelse speglar att bedomningen
av det strukturella sparandet dr behiftad med stor osikerhet.

En avvikelse fran oOverskottsmalet behover inte vara ndgot
allvarligt problem for de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet
sa linge regeringen bedriver en politik som innebir att avvikelsen ar
tillfallig. Forekomsten av en malavvikelse behover saledes varken
betyda att finanspolitiken dr felaktigt utformad eller att det foreligger
ett brott mot det finanspolitiska ramverket. Overskottsmalet kan &
andra sidan inte betraktas som uppfyllt endast f6r att det faktiska
eller strukturella sparandet ett enskilt ar nar upp till malnivan.

Vi bedomer visserligen att en avvikelse 1 det strukturella sparandet
bor vara storre dn 0,5 procent av BNP for att betraktas som tydlig,
men en sadan siffersatt grins maste ses 1 sitt sammanhang. Om det
strukturella sparandet exempelvis avviker med 0,4 procent av BNP
fran malnivan pa ett systematiskt sitt, sa kommer malet inte att nas
over tiden trots att avvikelsen varje enskilt ar dr for liten for att anses
vara tydlig. Aven en avvikelse som ir mindre 4n 0,5 procent av BNP
kan dirfoér, om den dr bestdende, vara allvarlig och tyda pad att malet
inte kommer att nas.

Regeringens skyldighet enligt budgetlagen att redovisa en plan for
atergang om det finns en avvikelse fran Gverskottsmalet ér inte direkt
kopplad till radets bedémning. Nir kravet pa en plan for aterging
infordes skrev regeringen att expertmyndigheters bedémningar och
rekommendationer avseende hur malet uppfylls skulle ges stor vikt,
men att de inte automatiskt skulle utlésa nigra krav pa regeringen."
Budgetlagens krav pa en plan for atergang till Gverskottsmalet dr
alltsa avhingigt regeringens egen bedomning, dven om radets
bedémningar utgor ett viktigt underlag for regeringen.

Malet dr formulerat f6r en konjunkturcykel och maste dirfoér ut-
virderas 6ver en sadan. Det dr ocksa tanken med den nya ordningen
att arligen folja ett bakatblickande dttaiarsgenomsnitt och vart attonde
ar, dvs. varannan mandatperiod, géra en 6versyn av malet. Varia-
tioner 1 det strukturella sparandet enskilda ar ska inte leda till att
sparandet Over lingre tid driver till en annan nivd an malnivan.

14 Finanspolitiska radet (2017) s. 113.
15 Prop. 2013/14:173 s. 29.
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Det framgir ocksd av Overskottsmalskommitténs betinkande att
radet ska analysera, bade framit- och bakitblickande, hur finans-
politiken forhaller sig till det finanspolitiska ramverket.'® Vi kommer i
var analys av maluppfyllelsen att beridkna ett attaarigt genomsnitt av
det faktiska finansiella sparandet som dven innefattar framtida ar,
dvs. som ocksi inkluderar regeringens prognoser. Detta ger infor-
mation om huruvida det finansiella sparandet narmar sig eller av-
ligsnar sig fran malet med den beslutade och aviserade politiken. Vi
menar saledes att ett attadrigt genomsnitt av faktiskt sparande, dver
olika tidsperioder, inklusive prognosir, ir relevant vid bedémningen
av 6verskottsmalet, inte minst for att avgora om eventuella avvikelser
fran malet ar tillfdlliga eller varaktiga.

2.2.3Regeringens bedémning av éverskottsmalet

Fran 2019 ndr férindringarna av ramverket trider i kraft kommer
regeringens utvirdering att bygga pa det strukturella sparandet for
innevarande och nirmast kommande dr samt ett attadrigt bakat-
blickande genomsnitt for det faktiska sparandet. I BP18 anvinder
regeringen samma indikatorer som tidigare, men i VP18 redovisas i
stillet 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-
FOsb 0,2 - - - - -
arssnitt
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-
arssnitt
Strukturellt sparande 0,8 0,7 0,5 0,5 0,8 1,7

Killa: BP18 och VP18.

Regeringen bedomer 1 BP18 att det strukturella sparandet 6verstiger
1/3 procent av BNP fér samtliga ar t.o.m. 2020. Ar 2018 beriknas
det till 0,6 procent av BNP och stiger dérefter till 1,1 procent av BNP
2020. Samtidigt beridknas den offentliga bruttoskulden fortsitta att

16 SOU 2016:67 s. 341.
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minska, fran 38,6 procent av BNP 2017 tll 32,0 ar 2020. Det bakat-
blickande tioarsgenomsnittet for perioden 2007-2016 uppgar till
0,2 procent av BNP och sjuarsindikatorn 2016, dvs. genomsnittet for
aren 2013-2019, uppgir ocksa till 0,2 procent av BNP. Det
strukturella sparandet bedoms fér 2016 vara i niva med 6verskotts-
malet och regeringen skriver att sparandet, utan nya atgirder utover
de som foreslas i BP18, beriknas o6ka frain 2019. Regeringens
sammanfattande bedomning dr att bade det finansiella och det
strukturella sparandet fr.o.m. 2016 ligger i linje med 6verskottsmalet.
I VP18 redovisar regeringen ett strukturellt sparande som for
samtliga ar 4r nagot svagare dn 1 BP18 och bedémer att 6verskotts-
malet klaras.

2.2.4 Andra bedémare - KI, ESV och RiR

I sin oktoberprognos bedémde KI det strukturella sparandet 2017 till
0,5 procent av BNP och att det minskar till 0,0 procent av BNP ar
2018, frimst pa grund av atgirderna i BP18 vilka forsvagar det
finansiella sparandet med ca 40 mdkr 2018. KI skriver: ”Konjunktur-
institutet bedémer att det finansiella sparandet 2018 inte ligger 1 linje
med vad som krivs for att nd bade den nuvarande och den nya ligre
foreslagna nivan pa Overskottsmalet som giller fr.o.m. 2019. En
atstramande finanspolitik behovs darfor 2019 for att na det nya
overskottsmalet”.'” KI gor en prognos for 2018 och ett scenario for
aren 2019-2021. Fran 2019 och framat utgar berdkningen fran att det
offentliga vilfirdsatagandet ska vara oforindrat och att overskotts-
malet nas, vilket KI definierar sa att det strukturella sparandet ska
uppga till 0,5 procent av potentiell BNP varje ar. Kl:s berikningar
visar da att det skulle krivas budgetforstirkningar pa ca 30 mdkr ar
2019 for att klara detta.

I sin marsprognos utgar KI fran att budgetpropositionen f6r 2019
kommer att vara fullt finansierad och for aren direfter berdknar man
ett scenario baserat pi ett oférindrat offentligt vilfirdsitagande'™
samt att det nya Overskottsmalet nas. Mellan 2018 och 2019 sker en
viss atstramning i linje med den automatiska budgetférstirkningen,

17 Konjunkturinstitutet (2017a) s. 47.

18 KI definierar ett ofdrindrat vilfirdsitagande som oférindrad personaltithet inom de offentliga
tjdnsterna och transfereringar som foljer I6neutvecklingen. Foér en nidrmare diskussion se
Konjunkturinstitutet (2018a) s. 59.
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men det ricker inte for att det nya 6verskottsmalet ska klaras enligt
KI:s bedomning. Det strukturella sparandet beraknas till 0,0 ar 2018
och stiger darefter marginellt till 0,1 procent av BNP 2019. For 2020
och framat berdknar KI ett scenario utifrin ett bibehallet valfdrds-
atagande pa 2019 ars niva. Slutsatsen dr att det behdvs budget-
forstirkningar pa ca 20 mdkr under 2019 och ytterligare drygt 10
mdkr under 2020 for att bibehalla vilfirdsatagandet pa 2019 drs niva
och samtidigt klara 6verskottsmalet 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

Killor: BP18 och VP18, Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket.

ESV utgir i sin prognos fran november 2017, liksom regeringen, frin
antagandet om oférindrad politik, dvs. inga nya atgirder efter BP18,
och beriknar samma indikatorer som regeringen anvinder.” ESV
konstaterar att ett bakatblickande 10-drigt genomsnitt visar att
nuvarande mal pa 1 procent av BNP inte nds. Dirutéver skriver ESV
att inte heller det nya milet pd 1/3 procent av BNP nis dren 2017—
2019. Detta baseras pa att det strukturella sparandet avviker frin den
malsatta niva dessa ar och uppgir till 0,2, -0,1 respektive 0,1 procent
av BNP aren 2017-2019." T sin aprilprognos skriver ESV att det
strukturella sparandet 2019, som beriknas till 0,0 procent av BNP, ar
tor svagt i forhéllande till det nya 6verskottsmalet. Trots detta dr de
offentliga finanserna i grunden starka och bruttoskulden beriknas

19 De étgirder f6r 2019 och 2020 som ligger i BP18 ingir i ESV:s berikningar pi samma sitt som i
regeringens, se avsnitt 2.2.
20 Ekonomistyrningsverket (2017) s. 57
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ligga inom intervallet f6r det nya skuldankaret. ESV ser dven en risk
for fortsatt procyklisk finanspolitik, dvs. att sparandet kan behdva
stramas 4t framover, i ett lige nir konjunkturen forsimras.”

RiR gor inga egna berikningar utan bedémer maluppfyllelsen mot
bakgrund av regeringens egna siffror och jamfor ocksa regeringens
bedomning med prognoser frin KI och ESV. RiR bedémer att
finanspolitiken 2018 4r neutral. Atgirderna i BP18 uppgir till 40
mdkr men de motverkas av tidigare beslutade atgirder pa 15 mdkr sa
nettot dr 25 mdkr. Ovriga faktorer motverkar dock i viss min expan-
sionen sa att den totala forandringen av det strukturella sparandet ar
en forsvagning med 0,2 procent av BNP.” RiR konstaterar att det
nuvarande Overskottsmalet inte nds 2018 eftersom det strukturella
sparandet inte nar upp till 1 procent av potentiell BNP. Samtidigt
anser RiR att det finns skil att sikta mot ett lagre mal dn 1 procent
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 dr det stora skillnader mellan hur regeringen och
KI bedémer det strukturella sparandet, och dirmed ridder ocksa olika
uppfattningar om huruvida Gverskottsmalet klaras. Regeringen be-
domer att malet klaras med marginal medan KI anser att politiken ér
for expansiv for att ligea i linje med savil enprocentsmalet som det
nya malet pa 1/3 procent av BNP som giller fran 2019. For att i viss
man reda ut vad denna skillnad beror pa gor vi hir en jamférelse som
avser 2018, mellan regeringens berdkningar i BP18 och Kl:s prognos
fran oktober 2017, dvs. prognoser som gjordes nira varandra i tiden.

Skillnaden mellan regeringens och Kl:s berdkningar idr relativt liten
vad giller det faktiska finansiella sparandet. KI beriknar offentliga
inkomster som 4r ca 7 mdkr ligre dn regeringen, och utgifter som ar
ca 4 mdkr hogre. Det finansiella sparandet skiljer dirmed ca 10 mdkr
mellan de bada prognoserna (tabell 2.4). Skillnaderna ar i stillet storre
nir det strukturella sparandet beriknas, dvs. vid bedémningen av hur
mycket av det faktiska sparandet som beror pa konjunkturliget och
hur mycket som 4r oberoende av konjunkturen.

2 Ekonomistyrningsverket (2018) s. 54.
22 Riksrevisionen (2017b) kap 3.
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Tabell 2.4 Jamforelse BP18 — K| 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.: ! Procent av potentiell BNP. Siffrorna i tabellen avser 2018.

Kailla: BP18 och Konjunkturinstitutet (2017a).

For att berdkna detta behdvs dels en prognos f6r den faktiska BNP-
nivan, dels en bedémning av den potentiella BNP-nivan. Skillnaden
mellan dessa bada ger BNP-gapet. Dirutover krivs en metod for att
berikna hur BNP-gapet slir igenom pa de offentliga finanserna. Det
finns alltsi manga tinkbara killor tll differenser mellan
berikningarna. Det kan vara olika prognoser pa BNP eller de
offentliga finanserna, det kan vara olika bedomningar av ekonomins
lingsiktiga produktionstérmaga eller det kan vara olika metoder eller
bedémningar vid sjilva konjunkturkorrigeringen.

Vad giller metoden fér konjunkturkorrigering dr skillnaderna
mellan regeringen och KI mindre 4n de har varit tidigare. Regeringen
overgick fran VP15 till samma s.k. disaggregerade metod som KI
anvinder. Det finns visserligen skillnader i berikningar och antag-
anden inom denna metod, men vi uppfattar inte detta som en huvud-
orsak till att regeringen och KI gbr sa olika bedémningar av det
strukturella sparandet.

Det dr framf6r allt den stora skillnaden mellan bedémningarna av
BNP-gapet, ca 64 mdkr, som dr avgorande. KI berdknar en faktisk
BNP som ir ca 30 mdkr hégre dn regeringen och samtidigt en
potentiell BNP som dr drygt 30 mdkr ligre dn regeringen. Samman-
taget blir skillnaden i BNP-gap avsevird. Regeringen beriknar i BP18
att BNP-gapet ir 43 mdkr,” motsvarande 1,0 procent av BNP medan
KI i oktober beriknar BNP-gapet till 107 mdkr,” motsvarande
2,3 procent av BNP. Detta medfér att den del av det offentliga
overskottet som beror pa konjunkturen ar betydligt storre enligt Kl:s

23 Se tabell 2.4. 4 818 —4 775 = 43
24 Se tabell 2.4. 4848 — 4741 = 107
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berikningar dn enligt regeringens. Trots att det faktiska finansiella
sparandet endast skiljer 10 mdkr mellan de bada prognosmakarna gar
darfér synen isir betriffande om politiken ér i linje med Overskotts-
malet eller inte.

Bedémningarna av potentiell BNP paverkas i hég grad av hur
arbetsmarknaden utvecklas.” Regeringen gor en ligre bedomning av
jamviktsarbetslosheten 4n KI, vilket i sin tur hinger samman med
skillnader i antaganden om hur effektiva olika arbetsmarknads-
politiska atgirder dr, hur snabbt nyanlinda integreras pa arbets-
marknaden etc.

I forra érets rapport gjorde vi en prognosutvirdering som bl.a.
visade att regeringen tenderar att underskatta arbetslosheten pa tva
till tre ars sikt. Ett skal till detta var att regeringen gjorde en ligre
bedomning av jaimviktsarbetslosheten vilket fiar genomslag pa den
faktiska prognosen (se kapitel 5). Vi ansag att regeringen pa ett
tydligare sitt borde redogéra for sina bedémningar och redovisa
kinslighetskalkyler 6ver hur olika antaganden om jimvikts-
arbetsloshet paverkar potentiell BNP och i forlingningen det
strukturella sparandet.”

Regeringens bedémning av jimviktsarbetslosheten dr optimistisk
jamfort med KI. Detta dr inte bara en teknisk friga utan har
avgorande betydelse for bedomningar av huruvida regeringen lever
upp till det finanspolitiska ramverket. Skillnaden mellan regeringen
och KI i synen pé arbetsmarknadens utveckling dr huvudforklaringen
till deras olika syn pd om Overskottsmalet klaras.

For att fa en uppfattning om storleksordningar har vi gjort over-
slagsberikningar av hur olika bedémningar av jamviktsarbetslosheten
paverkar det strukturella sparandet.”” Berikningarna pekar pi att en
mycket stor del av skillnaden i potentiell BNP mellan regeringen och
KI forklaras av regeringens lagre jamviktsarbetsloshet.

Ett sitt att illustrera skillnaderna mellan regeringen och KI ar att
berikna hur KI:s prognos skulle indras om man anvinde regeringens
jamviktsarbetsloshet. En sidan beridkning redovisas i diagram 2.1.
Dir framgar att KI:s berdkningar av det strukturella sparandet skulle
forstirkas med ca 0,4 procent av BNP frin 2018 och framat om
berikningarna bygede pa regeringens jamviktsarbetsloshet. Det mot-

% T.ex. i termer av jamviktsarbetsléshet och langsiktiga nivaer f6r sysselsittning och medelarbetstid.
20 Finanspolitiska radet (2017) s. 86.
27 Beridkningen bygger p4 skillnaderna mellan BP18 och KI: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
jamviktarbetsléshet

Procent av potentiell BNP

I et e L EEEEEEEEEY - 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 - -15
2,0 L 2,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Beréakning enligt KI:s makrobild Alternativ berékning

Anm.: Gra linje: KI:s prognos enligt Konjunktutlidget oktober 2017. Notera att det dr en viss avvikelse
mot Kl:s publicerade prognos for strukturellt sparande till f6ljd av avrundningsfel i de ingdende
variablerna. Gul linje: Samma modellberidkning som gré linje men med regeringens jimviktsarbetsloshet
fran BP18. Detta paverkar berikningen av strukturellt sparande dels via nivin pd potentiell BNP, dels
via arbetsloshetsgapet. Ovriga variabler enligt KI:s prognos.

Kiilla: Konjunkturinstitutet, BP18 och egna berikningar.

Berikningarna dr vissetligen grova men de ger dnda en uppfattning
om storleksordningar. De visar att bedémningarna av jamviktsarbets-
lI6sheten har mycket stor betydelse for berikningarna av det struktu-
rella sparandet och dirmed f6r bedémningarna av Gverskottsmalet.

I VP18 redovisar regeringen kinslighetsberdkningar som visar hur
de offentliga finanserna paverkas om bedémningarna av jimvikts-
arbetslosheten forandras. Vi vilkomnar detta. Regeringens berik-
ningar visar, i likhet med radets, att de offentliga finanserna paverkas
avsevirt av forindrade bedémningar av jimviktsarbetslosheten.
Regeringens slutsats ar att efterlevnaden av 6verskottsmalet ar robust
for sidana forindringar i den bemirkelsen att scenarierna inte be-
déms ge nigra tydliga avvikelser frin 6verskottsmalet for 2019.%

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

Riksdagen har beslutat att 6verskottsmalet ska sdnkas till 1/3 procent
av BNP fran 2019. Fram till slutet av 2018 giller emellertid fort-
farande det gamla Overskottsmalet pa 1 procent av BNP i1 genomsnitt
over en konjunkturcykel, och regeringen anvinder savil det
bakatblickande 10-irsgenomsnittet, det strukturella sparandet som
sjuarsindikatorn f6r att bedoma maluppfyllelsen. Regeringens be-
domning ér att det finansiella och det strukturella sparandet ar i linje
med 6verskottsmalet frin 2016 och framat.”

Vir bedomning dr liksom i férra arets rapport att enprocentsmalet
1 ett bakatblickande perspektiv inte har natts, varken i ett tiodrs-
perspektiv eller i ett dnnu lingre perspektiv. Det finansiella sparandet
har 1 genomsnitt uppgatt till 0,4 procent av BNP sedan malet in-
fordes ar 2000.” Det framgir ocksi av BP18 att varken sjudrs-
indikatorn édren 2016-2017 eller det bakatblickande tioarsgenom-
snittet nar upp till 1 procent av BNP. Enligt var mening visar den
bakatblickande uppfoljningen att det har férekommit systematiska
avvikelser fran 6verskottsmalet under lang tid. Fragan ér i stillet om
politiken ér i linje med 6verskottsmalet framoéver och hur en liknande
langsiktig avvikelse fran malet ska kunna undvikas i framtiden.

Béade nuvarande och tidigare regeringar har betonat vikten av mal-
uppfyllelse i ett framéitblickande perspektiv. > Erfarenheten visar att
detta forhallningssitt i praktiken innebdr att regeringen tonar ned
betydelsen av historiska avvikelser frin 6verskottsmalet. Aven i
Overskottsmalskommitténs betinkande lyfts det framatblickande
perspektivet fram. Kommitténs definition av malavvikelse — som
riksdagen har stillt sig bakom — innebir i princip att historiska av-
vikelser inte behéver kompenseras.” Men dven om mélavvikelsen nu
definieras utifrin det strukturella sparandet under innevarande och
nistkommande ar, sd ska detta inte tolkas som att det medelfristiga
perspektivet tillméts mindre vikt vid utformningen av finanspolitiken.
For att Overskottsmalet ska nds kravs att en aktiv konjunkturstabili-
serande finanspolitik i en lagkonjunktur motsvaras av aktiva

2 BP18s. 213.

30 Finanspolitiska radet (2017) s. 116.

3 Se t.ex. prop. 2013/14:1 s. 183-184 eller prop. 2017/18:1 s. 212.
32 S0U 2016:67 s. 262—-264.
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konsoliderande atgirder nir resursutnyttjandet forstirks i en hog-
konjunktur.”

Enprocentsmalet giller till utgangen av 2018 och vi har tidigare
konstaterat att det malet inte nas. Eftersom det pigar en anpassning
till den nya mélnivin 1/3 procent av BNP som giller fran 2019, it
det emellertid inte pakallat att regeringen presenterar en plan for
atergang till enprocentsmalet.

Osikerheten 1 konjunkturbedémningarna och 1 bedémningarna av
det strukturella sparandet ir stor.”* Detta illustreras inte minst av de
stora skillnader som foreligger mellan regeringens och Kl:s
bedomningar av jamviktsarbetslosheten och potentiell BNP. Det
finns betydande skillnader mellan olika bedémare av i vilken grad
overskotten i de offentliga finanserna beror pa konjunkturen eller ér
varaktiga (se avsnitt 2.2.5). Osikerheten kan dven illustreras av
prognoserna for de offentliga inkomsternas utveckling. Aren 2015—
2017 blev inkomsterna fran skatter och avgifter betydligt hogre dn
beriknat i respektive budgetproposition. Ar 2015 blev dessa
inkomster ca 50 mdkr hogre dn beriknat i BP15 och f6r 2016 och
2017 blev utfallet ca 80 resp. 30 mdkr hogre dn berdknat i
budgetpropositionerna. Dessa stora avvikelser mellan budget och
utfall illustrerar dels osdkerheten i prognoserna, dels att finans-
politiken sett i efterhand har varit avsevirt stramare dn vad som
planerats 1 respektive budget.

Regeringen redovisar att atgirderna i BP18 forsvagar de offentliga
finanserna med 0,5 procent av BNP.” I nuvarande konjunkturlige ir
det svart att hivda att expansiva finanspolitiska atgirder ir stabili-
seringspolitiskt motiverade. Snarare borde sparandet Gverstiga malet
sa att sdkerhetsmarginaler och stabiliseringspolitiskt handlingsut-
rymme byggs upp infoér nista konjunkturnedgang (se kap. 3 och 4 for
en diskussion om stabiliseringspolitiken).

Samtidigt finns faktorer som, sett till det finanspolitiska ram-
verket, talar fOr att atgdrderna i BP18 inte dr f6r omfattande. Enligt
ramverket krivs att en avvikelse fran malet ska vara tydlig for att
regeringen ska vara skyldig att redovisa en plan for atergang. Ram-
verket innehdller inte nagon definition av vad som avses med

350U 2016:67 s. 340.

3 Se t.ex. Stockhammar (2017).

3% BP18 s. 731. I regeringens redovisning i tabell 9.7 ingar dven effekter av beslut och avisetingar som
gjorts fore BP18.
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begreppet tydlig avvikelse, men radets bedomning att det strukturella
sparandet bor avvika med mer 4n 0,5 procent av BNP frin malnivan
for att avvikelsen ska betraktas som tydlig (se avsnitt 2.2.2).

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

Killa: BP18 och egna berikningar.

KI bedomer som framgar ovan (avsnitt 2.2.4) att det nya Overskotts-
malet inte klaras. KI:s definition av maluppfyllelse dr emellertid inte
samma som regeringens och heller inte samma som radets. KI menar
att med hinsyn till att konjunkturcyklerna dr asymmetriska, dvs. att
perioderna av ligkonjunktur dr djupare och lingre dn perioderna av
hégkonjunktur, bor det strukturella sparandet for att ligga i linje med
overskottsmalet inte uppga till 1/3, utan till 1/2 procent av BNP.

Det finns en asymmetri i konjunkturcyklerna om man blickar
bakit.” Detta ménster paverkas dock av tva djupa konjunkturned-
gangar, 1990-talskrisen och finanskrisen 2008—2009 och innebir inte
nédvandigtvis att asymmetrin bestar framdver. Osakerheten 1 berak-
ningarna av strukturellt sparande ir dessutom betydande’ och
skillnaden mellan 1/3 och 1/2 ryms med god marginal inom ramen
for normal berikningsosikerhet. Overskottsmalet kommer inte bara
att foljas upp genom det strukturella sparandet utan ocksia genom
analyser av hur det faktiska sparandet utvecklas under en dttaars-
period. Om en sadan utvirdering visar att det finns systematiska
avvikelser frin malnivan bor detta hanteras 1 den 6versyn som ska
gOras vart attonde ar. Vi menar darfor att analyser av 6verskottsmalet
utifrin det strukturella sparandet inte bor inriktas pd ndgon annan
nivd dn 1/3 procent av BNP.

KI beridknar att det strukturella sparandet dr som ligst 2018 och
dd uppgir till 0,0 procent av BNP.” Med utgingspunkt frin radets
bedomning att en avvikelse fran den malsatta nivan ska uppga till
mer dn 0,5 procent av BNP f6r att anses vara tydlig si innebir

3 Konjunkturliget (2013).
37 Finanspolitiska radet (2017) s. 183 ff.
3 Konjunkturliget (2018a).
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siledes inte heller Kl:s beridkningar att det finns en tydlig
milavvikelse frin den nya malnivan pa 1/3 procent av BNP.”

Radets bedomning ir att det inte foreligger nagon tydlig avvikelse
aren 2017-2018 fran det nu gillande 6verskottsmélet baserat pa
regeringens uppskattning av det strukturella sparandet. Diremot
foreligger en tydlig avvikelse om man utgar frain Kl:s berakning.

Vi bedémer ocksa att det inte foreligger en tydlig avvikelse frin
det nya 6verskottsmalet 2019, oavsett om man utgar fran regeringens
eller KI:s beridkningar. Det finns emellertid anledning att vara vaksam
pa att regeringens bedomning av det strukturella sparandet
forutsitter att jamviktsarbetslosheten dr ligre och potentiell BNP
hégre dn vad andra prognosmakare bedémer.

2.3 Begreppet oférandrad politik

Riksdagens budgetbeslut avser ett ar i taget. Anslag anvisas for det
nirmast kommande aret och riksdagen godkinner dven en inkomst-
berikning for det kommande aret. Budgeten har samtidigt ett medel-
fristigt perspektiv, vilket tar sig flera olika uttryck varav beslutet att
faststilla ett utgiftstak for det tredje tillkommande aret kanske dr det
mest patagliga. Men dven andra beslut i budgeten avser lingre tid dn
ett ar dven om dessa beslut dr mer av vigledande karaktir. Budget-
beslutet innehaller t.ex. ett godkidnnande av riktlinjer f6r den eko-
nomiska politiken och budgetpolitiken. Dessutom godkdnner riks-
dagen utgiftsramar och inkomstberakningar for aren tva och tre som
riktlinjer for regeringens fortsatta arbete.

Det som anvisas pa budgetens anslag avser bara det ndrmast
kommande éret. Anslagen redovisas dock i1 budgeten dven f6r de tva
dirpa foljande aren och dessa berikningar utgar frain oférindrad
politik. Detta kan i vissa fall innebdra att ett anslag dr nominellt
ofdrindrat och i andra fall att det rdknas upp med niagon form av
index. Anslag for transfereringar paverkas ocksa av hur de under-
liggande volymerna utvecklas. Gemensamt dr emellertid att effekter
av framtida beslut inte ingir i berikningarna.*’

3 Diremot dr avvikelsen tydlig i forhallande till 1-procentsmilet.

40 Det kan dock férekomma undantag. Exempelvis kan regeringen pa viren presentera ett lagforslag
som har budgeteffekter. Dessa budgeteffekter ingir da normalt redan i berdkningarna i den féregiende
budgeten.
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De atgirder som foreslas och aviseras i BP18 berdknas héja de
takbegrinsade utgifterna med 41 mdkr 2018, 55 mdkr 2019 och med
68 mdkr 2020, dvs. atgirdernas omfattning 6kar med ca 14 mdkr per
ar for det andra och tredje tillkommande éret. Denna 6kning beror
pé att nya atgirder genomfors 2019 och 2020.

Det dr i och for sig praxis att ligga in bade foreslagna och
aviserade atgirder i berikningarna, men omfattningen av avise-
ringarna 1 BP18 ir storre d4n normalt. Budgeten forstirks med auto-
matik for aren efter budgetaret. Det beror pd att inkomsterna 1 stort
foljer BNP-utvecklingen eftersom skattereglerna antas galla tills
vidare, medan utgifterna utvecklas betydligt lingsammare baserat pa
ett antagande om ofdrindrad politik. Genom att redan i BP18 rikna
in omfattande effekter av aviserade atgirder tas ett visst utrymme i
ansprak 1 forvdg och handlingsutrymmet i kommande budget-
propositioner blir dirmed mer begrinsat. Berakningarna for de
kommande éren édr dirmed en blandning av konsekvenser av fattade
beslut och politiska ambitioner f6r framtiden.

Det ir inte sjilvklart hur man ska se pa denna forskjutning av
begreppet oférindrad politik. Vi har tidigare efterfragat en Okad
konkretion avseende politiken fér kommande ar for att visa hur
atergangen till overskottsmalet ska ske 1 fall det finns en avvikelse.
Det kan pa sa sitt bidra till hog transparens att inte bara redovisa
beslut for nista ar utan ocksa planer for efterféljande ar. Samtidigt
finns problem med att ligga in omfattande effekter av kommande
beslut i budgetberikningarna, inte minst ndr tidshorisonten stricker
sig in 1 ndsta mandatperiod. I kommande budgetar riskerar det att bli
otydligt vad som dr nya atgirder eftersom nagra av atgirderna ligger
med i berikningarna sedan tidigare. Det finns en risk att det kan
komma att uppfattas som 16ftesbrott om riksdagen i framtiden inte
fattar de beslut som budgeten forutsitter. Det skulle dven kunna
uppsta oklarheter om huruvida det kan betraktas som en budget-
forstarkning att avsta fran att genomfora en aviserad atgard.

Radet har, liksom andra bedomare, flera gianger framhallit att en
utgiftsutveckling som foérutsitter att inga nya atgirder kommer att
vidtas inte 4r realistisk. Bakgrunden till den kritiken dr att en sadan
berikningsmetod alltid ger en forstirkning av de offentliga finanserna
framat i tiden och att sidana berakningar darfér inte ger en ritt-
visande bild av om G&verskottsmalet kommer att nas framover.
Berikningen av utgifterna vid oférindrad politik fyller emellertid en
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viktig funktion eftersom den dr en utgangspunkt fOr regeringens
budgetarbete. Denna utgangspunkt riskerar att bli mindre tydlig nar
berakningarna fér kommande ar innehiller bade effekter av redan
fattade beslut och sidant som kriver framtida beslut.

Att inkludera aviserade atgirder i budgetberikningarna ir inte
nagot nytt och stir heller inte i strid med nagra regler. Diremot
menar vi att det ar olyckligt att regeringen lidgger in relativt om-
fattande atgirder fOr framtida dr i budgeten, trots att atgirderna inte
foreslds, utan att resonera kring vad detta innebir for t.ex. framtida
budgetutrymmen och for hur beridkningarna ska tolkas.

2.4 Utgiftstaket

I BP18 foreslar regeringen ett utgiftstak for staten for det tredje
tillkommande aret, 2020, och 1 VP18 g6r regeringen en bedémning
av utgiftstaket for dret 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

Killor: BP18 och VP18.
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Fordjupning 2.1 Utgiftstaket

Utgiftstaket for staten infordes 1997. Enligt budgetlagen (2 kap. 2 §)
ar det obligatoriskt for regeringen att foresla utgiftstak i budget-
propositionen for det tredje tillkommande budgetiret. Riksdagen
faststaller utgiftstaket.

Utgiftstaket fOr staten ar ett centralt budgetpolitiskt dtagande som
syftar till att frimja budgetdisciplinen och stirka trovardigheten i den
ckonomiska politiken. En viktig funktion fér utgiftstaket dr att ge
forutsittningar fOor att uppna Overskottsmalet. Nivan pa utgiftstaket
bor dven frimja en Onskvird langsiktig utveckling av de statliga
utgifterna. Tillsammans med Overskottsmalet dr utgiftstakets niva pa
sikt avgorande for det totala skatteuttaget. Nivan pa utgiftstaket bor
darfor 6verensstimma med synen pd hur stort skatteuttaget kan vara
utan att de sambhillsekonomiska kostnaderna blir foér hoga.

Utgiftstaket har dessutom en central funktion i den interna
budgetberedningen inom regeringskansliet, eftersom det sitter en
Ovre grins for den totala utgiftsnivan i forslaget till statsbudget.
Utgiftstaket skapar pa sa sitt en tydlig “top-down-mekanism” i
budgetarbetet och tvingar fram prioriteringar inom och mellan olika
utgiftsomraden.

Utgiftstakets niva ar ett uttryck for regeringens syn pa hur det
offentliga dtagandet bor utvecklas. Saval utgifternas sammansattning
som den statliga sektorns totala omslutning och det skatteuttag som
krivs for att finansiera utgifterna ar ett monetart uttryck for de
ideologiska stillningstaganden som ligger till grund f6r regeringens
politik. Det finns inte ndgra formella hinder for riksdagen att
omprova ett tidigare faststillt utgiftstak. Den praxis som har
utvecklats ir emellertid att utgiftstaket inte indras.”’ Endast vid nigra
enstaka tillfillen har detta skett och da till f6ljd av foérindringar i
inriktningen av budgetpolitiken. Det skedde t.ex. efter regerings-
skiftet hosten 2014 da utgiftstaken hojdes med 33 mdkr f6r 2015, 41
mdkr f6r 2016, och 52 mdkr {61 2017.

# Nar regeringen foreslar ett utgiftstak gors ofta s.k. tekniska justeringar av tidigare beslutade tak. Detta
ir en ordning som har funnits sedan utgiftstaket inférdes och som syftar till att utgiftstaken ska behilla
sin ursprungliga stramhet dven om redovisningen dndras eller vid andra tekniska forindringar, se Skr.
2017/18:207 s. 19-20 och Finanspolitiska radet (2016), s. 46-47.

55



56

Utgiftstaken for daren fram till 2018 dr faststillda sedan tidigare. For
2018-2020 foreslir regeringen en teknisk uppjustering med 5 mdkr.*

Regeringen skriver att det ar ett politiskt stillningstagande att be-
stimma utgiftstakets nivd och att det inte gar att reducera ett sadant
beslut till en berikning enligt en i forvig bestimd formel.” Réidet
delar uppfattningen att utgiftstaket ér ett uttryck for en politisk vilje-
inriktning. Det dr ddrfor naturligt att olika regeringar, som har olika
uppfattningar om hur stor den offentliga sektorn bér vara, ocksa har
olika syn pa vad som ir en limplig niva pa utgiftstaket.

Utgiftstaken for 2019 och 2020 innebir att taken 6kar betydligt
snabbare dn prognoserna for de takbegrinsade utgifterna, vilket
resulterar i att den s.k. budgeteringsmarginalen vixer kraftigt fram till
2020. I BP18 berdknar regeringen budgeteringsmarginalen 2019 till
77 mdkr och 2020 till 120 mdkr, vilket motsvarar 5,8 respektive
8,8 procent av de takbegrinsade utgifterna. Utrymmet under utgifts-
taket pa nagra ars sikt 4r dirmed betydande.

Budgeteringsmarginalen kan anvindas bade for att hantera osiker-
het och for framtida reformer, under foérutsittning att dessa dr for-
enliga med Overskottsmalet. Vilka utgiftsokningar som ryms inom
Overskottsmalet hinger i sin tur samman med hur inkomsterna ut-
vecklas. Ju hogre framtida inkomster desto mer kan utgifterna 6ka
utan att hamna i konflikt med 6verskottsmalet. Att sitta utgiftstaket
hogt skapar dirfor utrymme for att hoja bade utgifter och inkomster.
Samtidigt finns det skl f6r att budgeteringsmarginalen for det tredje
aret inte ska vara storre dn att utgiftstaket har en rimligt styrande
effekt pd utgiftsutvecklingen.” Utgiftstaket fyller ingen funktion om
det sitts sa hogt att det inte under nagra omstindigheter kommer att
binda utgifterna.

Aven ESV:s och Kl:s bedémningar visar att utrymmet under
utgiftstaket ar stort. KI bygger till skillnad fran ESV och regeringen
sina utgiftsberdkningar pa ett s.k. oforindrat offentligt valfdrds-
atagande, vilket bla. innebidr en of6rindrad personaltithet i de
offentliga vilfirdstjinsterna.” Berikningarna inkluderar dirmed de

4 Den tekniska justeringen beror huvudsakligen pé att ett héjt grundavdrag f6r pensiondrer minskar
kommunernas inkomster. Kommunerna kompenseras for detta av staten genom héjda statsbidrag vilka
redovisas under utgiftstaket.

+ BP18 5. 216.

4 Detta papekas dven i ramverksskrivelsen, Skr. 2017/18:207 s. 20. En nirmare genomgéng av riktlinjen
for budgetetingsmarginalens minsta stotlek finns i VP11, bilaga 4.

4 Se Konjunkturinstitutet (2018b) s. 13, fér en definition.
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utgiftsokningar som behovs for ett oférindrat offentligt dtagande
daven om detta kridver politiska beslut. Trots att sidana utgifts-
okningar ingar 1 Kl:s kalkyler dr utrymmet under utgiftstaket mycket
stort. Regeringen och ESV utgir i stillet fran att inga nya beslut
fattas.

Till viss del kan de stora budgeteringsmarginalerna forklaras av
berakningsantagandet om oférandrad politik, vilket normalt innebar
att vissa utgifter, t.ex. statsbidragen till kommunerna, dr nominellt
oforindrade.* Men dven vid en mer realistisk jimforelse med utgifts-
utvecklingen sedan 1998, tillater utgiftstaken de kommande aren en
snabb 6kningstakt.

Regeringen konstaterar att utgiftstaken fram till 2020 medger en
arlig 6kning av utgifterna med ca 5,5 procent under perioden 2016—
2020. Detta kan jimféras med den arliga okningstakten av de tak-
begransade utgifterna 1997-2016 pa 2,9 procent.

Att utrymmet under utgiftstaket dr betydligt storre dn vad som
ryms inom Overskottsmalet kan illustreras med nedanstiende dia-
gram. Utgangspunkten ar berikningarna i BP18, och dérutéver har vi
gjort det forenklade antagandet att det strukturella sparandet ska vara
lika med 1/3 procent av BNP vatje ar for att 6verskottsmalet ska
vara uppfyllt. Det visar sig dd att mellan 1/4 och 1/3 av utrymmet
under utgiftstaket kan tas i ansprak utan att det uppstar en konflikt
med Gverskottsmalet (diagram 2.2). Om 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 finansiera en utgiftsutveckling i linje med
taken.

Det finanspolitiska ramverket dr inte utformat for att styra
politiken mot en storre eller mindre offentlig sektor. Ramverket dr
neutralt i detta avseende. Overskottsmalet ir i princip forenligt med
vilken niva som helst pa inkomster och utgifter, sa linge inkomsterna
overstiger utgifterna med 1/3 procent av BNP i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel. Vad som dr en limplig nivi pda den offentliga
sektorns omfattning it en politisk friga. *’

4 1 BP18 ingir dock ovanligt stora utgiftsokningar f6r 2019 och 2020 i berikningarna. Utan dessa skulle
budgeteringsmarginalerna ha vatit dn stérre (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 dven om resutserna finns. Det dr en missvisande beskrivning av
vad ridet har sagt om utgiftstaket.
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Diagram 2.2 Utrymme under utgiftstaket 2018-2020

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.: Diagrammet ska ses som en illustration av storleksordningar och inte som en exakt berikning.
Killa: BP18 och Egna berikningar.

Ridet anser emellertid att regeringen borde motivera nivin pa
utgiftstaket tydligare och diskutera vad den tinkta utgiftsutvecklingen
innebdr for Gverskottsmalet och for skattepolitiken. Budgeten ar
visserligen ettarig och regeringen kan dirfor inte forvintas presentera
konkreta dtgirder for mer 4n ett ar i taget. Samtidigt har budgeten ett
medelfristigt perspektiv vilket tydligt kommer till uttryck genom
utgiftstaket som riksdagen faststiller for det tredje tillkommande aret.
Radet anser att det dr hogst rimligt att regeringen diskuterar sin syn
pa den onskvirda utgifts- och inkomstutvecklingen pa tre ars sikt
som en del av riktlinjerna f6r 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. Skuldankaret ska vara ett riktmarke och inte ett
operativt mél, och innebir att den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld, den s.k. Maastrichtskulden, pa medelling sikt ska uppga
till 35 procent av BNP. Den langsiktiga hallbarheten i de offentliga
finanserna och det stabiliseringspolitiska utrymmet 4r 1 grunden
knutna till skuld och férmégenhetsnivaer, snarare dn till det
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finansiella sparandet. Overskottsmalet och utgiftstaket ir emellertid
bittre limpade som operativa mal i den ekonomiska politiken.

Om bruttoskulden skulle avvika frin 35 procent med mer in
5 procentenheter, uppit eller nedat, ska regeringen limna en sirskild
skrivelse till riksdagen och foérklara orsakerna till avvikelsen. Skuld-
ankaret kommer att inga i den Oversyn av ramverket som ska goras
vart attonde ar. Da kommer det att finnas mojlighet att se 6ver bade
skuldankarets konstruktion och niva.*

Den offentliga bruttoskulden har i grova drag halverats i relation
till BNP sedan den var som hégst 1 mitten av 1990-talet. Den domi-
nerande anledningen till att skuldkvoten har minskat kraftigt ar inte
att skulden har amorterats utan att BNP-tillvixten har varit god.
Sedan 2015 har skulden dock minskat bide i nominella termer och
som andel av BNP.*”

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 beridknas minska frin 45,2 pro-
cent av BNP 2014 tll 32,0 procent 2020. Nir skuldankaret borjar
gilla 2019 beraknas skulden till 34,4 procent av BNP, dvs. nistan
exakt pa malnivan 35 procent. Fram till 2020 beraknas skulden fort-
sitta att sjunka och uppgar da till 32,0 procent av BNP.

2.5.2 De offentliga finansernas langsiktiga
hallbarhet

I februari 2018 publicerade KI sin arliga rapport om de offentliga
finansernas langsiktiga hallbarhet.”” Rapporten utgir fér de nirmaste
fem aren frin Kl:s decemberprognos och innehaller sedan scenarier
pé tva tidshorisonter, 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

VP17, . 80-88.
4 BP18, bilaga 2, s. 15.
50 Konjunkturinstitutet (2018b).
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unga och ildre i relation till den arbetande befolkningen, beriknas
enligt befolkningsprognosen stiga trendmassigt, frain 0,7 ar 2005 till
0,85 dr 2040 och sedan till 0,96 ar 2100. Medellivslingden férvantas
under samma tid stiga med 7 dr si att den férvintade dterstiende
livslingden f6r en 65-aring 6kar fran dagens 20 ar till ca 27 ar. KI gor
ocksa antagandet att de dldre blir friskare. Av de 7 édren i Okad
forvintad livslingd beridknas fem bli friska ar, dvs. en 75-dring ar
2100 kommer att efterfriga samma mingd offentlig konsumtion som
en 70-dring gor idag.

Beriakningarna bygger ocksa pa ett antagande om ett bibehallet
vilfirdsatagande. KI definierar detta som en oférindrad personal-
tithet 1 de offentliga vilfirdstjansterna. Berdkningsantagandena
rymmer ocksa en Okning av standarden i valfirdstjansterna till f6ljd
av mer eller bittre teknisk utrustning. Ersittningsnivierna i
transfereringssystemet antas f6lja med inkomstutvecklingen.

Huvudslutsatsen i Kl:s rapport dr att det finansiella sparandet
under dessa férutsittningar i genomsnitt fram till 2040 blir nagot
hégre dn Overskottsmalet pa 1/3 procent av BNP, och att den
offentliga bruttoskulden minskar till strax under 30 procent av BNP.
Den s.k. S2-indikatorn, det matt som anvinds inom EU, pekar ocksa
pa att de offentliga finanserna dr langsiktigt hallbara. KI har dven
gjort berikningar fram till 2040 f6r nagra alternativa scenarier, ett dar
standarden i de offentliga vilfirdstjansterna ar oférindrad och alltsa
inte tillits stiga som i huvudscenariot, ett dir jamviktsarbetslosheten
ar hogre och ett dir den dr ligre 4n 1 huvudscenariot. Scenariot med
en hégre jamviktsarbetsloshet — den antas vara 0,3 procent hogre ar
2040 4n i huvudscenariot — ger den svagaste utvecklingen av de
offentliga finanserna, men inte heller den berikningen pekar pa att
skulden ar 2040 Overskrider skuldankarets niva pa 35 procent av
BNP. Aven S2-indikatorn pekar pi att de offentliga finanserna ir
hallbara i alla scenatrier.

2.5.3Vidareutldning till Riksbanken

Cirka 250 mdkr av den offentliga bruttoskulden utgérs av lan som
Riksgilden tog upp under dren 2009 och 2012 for Riksbankens
rikning i syfte att forstirka valutareserven.” Riksgilden linade

51 Beloppet ca 250 mdkr avser uppliningens marknadsvirdering i oktober 2017.
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saledes upp medlen pa de internationella kapitalmarknaderna och
linade dessa vidare till Riksbanken. Dirmed Okade Riksgildens
skulder och fordringar med samma belopp och den offentliga netto-
stillningen forblev opaverkad. Aven Riksbankens nettostillning for-
blev ofdrindrad. Den o6kade upplaningen innebar emellertid att
Maastrichtskulden (den offentliga sektorns konsoliderade brutto-
skuld) okade.

Frigor om Riksbankens balansrikning och valutareserven har
utretts vid flera tillfillen. Den s.k. Flamutredningen foreslog regler
for att stirka Riksbankens finansiella oberoende och regler for Riks-
bankens ritt att vid behov forstirka sin valutareserv.”> I mars 2017
limnade regeringen en lagradsremiss med forslag som i stora delar,
men inte helt, Gverensstimde med Flamutredningens. Lagind-
ringarna var tinkta att trada i kraft den 1 januari 2018 och en konse-
kvens av forslagen var att befintliga lan for att forstirka valuta-
reserven behovde betalas tillbaka. Regeringen limnade dock inte
nidgon proposition utan gav den 12 oktober utékade direktiv till
Riksbankskommittén, som fick 1 uppgift att limna foérslag pa under
vilka villkor som Riksbanken fir forstirka valutareserven och hur
redan upptagna lan ska avvecklas. Kommittén skulle utga frin ut-
kastet till lagridsremiss och synpunkterna som limnats pi det.”
Riksbankskommittén ska redovisa uppdraget senast den 31 maj 2019.

Fragan togs ocksd upp av Overskottsmalkommittén som i sam-
band med sitt forslag om ett skuldankare resonerade kring hindelser
som kan paverka den offentliga skuldens utveckling utan att det
finansiella sparandet berdrs.” En sidan hindelse vore en ater-
betalning fran Riksbanken till Riksgilden av de lan som tagits for att
forstarka valutareserven.

Raddet har latit KI goéra berikningar av vad en avveckling av
vidareutliningen skulle innebidra fér Maastrichtskuldens utveckling.
Dessa berikningar anvinder samma antaganden som huvudscenariot
i KI:s hallbarhetsrapport men beriknar ocksa hur den offentliga
skulden paverkas av om Riksgildens vidareutlaning till Riksbanken
aterbetalas, antingen i sin helhet ar 2020 eller successivt fram till
2022. Berakningarnas viktigaste resultat kan sammanfattas i f6ljande
punkter:

52 S0OU 2013:9, Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning,
3 Dir 2017:100, Tilliggsdirektiv till Riksbankskommittén (Fi 2106:15).
54 SOU 2016:67 s. 219-222.
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e Grundscenariot, dir vidareutliningen inte avvecklas, ger en
offentlig bruttoskuld som sjunker fran dagens niva och
planar ut strax under 30 procent av BNP kring ar 2030.

e Om vidareutlingen avvecklas planar bruttoskulden i stallet
ut strax under 25 procent av BNP.

e Om vidareutliningen helt dterbetalas 2020 eller successivt i
takt med att linen forfaller saknar betydelse annat dn pa
kort sikt.

e Om vidareutliningen avvecklas kommer ett finansiellt
sparande pa ca 0,05 procent av BNP att vara konsistent med
ett skuldankare pa 35 procent av BNP.

e Om vidareutliningen avvecklas och det finansiella sparandet
uppgir till malnivan, 1/3 procent av BNP, beriknas
bruttoskulden till ca 27 procent av BNP fran 2025.

Vi kan alltsa konstatera att beridkningarna i KI:s grundscenario, dvs.
utan avveckling av Riksgildens 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
grinsen for intervallet pd +/- 5 procent for skuldankaret. Detta
scenario innebidr emellertid dven att det finansiella sparandet i
genomsnitt dr nagot hogre dn Gverskottsmalet. Om vidareutliningen
avvecklas beriknas skuldankaret underskridas tydligt.

Vi kan ocksa konstatera att hallbarhetsberiakningarna dr mycket
kinsliga f6r dndrade antaganden och berdkningsforutsittningar. De
offentliga finanserna bedéms nu vara betydligt mer hallbara dn f6r ett
ar sedan vilket till stor del forklaras av att utgangsliget for berik-
ningarna nu ar bittre.

En ytterligare iakttagelse dr att nivan pa den offentliga brutto-
skulden inte bara beror pd hur det finansiella sparandet utvecklas
utan ocksa paverkas kraftigt av andra faktorer. En sadan faktor ar
hanteringen av upplaningen som gjordes 2009-2012 foOr att forstirka
valutareserven. Sadana faktorer maste vigas in 1 bedémningarna av
skuldankaret bade nir det anvands i den l6pande uppféljningen av
overskottsmalet och 1 samband med de planerade dterkommande
Oversynerna av 6verskottsmalets och skuldankarets niva.
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2.6 Pensionsoverenskommelsen

Den 14 december 2017 sléts en blockéverskridande Gverens-
kommelse om en héjning av pensionsildern.”® Overenskommelsen
innebir att ligsta aldern for att borja ta ut allman pension under tiden
fram till 2026 successivt ska hojas fran dagens 61 till 64 ar. I dag har
den enskilde enligt lagen om anstillningsskydd ritt att arbeta kvar till
67 ars alder. Ar 2023 ska denna alder vara hojd till 69. Samma ar hojs
ocksa den lagsta aldern for att fa garantipension och bostadstilligg till
06 ar.

Overenskommelsen innebir att en riktdlder inférs till vilken
samtliga pensionsaldersrelaterade dldersgrinser kopplas. Syftet med
riktdldern dr att pensionsildrarna automatiskt anpassas sa att vil-
firden och en rimlig pensionsniva kan uppritthallas. Rent praktiskt
utgdr riktaldern den édldersgrins som giller for garantipension och
for andra formaner (t.ex. sjukpenning och arbetsloshetsforsikring) i
och med att kringliggande system anpassas till den. Den tekniska
konstruktionen av systemet kommer att utredas vidare. Reformen ska
vara statsfinansiellt neutral.

Vidare ska grundskyddet i pensionssystemet forbittras och ha
sarskilt fokus pa de ekonomiskt mest utsatta, och dirigenom minska
inkomstgapet mellan kvinnor och min. Garantipensionen ska darfor
utvidgas med ett behovsprovat tilligg.™

Overenskommelsen slir dven fast att premiepensionssystemet ska
behallas, men att systemet ska reformeras s att det ”ger bittre trygg-
het och hogre framtida pensioner”. En rad principer fér hur ett
reformerat system ska fungera liggs fast i 6verenskommelsen.

Radet vilkomnar pensionsgruppens Overenskommelse. Vi har i
tidigare rapporter argumenterat for att pensionsaldern successivt
behover hojas f6r att de offentliga finanserna ska vara langsiktigt
hillbara och pensionsnivderna acceptabla.”” Den nu slutna éverens-
kommelsen ligger i linje med vad vi tidigare har foresprikat. Vi
noterar emellertid att det inte redovisats nagra berakningar eller
bedémningar av hur reformen kommer att paverka de offentliga
finanserna och pensionsnivaerna. Mycket arbete aterstir innan de
konkreta forslagen kan presenteras. Samtidigt visar Overenskom-

% Se Pensionsgruppens 6verenskommelse om lingsiktigt héjda och trygga pensioner, Socialdeparte-
mentet, 14 december 2017.

30 Ds 2018:8.

57 Se Finanspolitiska radet (2015) och Finanspolitiska radet (2016).

63



64

melsen att den politiska samsyn som lag till grund fér pensions-
reformen under 1990-talet bestar.

2.7 Beddbmningar och rekommendationer

Radet konstaterar att malet pa 1 procents Overskott i genomsnitt ver
konjunkturcykeln inte har natts i ett bakétblickande perspektiv.
Overskottet nar inte heller upp till 1/3 procents i genomsnitt Gver de
senaste atta dren.

Nir det giller bedomningen av om finanspolitiken ar férenlig med
overskottsmalet baserat pa det strukturella sparandet kan vi
konstatera att det rader stor spridning mellan olika beridkningar av det
strukturella sparandet. Kl:s berikning ligger en halv procent under
regeringens, till stor del beroende pa att regeringen goér en mer
positiv  bedémning av utvecklingen av jimviktsarbetslosheten.
Berikningar av det strukturella sparandet dr mycket osikra och det
krivs en storre avvikelse fran overskottsmalet an en halv procent for
att avvikelsen ska anses vara tydlig.

Vi bedémer att det inte foreligger en tydlig avvikelse fran
enprocentsmalet for aren 2017-2018 om man utgar fran regeringens
berikning. Diremot foreligger en tydlig avvikelse om man utgar fran
KI:s berikning. Radet bedémer vidare att det inte foreligger en tydlig
avvikelse fran det nya Overskottsmalet ar 2019, oavsett vilken
berikning av det strukturella sparandet som anvinds. Sammantaget
anser radet att finanspolitiken ar forenlig med 6verskottsmalet.

Utgiftstaken for 2018—2020 ir tilltagna sa att de medger betydande
utgiftsokningar. Utrymmet under utgiftstaket dr avsevirt storre dn de
utgifter som med nuvarande prognoser ryms inom 6verskottsmalet.
Det innebdr att om utrymmet under utgiftstaket ska kunna tas i
ansprak behéver de offentliga inkomsterna vara hogre. Radet anser
att regeringen mer utforligt borde diskutera sin syn pa den 6nskvirda
utgifts- och inkomstutvecklingen pa tre ars sikt som en del av rikt-
linjerna f6r den ekonomiska politiken och budgetpolitiken.

De berikningar av de offentliga finansernas hallbarhet som KI
gjort for radets rakning tyder pa sma risker f6r en ohallbar utveckling.
Den offentliga bruttoskulden planar ut strax under 30 procent av
BNP kring 2030.

Det kan bli aktuellt att fére kommande 6versyn av det finans-
politiska ramverket avveckla Riksgildens upplaning for att forstirka
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Riksbankens valutareserv. En siadan avveckling bor leda till en
teknisk justering av skuldankarets niva.

Vi vilkomnar pensionsgruppens Overenskommelse som ligger i
linje med vad radet framfort i tidigare rapporter, nimligen att
pensionsaldern successivt behover hojas for att de offentliga
finanserna ska vara lingsiktigt 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 ansvarsfordelning for
stabiliseringspolitiken som gillt sedan borjan av 1990-talet. Direfter
beskriver vi hur beslutsfattare och ekonomer sig pa ansvarsférdel-
ningen mellan finans- och penningpolitik fére finanskrisen och
redogor Gversiktligt f6r den ekonomisk-politiska debatt som pagatt
sedan krisens utbrott. Avslutningsvis formulerar vi radets syn pa hur
stabiliseringspolitiken bor organiseras.

3.1 Ansvaret for konjunkturstabiliseringen

Overgingen till rorlig vixelkurs i november 1992 férindrade i
grunden forutsittningarna for svensk stabiliseringspolitik. I januari
1993 beslutade Riksbanken att infora ett inflationsmal. Riksbanken
bedriver sedan dess vad som kallas en flexibel inflationsmalspolitik,
dir man med flexibel menar att Riksbanken inte bara strikt inriktar
sig pa att kontrollera inflationen utan ocksa forsoker motverka
konjunkturella variationer i resursutnyttjandet; inflationsmalet ar
dock ett 6verordnat mal.!

Riksbanken har sedan mitten av 1990-talet haft det huvudsakliga
ansvaret for den aktiva konjunkturstabiliseringen. Detta ansvar ar en
central utgangspunkt i det finanspolitiska ramverk som utvecklats 1
Sverige efter 90-talskrisen. Bédde teoretiska skdl och historiska
erfarenheter talar fOr att lita Riksbanken ha huvudansvaret for
stabiliseringspolitiken.”

Man kan sdga att finanspolitiken ligger en grund for de penning-
politiska besluten.” Finanspolitiken fér det kommande aret presen-
teras varje ar i budgetpropositionen. Propositionen liggs fram senast
den 20 september® och riksdagen fattar beslut om propositionen i

1 ”Malet for penningpolitiken skall vara att uppritthalla ett fast penningvirde. Sisom myndighet under
riksdagen bor Riksbanken dirut6ver, utan att dsidositta prisstabilitetsmalet, stddja malen fér den
allmidnna ekonomiska politiken i syfte att uppnd héllbar tillvixt och hog sysselsittning.”, Prop.
1997/98:40 s. 51.

2 Stabiliseringspolitiken har historiskt sett varit en killa till makroekonomisk instabilitet i Sverige.
Lindbeckkommissionen (SOU 1993:16) féreslog dirfor att ansvaret f6r penningpolitiken skull delegeras
till en sjilvstindig riksbank med uppgift att virna prisstabilitet. Se dven SOU 1993:20.

3 For en teoretisk analys, se Kirsanova m.fl. (2005).

*+Vid riksdagsval och ev. regeringsskifte fir propositionen limnas senare, dock senast den 15 november.
(RO 9 kap. 5).
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november-december. De regelférindringar som foéreslas i proposi-
tionen borjar gilla tidigast den 1 januari det kommande aret. I mitten
av april kan regeringen ligga fram en dndringsbudget och foresld
indringar av de beslut riksdagen fattade i december.” Dessa forind-
ringar kan —om det dr administrativt mojligt — trida 1 kraft fr.o.m.
1 juli det aktuella budgetiret. Regeringen har dven mojlighet att ligga
fram en dndringsbudget vid andra tillfallen under daret om det fore-
ligger sirskilda skil.”

Riksbanken har sex ordinarie penningpolitiska méten per ar. Vid
dessa tar man beslut om hur penningpolitiken ska utformas; i
normalfallet handlar beslutet om vilken styrrinta som ska gilla.
Utover de ordinarie penningpolitiska motena kan Riksbanken nir
som helst fatta beslut om att dndra penningpolitiken vid ett extra-
inkallat penningpolitiskt moéte. Riksbanken har alltsa planerade
beslutstillfallen under hosten efter det att budgetpropositionen har
presenterats och kan dérfor ta stillning till hur penningpolitiken bor
utformas i ljuset av den foérda finanspolitiken. Riksbanken kan
I6pande bedéma hur finanspolitiken paverkar efterfrigan i ekonomin
och i normalfallet anpassa penningpolitiken darefter. Denna besluts-
ordning gor det naturligt att lita Riksbanken ha huvudansvaret f6r
stabiliseringspolitiken.

Regeringen har presenterat en ny skrivelse om ramverket for
finanspolitiken.” Vi har kommenterat delar av skrivelsen i kapitel 2
och ytterligare kommenterar foljer nedan. Men vi borjar med att
rekapitulera ett centralt avsnitt av den skrivelse om ramverket som
gillt fram till nu.

I 2011 ars ramverksskrivelse redogjorde regeringen fér hur den
sdg pa ansvarsfordelningen mellan finans- och penningpolitik, samt
for de principer som den sade sig f6lja vid konjunkturanpassningen
av finanspolitiken.® Enligt 2011 4rs ramverksskrivelse ir finans-
politikens viktigaste bidrag till konjunkturstabilisering att uppritthalla
fortroendet for att de offentliga finanserna ar langsiktigt hallbara.
Uppnis inte detta forsvaras Riksbankens arbete med att sdkerstilla
prisstabilitet. Darutover bidrar finanspolitiken till att stabilisera
konjunkturférloppet genom de automatiska stabilisatorerna.

5> Regeringen kan 4ven ligga en dndringsbudget i samband med att budgetpropositionen presenteras i
september.

¢ RO 9 kap. 6§.

7 Skr. 2017/18:207.

8 Skr 2010/11:79 s. 32-36.
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Regeringen kan i och med denna ansvarstordelning lita struktur-,
fordelnings-, och budgetpolitiska aspekter vara styrande i utform-
ningen av den aktiva finanspolitiken.” Det betyder emellertid inte att
regeringen kan bortse fran stabiliseringspolitiska konsekvenser av sin
torda politik. Oavsett vad regeringen har for skal att genomféra
finanspolitiska atgarder, dr en stabiliseringspolitisk analys nodvindig
for att kunna avgora nar det dr lampligt att vidta atgirderna, sd att
man kan nd de mal man har utan att destabilisera konjunktur-
forloppet. Om regeringen av t.ex. férdelningspolitiska skl vill héja
taket 1 arbetsloshetsforsikringen kommer det att innebira en
forsvagning av det offentliga sparandet. Utifran ett stabiliserings-
politiskt perspektiv bér en sidan férindring genomforas i ett lige
med lagt resursutnyttjande. Finansieringen av denna dtgird kan i sa
fall skjutas nagot ar framat 1 tiden. Genomford pa detta sitt ar
atgirden forenlig med de principer som finns angivna i 2011 ars
ramverksskrivelse for hur stabiliseringspolitiken bor utformas.

3.2 Konsensusuppfattningen fore krisen

Fore finanskrisen 2008-2009 radde en samsyn bland ekonomer och
beslutsfattare om hur receptet pa en framgangsrik penning- och
finanspolitik ser ut:' Penningpolitiken ska inriktas pa att uppritthélla
lag och stabil inflation genom styrning av den korta rintan. Det
innebdr dven att penningpolitiken har huvudansvaret f6r att stabili-
sera konjunkturutvecklingen. Uppdraget ska delegeras till en central-
bank med sjalvstindigt beslutsansvar for penningpolitiken. Finans-
politiken ska vara regelstyrd. Over konjunkturcykeln ska den
offentliga sektorns budget vara balanserad eller ge 6verskott. Finans-
politikens stabiliseringspolitiska bidrag kommer forst och frimst fran
de automatiska stabilisatorerna och aktiva konjunkturbetingade
atgirder fran fall till fall bér undvikas. De flesta OECD-linder, dit-
ibland Sverige, har organiserat den ekonomiska politiken i enlighet
med denna konsensusuppfattning. Skilet till det ar inte i forsta hand
teoretiskt, utan baseras pa erfarenheter gjorda i OECD-linder under
1970- och 80-talen da bristen pa ett langsiktigt perspektiv gjorde att

9 For en definition av aktiv finanspolitik respektive automatiska stabilisatorer, se foérdjupning 4.3, s. 99, i
Finanspolitiska radet (2017).
10 Se t.ex. Blanchard m.fl. (2010) eller Feldstein (2009).
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finanspolitiken systematiskt var alltfér expansiv; det ledde till en
offentlig skulduppbyggnad som historiskt sett var unik."

Den fore krisen radande synen pa finanspolitiken som stabili-
seringspolitiskt instrument kan sammanfattas pa foljande sitt:

e [Eftersom det av praktiska och politiska skil kan dr6ja innan
finanspolitiska dtgarder sitts in, 4r penningpolitik ett battre
instrument fOr att parera konjunktursvingningar;

e Aven om finanspolitiska atgarder sitts in vid ritt tidpunkt
kan de ofta vara ineffektiva da den samlade efterfragan i
ckonomin av olika skal (s.k. lickage) inte Okar nimnvirt;

e Om man dnda tar till finanspolitik f6r att mota en
konjunkturnedgiang maste atgarderna vara begriansade i tid
och omfattning, da atgarderna leder till 6kad skuldsittning
och i virsta fall kan innebdra ett hot mot de offentliga
finansernas langsiktiga hallbarhet.

Synen pa finanspolitiken priglades av hur ekonomer sig pa eko-
nomin i stort. Marknadsekonomin betraktades fore finanskrisen av
ledande ekonomer som ett stabilt system som inte dr benidget att
hamna i krisligen som utvecklas till depressioner av det slag som
drabbade virlden omkring 1930. Om en kris dnda skulle uppstd
menade man att problemet kunde hanteras med kraftfull penning-
politik. Endast om styrrintan natt sin ldgsta niva skulle det vara
aktuellt med aktiva finanspolitiska 4tgirder.”” Den finansiella sektorn
uppfattades vidare som en betydelsefull motor bakom ekonomisk
tillvixt. De manga innovationerna inom det finansiella systemet —
bla. de som foljde i spiren av avregleringen av de finansiella
marknaderna under 1980- och 1990-talet — sdgs som gynnsamma
savil f6r det finansiella systemet som f6r samhillsekonomin 1 stort.
Kunskapen om hur ekonomin fungerar ansags vara si pass om-

1 Denna uppfattning ir en utgingspunkt for analysen i t.ex. SOU 2002:16. For en aktuell diskussion, se
Alesina och Passalacqua (2016).
12 Se t.ex. Feldstein (2002).
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fattande att risken fér att en ekonomisk depression skulle uppsta
bedémdes som mycket liten."”

Finanskrisen tvingade emellertid regeringar och centralbanker att
omprova gamla sanningar. Nir investmentbanken Lehman Brothers
gick omkull i september 2008 slutade finansmarknaderna periodvis
att fungera och krisen spred sig snabbt till 6vriga delar av varlds-
ekonomin. Beslutsfattare forefoll under 2008—2009 att befinna sig i
en tankevirld som miénga ekonomer Overgett under 1970-talet;
finanspolitiska stimulanser ansdgs nu nédvindiga da det visade sig att
penningpolitik inte rdckte till for att hiva den recession som
finanskrisen utlost.'

3.3 Debatten efter krisen: konsekvenser for
svensk politik

Ett decennium efter finanskrisens utbrott pagar fortfarande en debatt
om vilka slutsatser som ska dras."”” Aven om debatten inte ir avslutad
kan man sa hir langt géra nagra policyrelevanta observationer.

Observation 1: Finansmarknadernas betydelse

Moderna marknadsekonomier 4r beroende av att finanssektorn kan
kanalisera pengar frin sparare till investeringsprojekt inom hela
ekonomin. Om en kris drabbar banksystemet dr det mycket svart for
en ekonomi att aterga till normal aktivitet. Svira finanskriser utgor
sillan isolerade fenomen utan fungerar snarare som en forstirkande
mekanism som 4tf6ljs av andra typer av problem i ekonomin."®
Finanskrisen 2008—2009 orsakade omfattande forluster for
samhillsekonomin och en 6kad press pa de offentliga finanserna.
Eurostat har berdknat att den ekonomiska nedging som féljde av

13 Ekonomipristagaren Robert Lucas intog en extrem position i denna friga. I en forelasning 2003 for
American Economic Association sade han: ”’Macroeconomics was born as a distinct field in the 1940s, as a
part of the intellectual response to the Great Depression. The term then referred to the body of
knowledge and expertise that we hoped would prevent the recurrence of that economic disaster. My
thesis in this lecture is that macroeconomics in this original sense has succeeded: Its central problem of
depression prevention has been solved, for all practical purposes, and has in fact been solved for many
decades.”, Lucas (2003).

14 Se t.ex. Blinder (2013).

15 Det har genomf6rts dtskilliga seminarier och konferenser pa temat ”Vad innebir erfarenheterna fran
finanskrisen f6r ekonomisk politike”. Titlarna pa de bocker som getts ut efter dessa Gvningar dr talande
f6r kunskapsliget: se t.ex. Blanchard m.fl. (2016), “Progress and Confusion: The State of
Macroeconomic Policy”.

16 Reinhart och Rogoff (2009).
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finanskrisen medforde ett produktionsbortfall i EU pa sex procent
under 2009. Utéver detta omedelbara produktionsbortfall har krisen
fatt langsiktiga effekter genom att BNP for 6verskadlig framtid ligger
pa en ldgre niva 4n om krisen inte hade intrdffat. Finanskrisen
medférde dven omfattande statsfinansiella kostnader. Enligt EU-
kommissionen vidtogs mellan oktober 2008 och oktober 2010 st6d-
atgiarder inom unionen motsvarande 4 600 miljarder euro eller
39 procent av EU:s BNP; av dessa realiserades mer én
2 000 miljarder euro under 2008 och 2009. De offentliga finanserna
har ocksa pressats av minskade skatteintikter till foljd av den
ekonomiska nedgingen."’

Ekonomer ir ense om att man i sina analyser och modeller inte
har tagit tillricklig hinsyn till finansmarknadernas komplexitet och
hur kanalerna mellan finansmarknaderna och realekonomin ser ut
och verkar. Har aterstar mycket arbete innan det finns en konsensus-
uppfattning om hur finansmarknaderna kan bli bittre integrerade i de
modeller som centralbanker och finansdepartement anvinder for att
forsta effekterna av ekonomisk politik och som stéd i sitt prognos-
arbete.'®

Erfarenheterna frin krisen visar att det finns starka skil att
utveckla det som numera kallas {61 makrofinansiell tillsyn respektive
mafkrofinansiell reglering. 1 ramverksskrivelsen fran 2011 behandlas dessa
fragor kortfattat.” Sedan dess har en rad forindringar genomforts
inom omréidet (se foérdjupning 3.1). Men i den nya skrivelsen sdger
regeringen inte nigot om detta politikomride.” Det ir anmirknings-
virt eftersom finanskrisen mycket tydligt visat att finansiella obalan-
ser kan fa stora konsekvenser for finanspolitiken och de offentliga
finanserna.

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

8 En kritisk rost i denna debatt dr Stiglitz (2018). Ett pragmatiskt perspektiv pa fragan aterfinns i
Lindé (2018).

19 Skt. 2010/11:79 s. 36-37.

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

Efter finanskrisen 2008-2009 har en rad atgirder vidtagits pa
omridet makrofinansiell stabilitet, t.ex. har bolinetak och amor-
teringskrav inforts, liksom krav pa likviditetsbuffertar hos bankerna. I
denna fordjupning kommenterar vi endast en av alla genomférda
forindringar da den har betydelse f6r budgetpolitiken.

EU:s krishanteringsdirektiv tridde i kraft i Sverige den 1 februari
2016. Direktivet dndrar 1 grunden villkoren for statens agerande i en
finansiell kris, och syftar till att bryta kopplingen mellan statens
finanser och finansiella kriser. Det innebir bl.a. ett s.k. resolutions-
forfarande som kan aktiveras om den finansiella stabiliteten hotas.
Direktivet innebidr att statens moijligheter till rekapitalisering av
banker med offentliga medel begrinsas jimfért med vad som var
mojligt tidigare. Regelverket kriver att betydande kostnader ska biras
av bankernas dgare och borgenirer; det ir endast om forlusterna
Overstiger vissa virden som statliga medel far anvindas. Resolu-
tionsférfarandet ger staten en rad befogenheter, inklusive ritten att ta
kontroll 6ver en fallerande bank. Bankernas langivare ska vidare, nir
vil aktiekapitalet dr uttémt, bara forluster via skuldnedskrivningar.
Langivarnas fordringar kan dven omvandlas till aktickapital om det
krivs for att verksamheten ska kunna drivas vidare. I Sverige ar
Riksgilden utsedd till resolutionsmyndighet och kan anvinda verktyg
som skuldnedskrivning for att hantera banker och andra finansiella
institut 1 kris. Det dterstar dock att se om denna ordning kommer att
respekteras i ett akut krislige. Vi menar att det dr en 6ppen fraga om
krishanteringsdirektivet lyckats bryta kopplingen mellan statens
finanser och finansiella kriser. I juli 2017 godkidnde EU-
kommissionen att den italienska staten kopte aktier £6r 5,4 mdr euro i
banken Monte dei Paschi di Siena 1 syfte att sakerstilla att banken har
tillrickligt med kapital i hindelse av en finansiell kris. Beslutet visar
att behovet av offentligfinansiella buffertar kvarstar.

Killa: Prop. 2015/16:5 och Europeiska kommissionens pressmeddelande 4 juli 2017.
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Observation 2: Penningpolitik och finansiell stabilitet

Interaktionen mellan finansmarknaden, realekonomin och eko-
nomisk politik stir dven i fokus i en pagiende debatt om hur
penningpolitik paverkar den finansiella stabiliteten. Denna friga
diskuterades dven fore finanskrisen. I ett beromt tal 1996 frigade sig
den divarande chefen f6r den amerikanska centralbanken, Alan
Greenspan, om inte penningpolitiken borde ta hansyn till de snabbt
stigande priserna pa fastigheter och aktier.”” Aktiemarknaderna
reagerade direkt pa Greenspans antydan om att aktier var Over-
virderade och borskurser virlden 6ver foll dagen efter talet. Men
trots att priserna direfter fortsatte att stiga pa det sitt som
Greenspan beskrivit som osunt, dndrade inte den amerikanska
centralbanken rintepolitiken i enlighet med vad som indikerats i
talet.” En tid efter att IT-bubblan spruckit ar 2000 iterkom
Greenspan med en redogorelse for hur den amerikanska central-
banken siag pa snabbt stigande tillgangspriser. Vid ett seminarium i
Jackson Hole sommaren 2002 argumenterade han for att central-
banker inte kan avgora nir en tillgangsbubbla dr pa vig att uppsta,
och dirfér inte heller ska forséka spricka en misstinkt bubbla. I
stillet ska centralbanken mildra effekterna efter det att en bubbla
spruckit och stimulera ekonomin si att den snabbt dterhimtar sig.”
Efter finanskrisen 2008—2009 framstar den strategin som synnetrligen
problematisk.

Diskussionen om vad penningpolitiken ska ta hinsyn till ir sedan
ett par ar tillbaka mycket intensiv.** Den politik som férts under en
ling tid med extremt laga styrrintor i kombination med s.k. kvantita-
tiva littnader, dr kritiserad bla. f6r den expansiva effekten pa de
finansiella marknaderna. Flera bedomare menar att centralbankerna i
och med denna politik riskerar den finansiella stabiliteten.” Aven i
Sverige har denna friga diskuterats. Under perioden 2011-2014
forsokte Riksbanken uttryckligen att didmpa hushallens skuld-
uppbyggnad och stigande bostadspriser genom att halla styrrintan
hégre dn vad som var motiverat av inflation och inflations-
forvintningar. Den strategin visade sig inte vara framgangsrik; under

21 Greenspan (1996).

22 Shiller (2015).

2 Greenspan (2002).

24 For Sveriges del avspeglar sig detta bla. i direktiven till Riksbankskommitténs utredning.
2 Se t.ex. Gavin Davies i Financial Times 24 september 2017.
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senare delen av 2014 &6vergav Riksbanken sina forsok att paverka
bostadspriser och skuldsittning och atergick till att endast forsoka
uppritthélla prisstabilitet.”

Observation 3: Penning- och finanspolitik vid lag realrinta

De nominella marknadsrintorna liksom realrintorna dr sedan nagra
ar tillbaka mycket liga. En liag rinta begrinsar moijligheterna for
Riksbanken att sinka styrrintan 1 ett krislige. Riksbanken blir i n6d-
fall hinvisad till s.k. okonventionella metoder (obligationskép, m.m.)
som 1 sig kan visa sig vara problematiska och ge upphov till
obalanser. Dessutom har det visat sig att laga realrintor inte alltid
stimulerar den reala ekonomin i den omfattning man tidigare rdknat
med. Den globala realrintan har sjunkit kontinuerligt sedan 1980,
sammantaget handlar det om ett fall pa ca 4,5 procentenheter. Det
finns skal att tro att realrintorna under overskadlig tid kommer att
forbli lﬁga.27 I och med det kan ett stort stabiliseringspolitiskt ansvar
komma att falla pd finanspolitiken. Det bér dirfér finnas
finanspolitiskt handlingsutrymme f6r att kunna 6ka budgetunderskott
och statsskuld nir en kris vil uppstar.

En lag realrinta kan dven ses som ett argument for storre
offentliga investeringar. Argumentet dr relevant si linge sadana
investeringar ar samhillsekonomiskt I16nsamma.

Historiskt sett har den reala rintan varit hogre dn den reala
tillvixten. I Sverige uppgick skillnaden i snitt till knappt 1 procent-
enhet under perioden 1982-2017. Sedan nagra ér tillbaka dr dock
situationen den omvinda: den reala rintan i Sverige dr sedan 2013
ligre dn den reala tillvixten. Det innebar — allt annat lika — att den
offentliga skulden som andel av BNP minskar o6ver tiden (se
tordjupning 3.2).

20 Goodfriend och King (2016).
27 Rachel 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 rintan och tillvixten paverkar Maastricht-
skuldens utveckling utgar vi ifran en starkt forenklad modell: vi
anvinder oss av skuldekvationen fér den offentliga sektorn

Tt — gt
1+ g;

de— deq =( ) X diq — S

dir d, dr Maastrichtskulden som andel av BNP vid tidpunkten t, r, ar
realrinta vid tidpunkten t, g, 4r tillvixttakten 1 real BNP vid
tidpunkten t, och s, dr det primira sparandet, dvs. skatteinkomster
minus offentliga utgifter f6r konsumtion och investeringar, men
exklusive rinteinkomster och -utgifter som andel av BNP vid tid-
punkten t. For enkelhets skull antar vi att det primira sparandet ar
noll och att det finns en skuld i period ¢t — 1. Da giller f6ljande:

Omr > g, = (d; — di_;) > 0, dvs. skulden vaxer.
Omr, < g¢ = (d; — dy—1) <0, dvs. skulden krymper.

Observation 4: Inflationen dr lag liksom inflationsforvintningarna

Inflationen 1 virlden har sjunkit patagligt sedan 1980-talet. For
Sveriges del kom trendbrottet i borjan av 1990-talet. Flera forkla-
ringar har forts fram till att inflationen numera ar lag. Den forklaring
som oftast nimns dr att penningpolitiken nu pa ett effektivt satt
lyckas kontrollera inflationen. En stérre medvetenhet om att det dr
nodvandigt att forebygea uppkomsten av hog inflation har inneburit
ett 6kat fokus pa inflationskontroll. Penningpolitiken har fatt st6d av
institutionella reformer som gjort centralbankerna sjilvstindiga frin
det politiska systemet. Det har resulterat i en mer trovirdig politik
som dirmed kunnat kontrollera inflationen pa ett bittre sitt dn
tidigare. Nagra andra mojliga forklaringar till den liga inflationen som
alltfler observatorer lyfter fram édr: den o6kade globaliseringen av
ckonomier; en ligre facklig organisationsgrad bland arbetstagare,
vilket resulterat i ett svagare tryck uppat pa lonerna; den alltmer
utbredda e-handeln och anvindningen av internet for att gora
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prisjimforelser, och den tilltagande automatiseringen i samhillet som
g6t produktion billigare.”

Fordjupning 3.3 Debatten om sekular stagnation®®

Sekuldr stagnation dr ett langvarigt tillstand med liten eller ingen
ekonomisk tillvixt. Efter finanskrisen 2008—2009 har tillvixten i flera
storre ekonomier inte aterhamtat sig till den niva och takt som radde
fore krisen. Den tidigare amerikanske finansministern Larry Summers
menar att demografiska férindringar och ekonomisk ojimlikhet har
Okat sparbenigenheten samtidigt som svagare produktivitetstillvixt
minskat investeringsviljan. Detta har lett till att ett sparandedverskott
uppstatt som didmpar efterfrigan och dirmed tillvixten. Om
realrintorna inte sjunker tillrickligt mycket fOrsvinner inte
sparandedverskottet och ekonomin hamnar i en lagkonjunktur utan
slut, ett tillstand Summers kallar f6r sekulir stagnation. Summers menar
att sekuldr stagnation i grunden ar ett efterfrageproblem.

Summers har inte fitt std oemotsagd. Ekonomen Robert Gordon
har lyft fram utbudssidans betydelse for det senaste dryga decenniets
svaga tillvixt. Enligt Gordon beror problemet pa simre produktivi-
tetsutveckling. De innovationer som gors idag har inte samma
revolutionerande effekt pa ekonomin som innovationer hade tidigare.
Med ldgre produktivitetstillvixt foljer svagare ekonomisk tillvaxt,
minskade foretagsinvesteringar och lidgre rintor. Den grundliggande
skillnaden mellan Gordon och Summers dr synen pa om det rader
jamvikt mellan det potentiella utbudet och efterfrigan i ekonomin.
Enligt Summers nar efterfrigan inte upp till det potentiella utbudet,
medan det i Gordons analys dr balans mellan efterfrigan och
potentiellt utbud.

Ekonomen Kenneth Rogoff menar i sin tur att varken Gordon
eller Summers har ritt. I stillet hdvdar han att den liga tillvixten
beror pa att hog privat och offentlig skuldsittning himmar
investeringarna och déirmed tillvixten, och att det dr fOrst nar
skulderna avvecklats som vi kan férvinta oss att tillvixten dterigen
tar fart.

D4 man 1 debatten fortfarande dr oense om de fundamentala
orsakerna till den svaga tillvixten, har man heller inte lyckats enas om

28 Botio (2017) och Haldane (2015).
» Telungs och Baldwin (2014) samt Lo och Rogoff (2014).
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vad som ska goras fOr att rada bot pa problemet. Under vintern har
det emellertid borjat spekuleras om att problemet dr pa vig att 16sas,
och att vi nu ka se tecken pa en kommande sekulir expansion.”

Observation 5: Phillipskurvan galler, trots allt

Pa senare tid har det pagatt en debatt om huruvida sambandet mellan
resursutnyttjande och inflation har forindrats. Trots att resurs-
utnyttjandet 1 t.ex. USA och Sverige har 6kat markant, si har 16ne-
okningarna hittills varit forvanansvirt mattliga. Det har féranlett en
del ekonomer att ifragasitta den s.k. Phillipskurvans giltighet pa kort
sikt, dvs. att ett hogt resursutnyttjande tenderar att leda till att priser
och l6ner stiger snabbare och ett lagt resursutnyttjande till att de
stiger langsammare. An si linge finns det dock inga avgorande beligg
1 internationella studier for att Phillipskurvan inte lingre gﬁller.31 En
nyligen genomférd analys av den svenska inflationen visar dven den
att sambandet mellan inflation och arbetsléshet inte tycks ha
forandrats i grunden.32

3.4 Radets syn pa stabiliseringspolitiken

I ramverksskrivelsen fran 2011 ger regeringen sin syn pa hur
stabiliseringspolitiken bor organiseras och utformas. I den skrivelse
som regeringen i april 2018 Overlimnade till riksdagen saknas en
sidan redogorelse.” Vi menar att det finns ett stort behov av en
sadan redogorelse. Stabiliseringspolitiska 6vervaganden 4r centrala
vid utformningen av den ekonomiska politiken. Fraigan om vem som
har huvudansvaret for stabiliseringspolitiken dr dirmed fundamental.
Det dr mojligt att regeringen inte har férindrat sin syn pd
stabiliseringspolitiken sedan 2011. Men i sa fall borde den redovisa
detta. Stabiliseringspolitiska principer och dverviganden utgor en del
av det finanspolitiska ramverket. Vi kommer déirfor att redogora f6r
hur vi ser pa stabiliseringspolitiken.

30 Gavin Davies, Financial Times 7 januari 2018.

31 Gordon (2013) och Blanchard (2017).

32 Karlsson och Osterholm (2018).

3 Skr. 2017/18:207. Stabiliseringspolitik nimns pi en handfull stillen i skrivelsen, men regeringen
utvecklar inte sina tankar kring hur stabiliseringspolitik ska bedtivas 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 ansvarsfordelning mellan penning- och finans-
politik som gillt sedan mitten av 1990-talet.”* Det svenska finans-
politiska ramverket behéver inte revideras pa denna punkt. I normala
tider ska penningpolitiken skota konjunkturstabiliseringen, men i
kristider beh6vs aven aktiv finanspolitik. En lirdom av den senaste
krisen 4r att beslutsfattare inte bor utga ifran att ekonomin av egen
kraft aterhdmtar sig efter en allvarlig kris. Det finns en uppenbar risk
tor att ekonomin ska fastna i en lingdragen ligkonjunktur om man
inte vidtar kraftfulla ekonomisk-politiska atgirder. Det dr ett viktigt
skil till att det vid en normal konjunkturutveckling ska finnas
offentligfinansiellt utrymme for att kunna hiva en framtida djup lag-
konjunktur genom aktiva finanspolitiska stimulanser. Vi menar att
krisen gjort det tydligt att penningpolitiken kan behova omfattande
stod fran finanspolitiken i ligen dir sinkningar av styrrintan inte
ricker till eller lingre dr mojliga fOr att stoppa fallande resurs-
utnyttjande och stagnerande eller fallande priser.”” Nedan diskuterar
vi villkor for att en aktiv finanspolitik ska vara stabiliseringspolitiskt
indamalsenlig.

Offentliga utgifter kan delas in i konsumtion, investeringar och
transfereringar medan offentliga inkomster huvudsakligen bestir av
inkomstskatter, foretagsskatter, indirekta skatter och socialforsik-
ringsavgifter. Finanspolitiken har alltsa ett stort antal instrument att
arbeta med, vilket teoretiskt sett gér det mojligt att anpassa de
itgirder som sitts in till den ekonomiska situationen.” En viktig
grundprincip vid sadana 6verviganden ir att finanspolitiken inte ska
forsvara Riksbankens arbete med att uppritthilla inflationsmalet:
finanspolitiken ska dirfor inte bedrivas procykliskt. Tidpunkten for
beslut respektive genomférande av finanspolitiska dtgirder dr saledes
avgorande for om finanspolitiken ger stéd at penningpolitiken.

Finanspolitiska atgarder maste vara vdiltajmade. Stimulanseffekterna
ska vara starkast vid den tidpunkt nir nedgiangen annars blir djupast.
Detta later sjalvklart, men dr i praktiken svart att uppnd pa grund av
att finanspolitiken ofta verkar med efterslipning. Vanligtvis ar
processerna for beslut och genomférande av finanspolitik lingre dn
tor penningpolitiken. Efter att ett stabiliseringspolitiskt problem dr

3 Wren-Lewis (2010) eller Blanchard och Summers (2017).
35 Corsetti och Miiller (2015) eller Auerbach (2017).
3 Torvik (2017).
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identifierat maste en regering sikerstilla politisk majoritet. Nar val
beslutet ir fattat tar det som regel tid innan det kan genomféras. Vid
andringar av skatter maste man ibland av tekniska skal vinta till nista
beskattningsir innan beslutet kan trida i kraft. Andrade offentliga
utgifter hanteras ocksa av olika myndigheter. Till exempel kriver det
planering for att paborja ett vigbygge och det dr inte sikert att
Trafikverket har startfirdiga projekt tillhands da efterfrigan av
konjunkturskil behover stimuleras. Beslutade finanspolitiska atgarder
kan alltsa av rent praktiska skil komma att sittas in for sent och dar-
med riskera att destabilisera resursutnyttjandet. Samtidigt har finans-
politiska atgirder nir de vil genomfors oftast en snabbare effekt pa
efterfrigan dn vad en dndring av styrrantan har. En dndrad styrrinta
far full effekt efter ett till tva ar, medan ett paborjat vigbygge eller
héjda barnbidrag i det ndrmaste har en omedelbar effekt pa
efterfragan.

Atgirderna ska vidare vara #iffsikra. En generell skattesinkning
kan t.ex. vara ett statsfinansiellt dyrt sétt att stimulera ekonomin. Dels
kan hushall och féretag vilja att 6ka sitt sparande, dels kan for-
samrade offentliga finanser skapa oro pa de finansiella marknaderna
och driva upp de linga rintorna. Stimulansatgirderna bor dérfor
riktas mot grupper med hoég marginell konsumtionsbendgenhet
(typiskt sett laginkomsttagare) eller utformas sa att de bidrar till att
fordela om konsumtion eller investeringar i tiden. Vid en konjunktur-
forsvagning kan man tex. tidigareligga planerade permanenta
reformer som stirker hushéllens ekonomi.

Slutligen brukar man ocksa siga att atgirderna ska vara femporira.
Detta motiveras frimst med att man inte i onddan vill férsvaga de
offentliga finanserna pa ling sikt. Det kan darfor vara klokt att redan
nir beslut tas om finanspolitiska stimulanser gora dessa tids-
begrinsade. Sa kan t.ex. en skattesinkning gbras f6r en begransad tid.
En bidragsékning kan utformas som en extra manadsutbetalning i
stillet f6r som en permanent Okning av férmansnivan vid vatje
utbetalning. Ytterligare ett sitt att stimulera ekonomin ar att tempo-
rirt hoja statsbidragen till kommunerna. Syftet med detta dr att
undvika konjunkturellt betingade personalneddragningar i kommun-
sektorn, som om de genomférs Okar arbetslosheten och dimpar
efterfrigan.”

3 Under finanskrisen 2009 Okades statsbidragen till kommunerna med denna motivering; se
Finanspolitiska ridets kommentar till budgetpropositionen 2010 samt Finanspolitiska riadet (2010).
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Vid utformningen av stabiliseringspolitiken dr det centralt att ta
hinsyn till vad som orsakar konjunkturstérningen. Om svingningen
t.ex. beror pa kraftiga utbudsstorningar kan det uppsta en konflikt
mellan att stabilisera inflationen och sysselsittningen, vilket exempel-
vis var fallet under oljeprischockerna pa 1970-talet dd inflationen steg
snabbt samtidigt som arbetslosheten 6kade. I ett sidant ldge ar aktiv
finanspolitik motiverad dven om det forsvarar for penningpolitiken.
Vid stora efterfragestorningar kan finanspolitiken aktivt behéva
komplettera penningpolitiken om den inte férmar att dimpa efter-
fragebortfallet, dvs. i ett lage dir styrrintan natt — eller ser ut att vara
pi vig mot — sin ligsta méjliga nivd.” Det finns dock begrinsningar
hirvidlag. Vid t.ex. ett efterfrigebortfall som primart triffar export-
industrin kan inte inhemska finanspolitiska atgirder férhindra att
exporten sjunker. Riksbanken kan diremot genom att sinka rintan
forsvaga vixelkursen, vilket atminstone delvis kan didmpa efter-
fragebortfallet. Finanspolitiska atgirder kan i en sddan situation
mojligen lindra konsekvenserna av de smittoeffekter som en export-
ledd konjunkturstérning har i andra delar av ekonomin. Vid en
storning som primirt triffar den inhemska efterfragan ar det lattare
att ddmpa efterfragebortfallet med finanspolitiska atgirder. Frigan ér
da om det ricker med penningpolitik eller om det dven krivs
finanspolitik for att stabilisera resursutnyttjandet: i normalfallet bor
det ricka med penningpolitik.

Om regeringen viljer att genomféra rent stabiliseringspolitiska
atgirder, sa ska dessa utformas pa ett sadant sitt att de inte dventyrar
att det finansiella sparandet atergar till en niva i linje med Over-
skottsmalet nér resursutnyttjandet forbittrats. Nir resursutnyttjandet
efter en lagkonjunktur vil har normaliserats, bor alltsi bade det
finansiella och det strukturella sparandet ligga nidra malnivan och nir
det rader hégkonjunktur bor det finansiella sparandet vara tillrackligt
stort for att 6verskottsmalet ska nas.

For att finanspolitiken ska fungera effektivt i stabiliserings-
politiken bor den offentliga skuldkvoten ligga pa en sadan niva att det
1 krisligen finns utrymme for att 6ka skuldsittningen betydligt. Om
skuldkvoten redan ligger pa en lig niva® kan man under en kris lita
skulden 6ka och fylla funktionen som stétddmpare utan att ha ambi-

3 Se t.ex. Portes och Wren-Lewis (2015), Allsopp och Vines (2005) eller Feldstein (2002).
3 Det ér hir frigan om s liga skuldnivier att regeringen trovirdigt kan hivda att det finns utrymme att
hantera en djup finansiell kris, se Obstfeld (2013).
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tionen att skulden pa kort tid efter krisen ska foras tillbaka till nagon
sarskild niva — det ricker med att lita skuldkvoten sjunka ”organiskt”
da ekonomin vaxer. Regeringen kan komplettera denna strategi med
amorteringar av skulden med hjilp av extraordinira inkomster, dvs.
inkomster som inte dr direkt motiverade av budgetpolitiken; det kan
t.ex. handla om inkomster frin forsiljningar av statliga foretag.”

3.5 Beddmningar och rekommendationer

I den skrivelse om finanspolitiskt ramverk som regeringen i april
2018 overlimnade till riksdagen saknas information om regeringens
syn pa hur stabiliseringspolitiken bor organiseras och utformas. Vi
noterar vidare att det dven saknas en redogorelse for hur regeringen
ser pa den finansiella sektorns betydelse for langsiktigt hallbara
offentliga finanser. I den skrivelse som regeringen lade fram 2011
fanns information om bada dessa omriden. Vi menar att det inte
finns nagon anledning att revidera den ansvarsfordelning mellan
penning- och finanspolitik som legat till grund for det finanspolitiska
ramverk som utvecklats i Sverige sedan mitten av 1990-talet. Vid
normala konjunktursvingningar kan penningpolitiken hantera den
stabiliseringspolitiska uppgiften, understédd av finanspolitikens
automatiska stabilisatorer. Penningpolitiken kan emellertid undan-
tagsvis beh6va aktivt stod fran finanspolitiken, t.ex. 1 ligen dir
sankningar av styrrantan inte ricker till eller lingre dr mojliga for att
stoppa fallande resursutnyttjande och stagnerande eller fallande
priser.

Oavsett vad regeringen har for skil att vidta aktiva finanspolitiska
atgirder, dr en stabiliseringspolitisk analys nédvindig f6r att kunna
avgora ndr det dr lampligt att vidta dtgirderna si att man kan na de
mal man har utan att destabilisera konjunkturfoérloppet. Finans-
politiken bor striva efter att inte forsvira 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

I kapitlet analyseras och bedoéms finanspolitikens bidrag till att stabili-
sera konjunkturutvecklingen. Vi diskuterar dven oortodoxa upp-
fattningar om hur stabiliseringspolitiken bor utformas 1 Sverige 1
radande konjunkturlige.

4.1 Det finansiella sparandet

Tabell 4.1 visar hur det finansiella sparandet utvecklas 6ver tiden
enligt BP18.

Tabell 4.1 Offentligt finansiellt sparande 2014-2020 enligt BP18

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Finansiellt sparande,

procent av BNP -15 0,3 0,9 1,0 0,9 1,0 15
Justeringar

BNP-gap* 0,9 0,4 01| -04 -05 -04 -03
Arbetsloshetsgap? 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
fggt;?gsssae{tﬂ?rfgs 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 annat inte anges. Utfall f6r det finansiella sparandet 2014-2016,
prognos for 2017-2020.

! BNP-gapet var t.ex. negativt 2014 vilket hade en negativ effekt pa det finansiella sparandet. Vid ett
normalt konjunkturlige hade sparandet varit 0,9 procentenheter hégre 4n vad som var fallet 2014. Det
strukturella sparandet erhdlls da genom att 0,9 procentenheter liggs till det finansiella sparandet.

2 Aven arbetslosheten var hogre dn jimviktsarbetslosheten ar 2014, vilket innebar att det finansiella
sparandet var 0,1 procentenheter ligre 4n vad som hade varit fallet om arbetslosheten hade legat pa sin
jimviktsnivd. Det strukturella sparandet erhélls di genom att 0,1 procentenheter adderas till det
finansiella sparandet.

3 Ar 2014 var skattebasernas sammansittning gynnsam for det finansiella sparandet, vilket betyder att 0,6
procentenheter maste dras bort frin det finansiella sparandet for att det strukturella sparandet ska
erhallas.

+ Utover konjunkturrensningen tar man vid beridkningen av det strukturella sparandet dven hinsyn till
enskilda hindelser som bedéms ha péaverkat det finansiella sparandet tillfilligt. Engingseffekter 2014—
2016 beror pa periodiseringar av Sveriges avgift till BU. Ar 2015 inkluderar iven en
engangsskatteinbetalning frin en internationell koncern samt dterbetalningen av forsikringspremier frin
AFA Forsikring,

Killa: BP18, volym 1, bilaga 2, tabell 25, s. 17.
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For 2014 redovisas ett underskott 1 det finansiella sparandet mot-
svarande 1,5 procent av BNP. Underskottet omvandlades till ett
overskott motsvarande ca 1 procent av BNP under dren 2015-2016.
Samtidigt ser vi att regeringen gor bedomningen att BNP-gapet
slutits under 2016 och direfter dr positivt, dvs. ekonomin befann sig
enligt regeringen fr.o.m. slutet av 2016 och framat i en hog-
konjunktur.

I tabell 4.1 framgar det vidare att det strukturella sparandet
stirktes visentligt mellan 2014 och 2016, med knappt 2 procent av
potentiell BNP. Direfter forsvagas det strukturella sparandet nagot
under 2017 och 2018, for att sedan ater stirkas. Som regel bor det
strukturella sparandet ligga pa den malsatta nivin nidr konjunkturen
ar 1 balans, och 6ver den malsatta nivan 1 en hégkonjunktur. Att det
strukturella sparandet 2017-2018 successivt forsvagas dr en indika-
tion pa att finanspolitiken stimulerar efterfragan i ekonomin under
dessa 4r. Aven om det enligt regeringens berikningar inte ror sig om
nagra storre stimulanser noterar vi att detta sker under en
hogkonjunktur.

4.2 Effekter av den samlade politiken i
forhallande till foregaende ar

Tabell 4.2 nedan redovisar den samlade budgeteffekten av tidigare
riksdagsbeslut samt av regeringens forslag och aviseringar i BP18.
Budgeteffekterna i tabell 4.2 har berdknats i forhallande till fore-
gaende ar och visar i vilken utstrickning den akfiva finanspolitiken
medfér att de offentliga finanserna forsvagas eller forstirks i
torhallande till f6regaende ar.

Rad tre i tabell 4.2 visar den sammanlagda budgeteffekten av
utgifts- och inkomstreformer; ett minustecken innebdr att de
offentliga finanserna forsvagas 1 jimforelse med aret innan (och vice
versa). Siffrorna pa denna rad aterfinns i diagram 4.2 nedan med
rubriken 7Aktiv finanspolitik”. For perioden 2016-2020 bedémer
regeringen att nettoeffekten pa de offentliga finanserna av den aktiva
finanspolitiken innebidr en visentlig férsvagning: ackumulerat Gver
perioden uppgar forsvagningen till 84,7 mdkr. Denna aktiva
torsvagning av de offentliga finanserna genomfors nir BNP-gapet ar
positivt och under vad regeringen och andra bedomare beskriver som
en hégkonjunktur.
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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

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

Anm.: Tabellen visar budgeteffekter pa den offentliga sektorns finansiella sparande i foérhallande till
foregiende dr av tidigare beslutade och aviserade samt i BP18 foreslagna och aviserade reformer och
finansiering av dessa. Beloppen 4r avrundade och stimmer darfor inte alltid 6verens med summan.
Killa: BP18, vol. 1, s. 731.

I Varindringsbudgeten for 2018 foreslar regeringen att ytterligare
medel ska tillféras regelstyrda transfereringsanslag till folid av
indrade volymer eller makroekonomiska forutsittningar, dvs. utan
att nagon ny reform foreslas. Detta innebir héjda anslagsnivéier netto
om ca 5mdkr. Dirutéver foreslar regeringen nya reformer som
innebir hojda anslagsnivaier med ca 4,5 mdkr. De féreslagna
anslagsforindringarna uppgar sammanlagt till ca 9,5 mdkr 4r 2018.!
Aven om regeringens forslag endast innebir en marginell frsvagning
av de offentliga finanserna, konstaterar radet att finanspolitiken i och
med detta blir 4n mer expansiv.

4.3 Finanspolitikens stabiliseringspolitiska
inriktning

I likhet med OECD och andra internationella bedémare anvinder
Finansdepartementet den arliga forandringen 1 det strukturella
sparandet som indikator pd hur regeringens aktiva finanspolitiska
itgirder verkar stabiliseringspolitiskt.” Det ir ett grovt mitt pi
finanspolitikens stabiliseringspolitiska inriktning (“fiscal stance”) och
inkluderar inte bara den aktiva finanspolitiken i statsbudgeten utan
dven flera andra faktorer, vilket framgar av diagram 4.2 nedan. I det
hir sammanhanget ska det noteras att dven de finanspolitiska
atgirdernas utformning paverkar effekten pa efterfrigan, men det
tangas inte upp av detta matt.

! Virindringsbudget 2018, tabell 3.1.
2 Torvik (2016).
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Diagram 4.1 (a) visar hur det finansiella och strukturella sparandet
utvecklas enligt regeringens berikningar i BP18 och 4.1 (b) visar
Konjunkturinstitutets bedémning frin oktober 2017. Diagrammen
visar vidare regeringens respektive Kl:s bedémningar av hur
anstringt resursutnyttjandet ar, mitt med det s.k. BNP-gapet.

Diagram 4.1 Finansiellt och strukturellt sparande samt BNP-gap
2011-2020
a) Budgetpropositionen for 2018

Procent
1 T r 3

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  mwmm Strukturellt sparande
Kiilla: BP18, volym 1, bilaga 2, tabell 25, s. 17 och Konjunktutinstitutet (2017a).

BNP-gap

Det dr svart att avgéra om regeringens eller Kl:s bedémning av
aktivitetsnivdn i ekonomin 4ar den mest korrekta. Vi konstaterar dock
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att regeringen under de senaste dren har underskattat kraften i
konjunkturuppgangen. KI har lyckats finga utvecklingen bittre. Vi
tror dirfor att Kl:s bedomning dven nu ligger narmare den faktiska
utvecklingen dn den bedémning regeringen gor (se kapitel 2 och 5).

Resursutnyttjandet dr hogt och BNP-gapet dr positivt under hela
perioden 2017-2020, dvs. ekonomin befinner sig Gver sin laingsiktigt
uthalliga produktionsniva. Maitt pa detta sitt rider det hog-
konjunktur. BNP-gapet okar mellan 2017 och 2018 samtidigt som
det strukturella sparandet minskar. Ur ett rent stabiliseringspolitiskt
perspektiv hade det varit 6nskvirt att de offentliga finanserna 1 detta
lige forstarktes, men i stallet beriknas det strukturella sparandet
forsvagas med 0,2 procent av  BNP enligt regeringen och med
0,5 procent enligt KI. Finanspolitiken forstirker didrmed hog-
konjunkturen samtidigt som den minskar utrymmet for framtida
aktiva konjunkturstabiliserande atgarder.

I diagram 4.2 nedan visar de snedstillda svarta kvadraterna hur
mycket det strukturella sparandet férindras mellan aren. Exempelvis
forsvagas som niamnts det strukturella sparandet enligt regeringen
med 0,2 procent av potentiell BNP 2018, medan det forstirks med
0,5 procent av potentiell BNP ar 2020. Staplarna i diagrammet visar
de olika komponenterna av férindringen i forhallande till f6regaende
ar.

Diagram 4.2 Finanspolitikens stabiliseringspolitiska inriktning

Procentenheter resp. procent av potentiell BNP

I - 1,2
0,8 0,8
0,4 0,4
0,0 0,0
-0,4 -0,4
“0,8 oo - -0,8
2017 2018 2019 2020
= Ovrigt B Pensionssystemet Kommunsektorn
Kapitalkostnader m Aktiv finanspolitik + Strukturellt sparande (ho)

Anm.: I BP18 ir beloppen avrundade 61 de olika delposterna, drfér stimmer inte alltid summan av
delposterna med forindringen av det strukturella sparandet (snedstillda kvadrater).
Killa: BP18, volym 1, tabell 9.5, s. 730.
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Om férindringen av det strukturella sparandet mellan aren dr nira
noll indikerar det att skillnaderna i finanspolittken mellan dessa ar
(bortsett frin effekten av de automatiska stabilisatorerna) inte pa-
verkar efterfragan 1 ekonomin. Om det strukturella sparandet 1 stillet
forsvagas indikerar det att forindringen i finanspolitiken i forhallande
till foregaende ar har en expansiv inverkan pa efterfrigan under det
aktuella aret (och vice versa).

Vi ser i diagram 4.2 att det strukturella sparandet férsvagas mellan
2016 och 2017 samt mellan 2017 och 2018. Det indikerar att finans-
politiken blir wer expansiv under dessa ar. Den aktiva finanspolitiken
forsvagar det strukturella sparandet betydligt — med 0,5 procent av
potentiell BNP — mellan 2017 och 2018. Aven férindringar i kom-
munsektorn bidrar till att det strukturella sparandet férsvagas en
aning 2018. Posten “Ovrigt” forstirker diremot sparandet med
0,5 procent av potentiell BNP. En del av denna forstirkning
(0,2 procentenheter) bestir av minskade kostnader for att ta emot
asylsokande.’

I normalfallet utgdrs posten “Ovrigt” i huvudsak av den s.k.
automatiska forstirkningen av det strukturella sparandet. De
offentliga finanserna stirks automatiskt Over tid utan att nagra
sarskilda beslut beh6ver fattas. Det 6kade sparandet uppstar till £61jd
av att inkomsterna i regel stiger i takt med nominell BNP medan
utgifterna vixer lingsammare i enlighet med olika regelverk.* Vid en
trendmadssig tillvixt och oférindrad politik lyfter den automatiska
forstirkningen det strukturella sparandet med ca 0,5 procent av
potentiell BNP per 4r.” Utan denna forstirkning skulle sparandet
kontinuerligt ha férsvagats under perioden 20172020 da regeringens
aktiva atgirder under dessa dr forsvagar sparandet med ca
0,4 procent av potentiell BNP per ar. Vi noterar dter att denna aktiva
forsvagning gors under en hégkonjunktur. Den aktiva finanspolitiken
ar alltsa procyklisk. Det bor dven noteras att den automatiska
forstirkning av det strukturella sparandet som redovisas for aren
2019-2020 férmodligen inte kommer att realiseras.’ Vi vet nimligen
av erfarenhet att regeringen betraktar denna budgetférstirkning som
ett reformutrymme.” Tas detta utrymme i ansprik forsvagas det

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

4 For en diskussion se Finanspolitiska radet (2011) s. 72-79.

5> Se Ekonomistyrningsverket (2013).

¢ Finanspolitiska radet (2017) kap. 3.4 och 3.5 samt Ekonomistyrningsverket (2018) s. 54.
7 Finanspolitiska radet (2011) kap. 2.1.1.
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strukturella sparandet i motsvarande grad om inte inkomsterna
samtidigt forstirks.

4.4 Finanspolitiken i forhallande till den
mycket expansiva penningpolitiken

Riksbankens uppgift dr att forsoka halla inflationen nira malet pa
2 procent och samtidigt striva efter att stabilisera produktion och
sysselsittning kring langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Mot
bakgrund av bla. en svag utveckling i omvirlden har Riksbanken
under en lingre tid bedrivit en mycket expansiv penningpolitik for att
stimulera efterfragan och lyfta inflationen till malnivan. Styrrintan ar
sedan februari 2015 negativ och Riksbanken har dessutom kopt stats-
obligationer 1 stor omfattning med syftet att héja inflationen i
ekonomin (se diagram 4.3).

Diagram 4.3 Inflation, reporanta och statsobligationer pa
Riksbankens balansréakning

Procent resp. mdkr

3,5 o m e - 350
3,0 fmmmmmm e m e - 300
25 o H U H - 250
2,0 - 200
15 - 150
1,0 - 100
0,5 - 50

0,0 0

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

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

Anm.: KPIF ménadsvirden.

Killa: Sveriges Riksbank.

Riksbankens expansiva penningpolitik har bidragit till att konjunk-
turen aterhdmtat sig och att inflationen borjat stiga. Inflationen ar
sedan en tid ndra malet och Riksbanken bedémer — liksom rege-
ringen och Konjunkturinstitutet — att resursutnyttjandet ar hogre dn
normalt. Riksbanken menar emellertid att en fortsatt hog aktivitet 1
ckonomin behdvs for att inflationen varaktigt ska stabiliseras kring
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2 procent och har dirfor beslutat att halla reporantan oférindrad pa -
0,50 procent. I april meddelade Riksbanken att lingsamma hojningar
av reporintan inleds forst mot slutet av 2018.° Riksbankens nettokop
av statsobligationer kommer dessutom att fortsitta, 4&ven om man har
signalerat att man snart ska trappa ned omfattningen av dessa
kvantitativa littnader.”

Som vi sett 1 avsnitt 4.3 ovan ar dven den aktiva finanspolitiken
expansiv sedan ett par dr tillbaka. Det stimulerar aktivitetsnivan i
ckonomin ytterligare. Regeringen konstaterar i VP18 att resurs-
utnyttjandet dr hogre dn normalt, men menar att finanspolitiken trots
detta 4r valavvigd ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv. Regeringen
g0r bedémningen att Riksbankens mdjligheter att stimulera eko-
nomin ytterligare sedan en tid dr begrinsade och att finanspolitiken
dirmed spelar en viktig roll for att uppratthalla ett hogt resurs-
utnyttjande. I avsaknad av pris- och loneinflation menar regeringen
att ett hogt resursutnyttjande underlittar ett snabbt intrdde pa arbets-
marknaden f6r personer som nyligen beviljats uppehallstillstand,
samt forbittrar jobbutsikterna for andra med en svag forankring pa
arbetsmarknaden. Regeringen avvisar dirfor en “kraftigt atstramande
finanspolitik™."

Vi delar regeringens bedomning att ett hogt resursutnyttjande
underlittar ett snabbt intride pa arbetsmarknaden fér dem som
nyligen fatt uppehallstillstind och dem med en svag forankring pa
arbetsmarknaden. Vi delar dven regeringens bedomning att det i dag
finns fa tecken pa att Ioner och priser generellt sett dr pa vig att stiga
for snabbt. Faktorer som fortsatt hogt hushallssparande och 6ver-
skott 1 bytesbalansen tyder inte heller pa att det i dagsliget finns
problematiska obalanser i ekonomin. Vi foérespriakar dirfor inte en
kraftig dtstramning av finanspolitiken. Diremot vill vi framhalla att
den hoga aktivitetsnivan innebdr att den expansiva finanspolitiken
Okar risken for Gverhettning med dérpa foljande problem samt
minskar handlingsutrymmet for finanspolitiska stimulanser i fram-
tiden om resursutnyttjandet skulle bli alltfér lagt. Vi anser vidare att
det i nuldget inte finns behov av att hjilpa Riksbanken att na
inflationsmalet med en expansiv finanspolitik.

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

Med 6verhettning brukar man mena ett sa hogt resursutnyttjande att
det ger upphov till accelererande inflations- och 16neékningstakt." T
Sverige syns dock for nirvarande inte nagra tecken pa en for hog
pris- och lonedkningstakt. Ett alltfér hogt resursutnyttjande kan
ocksa resultera i felallokering av resurser och for stort risktagande
med O6verinvesteringar i vissa sektorer. Den snabba tillvixten i
bostadsinvesteringar under senare ar fram till helt nyligen kan vara ett
exempel pa detta (se avsnitt 1.3). Vidare kan hushallen bli
overoptimistiska och konsumera fér mycket, dvs. spara for litet,
vilket kan leda till ett kraftigt konsumtionsfall i ndsta lagkonjunktur.
Hushallens sparkvot dr dock historiskt hég och hushéllen bedémer
sjalva att de kommer kunna fortsitta spara mer dn vanligt det
nirmaste dret.”” Ett for lagt hushallssparande forefaller dirfor inte
vara ett bekymmer i nuliget.”

Sammantaget kan vi konstatera att det nuvarande hoga resurs-
utnyttjandet inte har lett till nagra allvarligare problem nir det galler
inflationen och obalanser pa olika marknader. Det dr samtidigt
sannolikt att den nuvarande hogkonjunkturen har hjilpt manga in pa
arbetsmarknaden, diribland de som under normala omstindigheter
har svart att fa arbete. Bade pa kort och lang sikt innebir det
vilfirdsvinster for individen och samhillet. Det gynnar ocksa de
offentliga finanserna eftersom skatteintidkterna Okar och utgifterna
relaterade till arbetsloshet minskar. Det har dven Onskvirda
langsiktiga effekter pa ekonomin. Forskning visar att tillfallig
utestingning fran arbetsmarknaden riskerar att leda till att
arbetsloshet biter sig fast pa hoga nivder under lang tid. Det kan
forklaras av att individers fiardigheter och kunskaper blir inaktuella
eller faller i glomska under tiden som arbetslés.' En annan forklaring
ir att sOkbeteendet hos personer kan férindras efter en tid i
arbetsloshet pa grund av att tilltro till den egna férmdgan forsvagas.
Utover det bidrar den insider-outsider-problematik som naturligen
priglar arbetsmarknaden till utestingning frin arbete."” Regeringens

11 Se t.ex. Ball (2015), OECD (2002), IMF (2017a), Sveriges Riksbank (2017d) och BP18.

12 Konjunkturbarometern februari 2018.

13 Se dven fordjupningen ”Ar aktiviteten i den svenska ekonomin fér hég?” i Sveriges Riksbank (2017d).
14 Ball (2009).

15 Se t.ex. Lindbeck och Snower (1984) eller Blanchard och Summers (1986).
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argument att en fortsatt expansiv ekonomisk politik motverkar
utestangningseffekter ar dirfor relevant.

Ett annat argument for en expansiv finanspolitik som forts fram
har att géra med nivan péa jimviktsarbetslosheten. KI och Riks-
banken har kritiserats for att Gverskatta denna niva. Enligt detta
resonemang borde den ekonomiska politiken vara fortsatt expansiv 1
syfte att ”testa” var den nedre grinsen for arbetslosheten egentligen
befinner sig.'® Vi menar att detta argument inte ir Gvertygande.
Riskerna med att “testa grinser” dr alltfor stora fOr att det ska vara
virt att prova denna strategi. De negativa effekterna pa pris- och
l6nebildningen av en alltfér expansiv penningpolitik kommer med en
tidseftersldpning. Skulle det visa sig att Riksbankens uppskattning av
jamviktsarbetslosheten édr korrekt, kan de samhillsekonomiska kost-
naderna forknippade med att dterfa kontrollen 6ver inflation och
inflationsférvantningar bli betydande vid ett sadant “test”.

Ridet vilkomnar att regeringen redovisar sina stabiliserings-
politiska argument for en expansiv finanspolitik. De argument rege-
ringen framfor dr viktiga att beakta vid utformningen av politiken.
Men vi saknar en diskussion om eventuella risker med att fora en
expansiv finanspolitik i radande konjunkturlige. Vi menar att
regeringens diskussion av stabiliseringspolitiska avvigningar borde
omfatta savil risker som fordelar med den féreslagna politiken.

Vi kan konstatera att regeringens finanspolitik under ett antal ar
har forsvagat det offentliga finansiella sparandet trots att det rader
hogkonjunktur. Denna politik fortsitter och forstirks i BP18 och
Virindringsbudgeten 2018. Detta dr inte i linje med de riktlinjer f6r
finanspolitiken som aterfinns i savil den gamla som den nya ram-
verksskrivelsen.'” Dessa riktlinjer har utformats si att det ska vara
mojligt att bedriva en aktiv finanspolitik och samtidigt na 6verskotts-
malet. I den politiska Gverenskommelse som lag till grund for
revideringen av det finanspolitiska ramverket forra dret, ar det tydligt
att Overskottsmalet endast kan nds om en aktiv konjunktur-
stabiliserande finanspolitik i en lagkonjunktur motsvaras av aktiva
konsoliderande atgirder nir resursutnyttjandet dr hogt i en hog-

16 Detta argument f6rs fram av LO-ckonomen Asa-Pia Jarliden Bergstrom och Niklas Blomqvist,
doktorand vid Stockholms universitet, i ett inligg pa Ekonomistas den 10 jan 2018. En aktuell kritik av
jamviktsarbetslosheten 4r "NAIRU: not just bad economics, now also bad politics” av Matthew Klein i
Financial Times 24 januari 2018.

17:Skr. 2017/18:207 s. 13-16.
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konjunktur.” Vi menar att regeringen under nuvarande hégkonjunk-
tur 1 allt for stor utstrickning har bortsett ifran Gverskottsmalet vid
konjunkturanpassningen av finanspolitiken. De indikatorer — bakat-
blickande 10-drssnitt och sjuarsindikatorn — som regeringen redovisar
i BP18 ligger lingt under gillande malnivi. Aven den nya Attadrs-
indikatorn ligger 2019 under den nya maélnivin 1/3 procent av BNP
(se tabell 2.5). Detta visar att finanspolitiken under de senaste arens
hégkonjunktur inte har kompenserat f6r det underskott som uppstod
1 kolvattnet av finanskrisen.

Vi menar att regeringens finanspolitik innebir en risk for att
finanspolitiken 1 en framtida ligkonjunktur kan komma att behéva
stramas 4t for att mota Overskottsmalet och dirmed vara fortsatt
procyklisk. Om en sadan atstramning uteblir, trots att 6verskotts-
malet inte nas, riskeras i stillet fortroendet f6r Overskottsmalet att
undermineras.

1 2017 ars rapport argumenterade vi for att i nuvarande lige, nir
hushéllen har goda inkomster och ett hégt sparande samtidigt som
rintorna ér laga, skulle en upptrappning av fastighetsskatten (fastig-
hetsavgiften) i kombination med en nedtrappning av rinteavdraget
kunna pabdrjas utan att hota en fortsatt god ekonomisk utveckling.
Vi menar fortfarande att dessa dtgirder dr vil motiverade, bade ur ett
strukturellt och konjunkturellt perspektiv. Atgirderna forsimrar
knappast heller Riksbankens mojligheter att na inflationsmalet och de
skulle dessutom bidra till att minska riskerna med snabbt stigande
tilledngspriser och skuldsittning, nagot som Riksbanken efterlyst vid
upprepade tillfillen.

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 alltfér expansiv finanspolitik. Regeringen har genom-
giaende avfirdat radets kritik, bla. med hinvisning till att en
Zatstramning av finanspolitiken skulle medféra ett ytterligare tryck pa
penningpolitiken” och att en sidan dtstramning skulle “kunna 6ka
riskerna kopplade till hushéllens skuldsittning”."” Radet delar inte
regeringens bedomning. For att ytterligare belysa frigan om

18 SOU 2016:67 s. 340.
19 Prop. 2016/17:1 s. 586.
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finanspolitiken dr for expansiv bad radet tva internationellt fram-
staende forskare som skrivit om samordningen mellan finans- och
penningpolitik, Eric M. Leeper och Simon Wren-Lewis, att ge sin syn
pa mixen av finans- och penningpolitik 1 Sverige vid radande
konjunkturlige. Leeper har skrivit en rapport for radet och Wren-
Lewis har diskuterat fragan med radet.

Leeper péipekar att inflationsmalet och &verskottsmélet har
formulerats utan hinsyn till om det 1 alla ligen dr mojligt att uppna
bada malen samtidigt. Leeper menar att det finns en risk for att det
kan uppstd situationer diar det dar omojligt for Riksbanken att na
inflationsmélet om regeringen uppratthiller Gverskottsmalet. En
sidan malkonflikt skulle kunna se ut pa foljande sitt: Riksbanken
sinker rintan for att hoja inflationen. En ligre rinta innebdr dven
ligre avkastning pa statens obligationer, dvs. rinteutgifterna for
staten sjunker. Det betyder att det finansiella sparandet 6kar och att
finanspolitiken stramas dt. Enligt Leeper dr en forutsittning for att en
expansiv penningpolitik ska lyckas att finanspolitiken inte stramas at
utan blir mer expansiv, annars kommer inte rintesinkningen att
resultera 1 en hogre inflation. Vid en rintesinkning blir innehavarna
av obligationer fattigare nir avkastningen pa obligationer sjunker och
kommer dirfér att konsumera mindre. Den ligre efterfrigan som
detta resulterar i kommer att motverka Riksbankens forsék att hoja
inflationen. For att inflationen ska 6ka krivs det enligt Leeper att
dven finanspolitiken blir expansiv.

Wren-Lewis konstaterar att den svenska penningpolitiken sedan
ett par ar tillbaka innebidr negativ styrrinta och kvantitativa littnader.
Trots detta har inflationen inte riktigt natt upp till mélnivan. Det
finns i nuldget inte nagra tecken pa overhettning i form av hoga lone-
och prisdkningar. Wren-Lewis menar att en bristande samordning
mellan Riksbank och regering tillsammans med 6verskottsmalet i
nuldget utgdr ett hinder for den ekonomiska politiken. Om finans-
politiken uttryckligen kunde samordnas med penningpolitiken borde
den nu goras dn mer expansiv for att fa upp inflationen varaktigt till
malnivan. Det kan goéras genom atgirder som dr temporira, dvs.
relativt litt kan reverseras nir liget blivit mer normalt, t.ex. genom
tillfalliga skattesinkningar. Regeringen borde dirfoér, menar Wren-
Lewis, nu ta litt pa 6verskottsmalet. Det faktum att det rader generell
och vixande brist pa arbetskraft i ekonomin och att exempelvis
tillverkningsindustrin och byggindustrin slar i kapacitetstaket, utgor
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inte ndagot hinder f6r en mer expansiv finanspolitik. Det anstringda
liget lockar till investeringar som ger hogre tillvaixt och mer resurser
tor privat och offentlig konsumtion. En mer stimulerande finans-
politik skulle, enligt Wren-Lewis, leda till att inflationen stiger till
malsatt niva och att de langsiktiga tillvaxtférutsittningarna forbittras
genom 6kade investeringar.

Radets syn pa de argument for en expansiv finanspolitik som Eric
Leeper och Simon Wren-Lewis framfort dr foljande: Vi konstaterar
att Leepers resonemang forutsitter att alla andra kinda kanaler
genom vilka rinteférindringar paverkar efterfrigan i ekonomin ar
helt dominerade av den mekanism Leeper beskriver. Vi tror inte att
det stimmer. Vi noterar vidare att en fOrutsittning for att den mal-
konflikt Leeper pekar pa ska utgdra ett stabiliseringspolitiskt problem
ar att det finns en betydande offentlig nettoskuld. I Sverige har den
offentliga sektorn sedan mitten av 00-talet 1 stillet en
nettoférmogenhet, som idag uppgar till ca 25 procent av BNP. Den
mekanism som Leeper stodjer sitt resonemang pa dr dirfor inte
relevant. Radet menar vidare att det finns mycket starka skl for att
dven i nuvarande situation respektera 6verskottsmalet. Det kommer
alltid att finnas argument for att avvika fran Overskottsmalet. I
lagkonjunkturer finns det argument fér att 6ka underskottet och i
hégkonjunkturer argument for att inte sakerstilla tillrdckligt stora
overskott. Denna tendens i beslutsfattandet ar grundorsaken till att
finanspolitiska regler introducerades inom OECD 1 botjan av 1990-
talet.”” Vi menar att Wren-Lewis tillskriver inflationsmalet alltfér stor
vikt da han argumenterar for att man ska Gverge ordningen med
sjalvstindig Riksbank och 6verskottsmal for finanspolitiken pa grund
av att inflationen en tid legat ndgra tiondelar under inflationsmalet.

Killa: Leeper (2018) och samtal med Simon Wren-Lewis, University of Oxford, via Skype den 23
oktober 2017.

4.5 Beddmningar och rekommendationer

Huvudansvaret for den aktiva stabiliseringspolitiken vilar pa Riks-
banken. Finanspolitikens bidrag till konjunkturstabiliseringen bor ske
genom de automatiska stabilisatorerna.

20Se SOU 2016:67 s. 109-116.
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I nuldget behover finanspolitiken inte stédja penningpolitiken.
Finanspolitiken har sedan 2016 varit expansiv och bedrivits pro-
cykliskt; det strukturella sparandet har successivt forsvagats 1 ett lage
dir resursutnyttjandet varit hégre 4n normalt. Samtidigt dr nivan pa
det strukturella sparandet i ridande hégkonjunktur i underkant i
forhallande till malnivan. Finanspolitiken bidrar darmed till att
forstirka hogkonjunkturen och risken for 6verhettning samtidigt som
den minskar det framtida utrymmet f6r aktiva konjunktur-
stabiliserande atgirder.

Vi menar att nuvarande politik innebdr en risk for att finans-
politiken 1 en framtida ligkonjunktur kan komma att beh6va stramas
at for att mota overskottsmalet och ddrmed vara fortsatt procyklisk.
Om en sadan atstramning uteblir, trots att Gverskottsmalet inte nas,
riskerar 1 stillet fortroendet for 6verskottsmalet att undermineras.
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5 Arbetsmarknad

En av radets uppgifter dr att bedéma om den ekonomiska politiken
leder till en varaktigt hog sysselsittning. I detta kapitel studerar vi hur
arbetsmarknaden wutvecklats 1 ljuset av den foérda politiken.
Inledningsvis diskuteras utformningen av regeringens arbetsloshets-
mal och hur férutsittningarna for att na detta mal genom Okad
sysselsittning ser ut utifrin den forda politiken och arbets-
marknadens funktionssitt.'

Radet har ocksa 1 uppgift att granska och utvirdera regeringens
prognoser.” For ridet ir det av sirskild vikt att analysera de
prognoser som ligger till grund fér bedémningen av den offentliga
sektorns finansiella sparande de kommande aren, eftersom dessa har
betydelse f6r uppfoljningen av 6verskottsmalet. I BP18 sinkte rege-
ringen prognosen for arbetslosheten 2018 med en halv procentenhet
jamfort med VP17, med hidnvisning till den nya politiken.
Regeringens prognos avvek relativt mycket fran de flesta andra
bedémares och vi belyser den mer detaljerat. Prognoser for arbets-
l6shet och jamviktsarbetsloshet ar centrala for bedémningen av
sparandet genom att de paverkar utgifter (arbetsloshetsersittning)
och inkomster (fler sysselsatta innebér hogre skatteinkomster). Som
framgar av kapitel 2 dr det relativt stor skillnad mellan hur KI och
regeringen ser pa det strukturella sparandet de kommande dren. Var
bedomning ér att en stor del av denna skillnad kan forklaras med
olika syn pd arbetsmarknadens utveckling.

5.1 Svart att na malet trots stark
arbetsmarknad

5.1.1 Arbetsléshetsmalet

Regeringen vigleds av malet att antalet personer som arbetar och
antalet arbetade timmar i ekonomin ska 6ka sia mycket att Sverige
2020 har ligst arbetsloshet i EU.” Att mélet ska nis genom 6kad

! Huvuddragen i regeringens politik under mandatperioden som berdr arbetsmarknaden beskrivs i
appendix 1.

2 I radets rapport 2017 gjordes en utvirdering av ett antal centrala prognoser. Se Finanspolitiska ridet
(2017).

3BP15s. 38.
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sysselsittning dr positivt, men radet uttryckte redan i 2015 érs rapport
kritik mot att malet dr formulerat i forhallande till de andra EU-
linderna och menade att det skulle vara svart att nd. Ett skl dr att en
relativt stor andel av de arbetslosa, ungefir en tredjedel (diagram 5.1),
1 Sverige utgors av heltidsstuderande jimfort med andra EU-linder.
Den héga andelen hinger delvis samman med strukturella faktorer i
utbildningssystemen.*

Diagram 5.1 Ungdomars och heltidsstuderandes del av
arbetsldsheten

1Procent av arbetskraften, 15-74 ar
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Ovriga 25-74 &r mmmm Heltidsstuderande arbetslésa 25-74 &r
Ovriga 15-24 ar Heltidsstuderande arbetslosa 15-24 ar

Arbetsldshet 15-74 &r

Anm.: R6d linje visar arbetslosa i procent av arbetskraften 15—74 ar. Staplarna visar hur stor del av
arbetslosheten som utgors av respektive grupp och anges i procentenheter. . Under 2017 utgjordes t.ex.
1,14+1,1=2,2 procentenheter av totalt 6,7 procent av heltidsstuderande.

Killa: SCB (AKU).

En jimforelse mellan linders arbetsloshet forsvaras dirtill av att
konjunkturlaget kan skilja sig at linder emellan vid en given tidpunkt.
Dirtor jamfors ofta den s.k. strukturella arbetslosheten, eller jim-
viktsarbetslosheten. Radet har tidigare ocksd noterat att det finns en
vasentlig skillnad i arbetsléshet mellan Sverige och linderna inom EU
med allra ldgst arbetsloshet dven nir effekter av skillnader i
konjunkturliget har rensats bort. Avstandet till linderna med lagst

4 Exempelvis fir de som gir en lirlingsutbildning pa gymnasiet i Danmark och Tyskland 16n redan
under studietiden och riknas dirmed som sysselsatta, medan en svensk ungdom i motsvarande
utbildning inte far 16n och dirmed inte riknas som sysselsatt. Se Finanspolitiska riadet (2015) s. 87-89
och Finanspolitiska ridet (2014) avsnitt 3.4, fér en diskussion om internationell jimférelse av
ungdomars arbetsmarknad.
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jamviktsarbetsloshet dr 2,9 procentenheter enligt EU-kommissionens
senaste berakning (diagram 5.2).

Diagram 5.2 Strukturell arbetsléshet i EU

Procent av potentiell arbetskraft
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Anm.: EU-kommissionen anvinder en skattning av NAWRU f6r att bedéma jamviktsarbetslésheten. Se
Havik m.fl. (2014) fé en beskrivning av metoden.

Killa: Europeiska kommissionen (2017).

Den stora flyktinginvandringen under 2015-2016 har skapat ytter-
ligare utmaningar att pressa ner savil faktisk som strukturell arbets-
l6shet de narmaste dren. Det dr normalt att det tar tid att etablera sig
pa arbetsmarknaden i ett nytt land. Sysselsattningsgraden dr darfor
visentligt ligre bland dem som varit en kort tid i landet.” En allt
starkare konjunktur har bidragit till att etableringen nu gar nagot
snabbare dn tidigare, men det tar tid innan ekonomin anpassar sig for
att ta de nya resurserna i ansprak och skapa tillvixt och jobb.’ De
senaste arens kraftiga 6kning av arbetskraftsutbudet genom invand-
ring bedéms dirmed utgora en aterhallande kraft pa sysselsittnings-
graden framoéver. Det dr dock osikert hur vil dessa personer fangas i
statistiken. Det hinger samman med att det dr stor efterslipning 1
statistiken till foljd av urvalsfoérfarandet 1 Arbetskraftsunder-
sokningarna (férdjupning 5.1).”

> Se Arbetsmarknadsekonomiska radet (2017) s. 117-119 for sysselsittningsgrad efter ursprung,
vistelsetid och utbildning.

¢ Tidigare var sysselsittningsgraden omkring 50 procent efter 10 ar i landet, men av dem som kom till
Sverige 2011 hade nistan hilften ett atbete efter 5 dr. Se VP18 s. 41.

7 Konjunkturinstitutet (2017f) s. 34-35 och SCB (2017).
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Fordjupning 5.1 Mer osakerhet an normalt i statistiken

De flyktingar som kom till Sverige under 2015-2016 borjar nu
komma in pd arbetsmarknaden. I den officiella statistiken dr det
dock, till f6ljd av urvalsforfarandet 1 AKU, en betydande efter-
slapning. AKU ir en urvalsundersékning. Urvalet sker i november
varje ar ur registret 6ver totalbefolkningen (RTB). De personer som
viljs roterar successivt 1 AKU fr.o.m. januari det efterféljande aret
och ingir sedan i unders6kningen under tvi 4rs tid.” Det urval av
befolkningen som AKU baseras pa motsvarar dirmed inte fullt ut de
personer som ar folkbokférda vid den tidpunkt som undersékningen
avser, eftersom en del av urvalet kan vara draget upp till tre ar innan
mittillfillet. Vikterna i AKU:s manadsurval uppdateras dock och
anpassas varje manad till befolkningssammansittningen i RTB
foregaiende manad. Under perioder did det ar stora forandringar i
befolkningen, t.ex. till f6ljd av invandring, kommer utrikesfédda som
ir med 1 AKU under ett ar att representera en vaxande grupp i
befolkningen. I urvalet tenderar dock vistelsetiden bland utrikestédda
att vara lingre dn i den faktiska befolkningen, vilket kan innebira att
t.ex. sysselsittningsgraden Overskattas under en tid innan statistiken
“kommit i kapp” och fangar férindringarna fullt ut.

Nyanlinda fingas upp snabbare i Arbetsférmedlingens verksam-
hetsstatistik.” AF redovisar registerbaserade uppgifter Gver personer
som dr inskrivna pa formedlingen. Sedan 2010 har AF det sam-
ordnande ansvaret for den nyanlindes etablering pa den svenska
arbetsmarknaden  (etableringsprogrammet)."”  Trots  betydande
skillnader bade i definition av arbetslésa och vilka personer som
fingas'' har de tvi mitten historiskt sett varit 6verraskande sam-
stimmiga om nivan pa arbetslosheten. De senaste aren har arbets-
l6sheten fallit betydligt mindre i AF:s verksamhetsstatistik jamfort
med AKU (diagram 5.3). Det beror dels pa att statistiken fangar
nyanlinda arbetslésa tidigare, men ocksa pa att AF:s verksambhets-
statistik anvinder en registerbaserad arbetskraft vid redovisning av
andelen inskrivna arbetslésa som skiljer sig frin arbetskraften i

8 Teoretisk sett borjar de som fick uppehallstillstind f6re september 2017 rotera in i AKU i januari 2018.
Det dréjer dock ett antal dr innan den officiella statistiken ér i kapp.

9 Se Arbetsférmedlingen (2017b) s. 50.

10 Lag (2010:197)

11SCB (2016).
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AKU." Denna skillnad kan innebira att andelen arbetsldsa Over-
skattas 1 tider di arbetskraften vixer snabbt.

Diagram 5.3 Arbetsldsheten enligt AKU och AF
Procent av arbetskraften
10 -

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
AKU AF
Anm.: AKU avser arbetslésheten 15-74 dr. AF avser Arbetsférmedlingens verksamhetsstatistik, Sppet

arbetslésa och sokande i program 16-64 ér.
Killa: Arbetsférmedlingen, SCB och Macrobond.

Generellt sett har utvecklingen pa svensk arbetsmarknad varit god de
senaste aren. Sedan 2014 har antalet sysselsatta 6kat med ca 250 000
personer. I takt med att konjunkturen forstarkts har arbetslosheten
sjunkit, men nedgangen har varit mattlig i forhallande till syssel-
sattningsutvecklingen (fran 7,9 procent 2014 tll 6,7 procent 2017)
eftersom ocksa arbetskraften har vuxit starkt. Arbetslosheten bland
unga, 15-24 ar, har sjunkit mirkbart de senaste aren och ir nu ligre
in i den forra konjunkturtoppen 2007 (diagram 5.4).

Trots den goda sysselsittningsutvecklingen har Sverige fallit i EU-
rankning i termer av arbetsloshet, fran tolfte plats 2014 till en delad
femtondeplats 2017 (diagram 5.5). Sett till malets formulering om
lagst arbetsloshet 1 EU ter det sig dirmed som om regeringens politik
har varit otillricklig. Men ett mal som ir formulerat som en kvot
(atbetslosa/arbetskraften) och i relativa termer (jimfort med Gvriga
EU-linder) riskerar att bli missvisande. Tjeckien, som under 2017

121 AF:s statistik bestar arbetskraften av summan av den forvirvsarbetande nattbefolkningen (enl. SCB:s
registetbaserade arbetsmarknadsstatistik, RAMS) och &ppet arbetslésa och sékande i program med
aktivitetsstod (inskrivna pa  Arbetsférmedlingen). Uppgiften om antalet férvirvsarbetande avser
november varje méinad senast tillgingligt 4r, medan uppgiften om antalet arbetssékande uppdateras
varje manad.
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hade den ldgsta arbetslosheten 1 EU, har tex. ett visentligt ligre
arbetskraftsdeltagande ~ 4n  Sverige;  skillnaden  uppgar  till
7 procentenheter. Aven Tyskland, som lag bist till 2014 i termer av
arbetsloshet och pa andra plats 2017, har 3,2 procentenheter ligre
arbetskraftsdeltagande 4n Sverige.” En hog deltagandegrad ir i
grunden positivt, men en konsekvens av den hoga deltagandegraden i
Sverige ar att arbetsutbudet ocksa omfattar personer med relativt sett
svaga arbetsmarknadsutsikter. I de EU-linder dir arbetskrafts-
deltagandet dr ligre star sannolikt personer med laga jobbchanser i
hogre grad utanfor arbetskraften.

Om man i stillet jimfér hur stor andel av befolkningen som
faktiskt dr sysselsatt framtrider en helt annan bild. Trots en
torsimrad rankning 1 termer av arbetsloshet dr sysselsittningsgraden i
Sverige alltjaimt den hogsta i EU (forstaplatsen delas nu med
Estland), en procentenhet hogre an i Tyskland och 4 procentenheter
hégre dn 1 Tjeckien (diagram 5.6). Sysselsittningsgraden har stigit de
senaste dren och uppgick enligt AKU till 67,8 procent i befolkningen
15-74 ar under 2017.

Diagram 5.4 Arbetslosheten bland unga 15-24 ar

Procent av arbetskraften, 15-74 ar
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Anm.: Sisongsrensade och utjimnade kvartalsvirden.
Killa: SCB (AKU)

10

13 Utover lagre arbetskraftsdeltagande riknas ocksa fler heltidsstuderande som sysselsatta Tyskland
jamfort med i Sverige, vilket hinger samman med skillnader i utbildningssystemet. Bida dessa faktorer
bidrar till en ligre uppmatt arbetsléshet i Tyskland 4n i Sverige.
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Diagram 5.5 Sverige faller i rankning av arbetsléshet...
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Anm.: Data avser 2017, 15-74 ir.
Killa: Eurostat och Macrobond.

Diagram 5.6 ...men har hogst sysselséttningsgrad i EU

Procent av befolkningen
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Anm.: Data avser 2017, 15-74 4r.
Killa: Eurostat och Macrobond.

Som konkret vigledning f6r den ekonomiska politiken ir regeringens
arbetsloshetsmal problematiskt, eftersom steg mot (eller ifran) malet 1
lika hog grad kan bero pa den inhemska utvecklingen som den i
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ovriga EU. Formuleringen innebir t.ex. att det inte finns nagon
anledning att tro att den starka inhemska konjunkturen kommer att
fora Sverige speciellt mycket nidrmare malet. Nir konjunkturen i
ovriga EU nu ser ut att stirkas pa allvar, dr det heller inte osannolikt
att Sveriges position i termer av arbetsloshetsrankning férsimras
ytterligare.

Vi anser dirmed alltjimt att de politiska maélen pa arbets-
marknadsomradet bor formuleras pa ett sitt sa att de gar att utvar-
dera utifrin den inhemska utvecklingen och politiken. Malet (malen)
bor ocksa formuleras sa att de ar nira kopplade till de problem som
finns pa arbetsmarknaden. I savil BP18 som VP18 diskuterar rege-
ringen ett flertal sidana utmaningar. Det giller i synnerhet
arbetsmarknadsutsikterna f6r dem som saknar gymnasial utbildning,
utomeuropeiskt fédda och i synnerhet nyanlinda kvinnors etablering
pa arbetsmarknaden, men ocksa utmaningar att atgirda bristen inom
vissa yrken och branscher genom utbildning. Radet menar att det
vore mer dndamalsenligt att formulera sysselsdttnings- och arbets-
l6shetsmalen utifran dessa problem.

5.1.2 Manga har svart att komma in pa
arbetsmarknaden

Samtidigt som Sverige har den hogsta sysselsittningsgraden i EU
praglas den svenska arbetsmarknaden av stora skillnader mellan olika
grupper. Svarast att fa en foérankring pa arbetsmarknaden har de som
saknar gymnasial utbildning och de som dr f6dda utanfér Europa
(diagram 5.7). Sysselsittningsgraden bland inrikesfédda i alders-
gruppen 25-54 ar med eftergymnasial utbildning dr nistan 93 pro-
cent. Motsvarande siffra for utomeuropeiskt fédda dr ungefar
20 procentenheter lagre. Det dr ocksa bekymmersamt att syssel-
sattningsgraden i denna grupp varit nidrmast oférindrad de senaste
aren och inte visar nagra tendenser att stiga. Skillnaden mellan
inrikes- och utomeuropeiskt fédda dr dnnu storre for de som har de
ligsta kvalifikationerna. Knappt hilften av utomeuropeiskt fédda
med hogst forgymnasial utbildning var sysselsatta 2017, medan
nistan tre fjardedelar av de inrikesfédda med samma utbildningsniva
var sysselsatta.



Svensk fina

nspolitik 2018

105

Diagram 5.7 Sysselséattningsgrad efter ursprung och utbildning i
karnarbetskraften 25-54 ar
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Skillnaderna 4r ocksa stora mellan kvinnor och min. Internationellt
sett dr sysselsattningsgraden bland kvinnor mycket hég 1 Sverige. Det
giller framfor allt inrikesfédda kvinnor dar sysselsdttningsgraden i
aldern 25-54 ar 2017 uppgick till 89,7 procent (diagram 5.8).
Sysselsittningsgraden bland utrikesfédda kvinnor ir visentligt ligre,
08,7 procent. Den har stigit de senaste aren och dr hégre an fore
finanskrisen, men gapet mot inrikesfédda kvinnor dr alltjamt stort.

Diagram 5.8 Sysselsattningsgrad efter ursprung och kon, 25-54 ar

Procent av befolkningen, 25-54 ar
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Killa: SCB (AKU).

Utvecklingen framéver, dir manga med relativt kort vistelsetid star
till arbetsmarknadens férfogande, innebar att stora skillnader mellan
inrikes och utrikesfédda kvinnor och min riskerar att bestd eller 6ka
om inte omfattande riktade insatser for att fOrbidttra integrationen
gofs.

5.1.3 Obalanser pa arbetsmarknaden

Samtidigt som arbetslosheten fortfarande dr hég i manga grupper ar
bristen pa arbetskraft stor savil inom ndringslivet som 1 den
offentliga sektorn. Vakansgraden, dvs. antalet vakanser i férhallande
till arbetskraften, dr hog och rekryteringstiderna i naringslivet ar
langa, vilket tyder pa att det blivit allt svarare for fOretagen att fa tag
pa den personal de soker (se kapitel 1). Det har ocksa medfort att
andelen rekryteringar som sker bland dem som redan har en
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anstillning Okat till ndstan hilften av alla rekryteringar 2017.
Samtidigt har andelen rekryteringar som gors bland arbetslosa
minskat med ungefir 7 procentenheter sedan 2014 till en knapp
fjirdedel av alla rekryteringar 2017 (diagram 5.9). Utvecklingen
speglar att gruppen arbetslosa 1 storre utstrickning nu bestir av
individer som saknar den kompetens som efterfrigas och att forut-
sittningarna for att matcha de arbetslésa med befintliga jobb har
forsimrats.

Diagram 5.9 Rekryteringar efter tidigare arbetskraftstillhérighet
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Kiilla: SCB.

Ett annat sitt att illustrera hur vil matchningen pa arbetsmarknaden
fungerar 4r med den s.k. Beveridgekurvan som visar sambandet
mellan arbetsléshet och vakansgrad (diagram 5.10). Normalt tinker
man sig ett negativt samband mellan vakanser och arbetsléshet, dvs.
arbetslosheten sjunker nir vakansgraden stiger och vice versa. Om
vakansgraden stiger utan att arbetslésheten sjunker skiftar kurvan ut
och det kan vara ett tecken pa att matchningen pa arbetsmarknaden
forsimrats. Ju lingre fran origo som kurvan befinner sig desto simre
fungerar matchningen mellan arbetslésa och vakanser. En for-
skjutning av Beveridgekurvan bort fran origo dgde rum i flera linder 1
samband med finanskrisen, déribland i Sverige. Men ett sadant skift
kan ocksa vara en del av det konjunkturella férloppet eller uppsta till
foljd av att det tar tid for arbetsmarknaden att absorbera arbetskraft
da utbudet 6kar snabbt. Teori och empiriska erfarenheter fran olika
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linder visar att konjunktursvingningar resulterar i vakans- och
arbetsloshetsvariationer som kan illustreras som “motursloopar” i
Beveridgekurvan. Looparna kan forklaras av att arbetslosheten ar
persistent och reagerar med en tidsfordréjning pa ett forbittrat
vakanslige. De senaste dren har vakansgraden i Sverige stigit stadigt
och ligger nu pa en historiskt hog niva. Arbetslosheten har dock inte
minskat i motsvarande utstrickning. Sannolikt dr dock skiftet av
Beveridgekurvan som skedde i samband med finanskrisen atmin-
stone delvis en friga om ett normalt konjunkturférlopp, men
”loopen” visar dnnu inga tecken pa att slutas, vilket indikerar att det
kan finnas bestiende matchningsproblem.

Diagram 5.10 Beveridgekurvan
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Anm.: Arsmarkcringarna ir placerade vid forsta kvartalet respektive 4r. Vakansgrad beriknad som antal

vakanser (enligt SCB) som andelen av arbetskraften.

Killa: SCB och egna berikningar.

Hur vil matchningen pa arbetsmarknaden fungerar kan ocksa
beskrivas genom att skatta matchningsfunktioner." T sin enklaste
form skattas matchningsfunktionen pa aggregerade data diar sanno-
likheten att fi jobb (den s.k. jobbchansen) relateras till antalet

14 Matchningsfunktionen bygger pi Diamond, Mortensen och Pissarides teoribildning. Se tex.
Pissarides (2002).
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vakanser i forhallande till antalet arbetslésa.”” Empirisk har detta
samband visat sig vara en ganska god approximation av matchningen
pa arbetsmarknaden under normala tider, men det fungerar betydligt
simre i tider med stora svingningar pa arbetsmarknaden.'® Ett skal 4r
att matchningsfunktionen inte fangar effekterna av  att
sammansittningen av gruppen arbetslosa dndras. Det senaste
decenniet har andelen personer med svag stillning pa
arbetsmarknaden 6kat markant."” Utéver den konjunkturella effekten
beror den 6kande andelen ocksd pa politiska dtgirder for att 6ka
arbetskraftsdeltagandet, foérandringar i sjukforsikringen och av den
omfattande immigrationen. En djup lagkonjunktur som medfor 6kad
langtidsarbetsloshet kan ocksa leda till langvarigt forsimrad
matchning. Langtidsarbetsloshet riskerar att leda till att personer
forlorar humankapital och si smaningom minskar sin sokaktivitet,
vilket minskar sannolikheten att fa ett jobb.

Biade AF och KI har de senaste aren aterkommande publicerat
skattningar av matchningsfunktioner pi svenska data.'” Dessa indi-
kerar att jobbchanserna nu idr visentligt ligre 4n vad det historiska
sambandet med vakansgraden implicerar.”” Analyser pi aggregerade
data kan dock inte kvantifiera hur stor betydelsen av samman-
sattningsforindringarna dr pa ett adekvat sitt. En av Riksrevisionen
nyligen genomford analys anvinder i stillet individdata och
dekomponerar forindringen 1 jobbchansen 6ver tid. Resultaten indi-
kerar att sammansittningsférindringar kan foérklara ungefir en
tredjedel av den férsimrade matchningen efter finanskrisen.” Resten
skulle dirmed ha andra orsaker. I ljuset av detta dr det viktigt med en
fortsatt analys av arbetsmarknadens funktionssitt, pa savil aggre-
gerade som individdata, for att kunna genomfdra strukturellt riktiga
reformer framover.

15 Se t.ex. Forslund och Johansson (2007) och Hakanson (2014).

16 Barnicon och Figura (2013).

7 Motsvarande bild ges ocksd i Arbetsférmedlingens verksamhetsstatistik dir nu tre fjirdedelar av de
arbetssokande (6ppet arbetslésa och sokande i program) tillhér grupper med ligre genomsnittliga
jobbchanser, s.k. utsatta grupper. Andelen har stigit med ca 10 procentenheter sedan 2014.

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

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

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

Efter métet pa Harpsund 1 augusti 2017 reviderade regeringen ner sin
prognos for arbetslosheten f6r 2018 och framat. I pressmeddelandet
skrev regeringen:

Arbetslisheten forvintas sjunka ytterligare nésta dar till 5,9 procent. Det dar
0,5 procentenheter lagre dn i prognosen som presenterades i den ekonomiska
varpropositionen 2017. Nedrevideringen sker frimst pa grund av att
merparten av den politik som kommer att presenteras i den Rommande
budgetpropositionen nu beaktats i prognosen. Den nya politiken gir att
arbetslisheten revideras ned med ungefir 0,4 procentenbeter ndsta ar jamfort
med den ekonomiska varpropositionen 2017.

Radet konstaterar att prognosen for arbetslosheten avviker jamfort
med flertalet andra bedomares. I tabell 5.1 visas regeringens prognos
tillsammans med ett antal andra bedomares, inhemska och intet-
nationella, under hosten 2017. Bland dessa var det bara OECD som
delade regeringens syn. Ovriga riknade i stillet med att arbets-
l6sheten skulle bli ungefir en halv procentenhet 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 arbetskraften, 15-74 ir.

Killa: BP18, Konjunkturinstitutet (2017), Sveriges Riksbank (2017d), Ekonomistyrningsverket (2017),

Europeiska kommissionen (2017), IMF (2017¢) samt OECD (2017b).

Utvecklingen pa lingre sikt dr alltid mycket osiker, men den stora
skillnaden i synen pa arbetslosheten uppkommer redan under 2018.
Regeringen menar att det dr den nya politiken i BP18 som ligger
bakom nedrevideringen av arbetslosheten. KI bedémde att de nya
atgirderna pa arbetsmarknadsomradet fir begrinsade effekter pa
sysselsittningen och arbetslésheten pa kort sikt.”

21 Konjunkturinstitutet (2017a) s. 74. Notera att regeringens bedémning ocksé inkluderar férindringar i
finanspolitikens sammansittning och dirmed 4r en bredare bedémning.
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Vid en nirmare jimforelse mellan regeringens och Kl:s arbets-
marknadsprognoser kan vi konstatera att sysselsittnings-utvecklingen
inte skiljer sig sa mycket for 2018 (diagram 5.11). Regeringen
bedémer att knappt 6 000 fler personer dr sysselsatta jamfort med
KI. Skillnaden i synen pa arbetslésheten f6r 2018 beror i hogre grad
pa att regeringen bedomde att arbetskraften utvecklas svagare jamfort
med KI. I regeringens prognos vaxlar tillvixten 1 arbetskraften ned
tvart fro.m. 2018, medan den sjunker gradvis i Kl:s bedomning
(diagram 5.12).

Nir BP18 publicerades hade regeringen statistik t.o.m. det andra
kvartalet 2017. Arbetslésheten var da 6,6 procent. Nedan diskuterar
vi regeringens prognos for arbetslésheten utifran fyra utgings-
punkter; 1) styrkan i konjunkturen 2) den férda politiken och 3) gen-
om ett enkelt rikneexempel som illustreras vad som skulle krivas i
termer av sysselsittningsgrad i olika grupper samt 4) synen pa
jamviktsarbetslosheten.

Diagram 5.11 Sysselsattningsutvecklingen, prognosjamforelse

Forandring, procent resp. tusentals personer

B s - 5200
2,0 5150
15 5100
1,0 5 050
0,5 5000
0,0 4950

2017 2018 2019 2020
mm— BP18 Kl e BP18 (hoger) ——KI (hoger)

Anm.: Arbetskraftstillvixt, 15-74 ir, arlig procentuell forindring.
Killa: BP18 och Konjunkturinstitutet (20172).

22 Enligt regeringen bedéms arbetskraften vixa med knappt 0,6 procent 2018 (jimfor 1,9 procent 2017).
Det motsvarar 13 000 firre personer i arbetskraften jamf6ért med Kl:s bedémning,
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Diagram 5.12 Arbetskraftsutvecklingen, prognosjamforelse

Forandring, procent resp. tusentals personer

2 oy - 5500
2,0 5450
15 5400
1,0 5350
0,5 5300
0,0 5250
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mmmm BP18 Kl =—BP18 (hdger) —KI (hdger)

Anm.: Sysselsittningstillvixt, 15-74 ar, drlig procentuell f6rindring.
Killa: BP18 och Konjunkturinstitutet (2017a).

5.2.1 Racker bidraget fran konjunkturen och
den férda politiken?

Finanspolitiken paverkar arbetsmarknaden pa flera sitt, dels genom
atgirder som hojer efterfrigan i ekonomin och efterfrigan pa
arbetskraft, dels genom aktiv arbetsmarknadspolitik och strukturella
forindringar pa arbetsmarknaden som paverkar arbetslosas
s6kbeteende och arbetsgivarens kostnader. Allmint sett férbittras
arbetsmarknaden i takt med att efterfragan pa arbetskraft stiger.
Bristtalen 1 manga branscher, inte minst i offentlig sektor, dr idag
historiskt hoga (se kapitel 1). Regeringen, liksom flertalet andra
bedémare, tror ocksd att tillvixten i den svenska ekonomin blir
fortsatt god de nirmaste aren.

I BP18 skriver regeringen att den aktiva finanspolitiken beriknas
ha hojt BNP-tillvixten ca 0,5 procentenheter per ar 2015-2017, och
ir den viktigaste orsaken till att arbetslésheten har minskat sedan
regeringen tilltridde. Mer dn hilften av den totala nedgangen 1 arbets-
16sheten bedéms bero pa den forda finanspolitiken.”” Bedémningen
grundar sig pd en Overslagskalkyl dir regeringen anvint skattningar
av finanspolitiska multiplikatorer fran forskningslitteraturen. Effekter
pa sysselsittningen har direfter berdknats utifran ett s.k. Okun-

2 BP18 s. 36.
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samband.** En motsvarande kalkyl ligger bakom nedrevideringen av
arbetslosheten i BP18. En 6verslagsberakning av den hir typen kan
visserligen wvara illustrativ och wutgéra ett stéd for politiska
6verviganden men samtidigt maste man vara mycket forsiktig med
hur sikra slutsatser man kan dra.

Ett sitt att bedoéma rimligheten i regeringens arbetsléshetsprognos
for 2018, dr att anvinda historiska samband mellan BNP och
arbetsloshet.” Vi utgir frin regeringens prognoser for BNP,
potentiell BNP och jimviktsarbetsloshet och skriver fram tva
varianter av skattade Okun-samband som fiangar samvariationen
mellan BNP-gapet och gapet i arbetsloshet (arbetsloshetens avvikelse
fran jaimvikt) respektive forindringen i BNP och arbetsléshet. Bada
framskrivningarna indikerar en arbetsléshet pa 6,5 procent 2018.%
Utifran detta framstar regeringens prognos som mycket optimistisk.
Samtidigt 4r sambanden enkla och fingar inte mer 4n just den
skattade samvariationen mellan BNP och arbetsloshet. Regeringens
aktiva arbetsmarknadspolitik i BP18 fangas t.ex. inte utéver vad som
ingir i prognosen for BNP, och inte heller effekter av foérindrad
sammansittning i finanspolitiken.

5.2.2 Vilka effekter kan aktiv arbetsmarknads-
politik bidra med?

Ur ett teoretiskt perspektiv maste virdet av en individs produktivitet
vara minst lika hégt som arbetskostnaden for att hen ska bli anstalld.
Lagstaloner i olika sektorer kan dirmed utgéra ett golv som
begrinsar efterfraigan pa arbetskraft — individer vars produktivitet ar
ligre stings ute frin arbetsmarknaden och sysselsittningen blir ligre
in om marknadskrafterna fatt verka fritt. Samtidigt finns det skal att
ha nagon form av ligstalon, t.ex. for att motverka alltfor stor 16ne-
spridning och f6r att virna att man ska kunna leva pa sin 16n, nagot
som traditionellt varit viktiga aspekter 1 Sverige. Ligstalonerna pa de
olika delarna av arbetsmarknaden foérhandlas fram av arbets-

241 kalkylen anvinds forsiktiga bedémningar av de multiplikatoter KI skattat pa uppdrag av regeringen.
Se Hjelm och Stockhammar (2017) samt Ekholm och Gerlach (2017). Multiplikatorn bedéms ligga
omkring 1 for 6kad offentlig konsumtion och investeringar, omkring 0,75 for hojda transfereringar
riktade tillhushall med liga inkomster, omkring 0,5 fér hojda generella transfereringar och
inkomstskattef6rindtingar samt omkring 0,25 for sinkningar av indirekta skatter.

% S.k. Okun-samband.

20 Anvinds i stillet KI:s bedémning av BNP- och arbetsloshetsgap indikerar framsktivningen en ligre
arbetsloshet, 6,2 procent, vilket i huvudsak beror pa att KI bedémer att BNP-gapet ér storre.
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marknadens parter. For att sinka trésklarna in pa arbetsmarknaden
kan regeringen anvinda sig av aktiv arbetsmarknadspolitik, dels
genom att hoja en individs produktivitet med utbildning, dels genom
att sinka arbetskostnaden for arbetsgivaren med hjilp av olika typer
av subventioner.

Under mandatperioden har regeringen genomfort en rad
forindringar pa skatte- och transfereringsomradet och inom den
aktiva arbetsmarknadspolitiken som péd olika sitt paverkar arbets-
marknadens funktionssitt. Stodformer har tillkommit eller férandrats
1 syfte att pa ett mer traffsikert sitt nd dem som star lingst ifran
arbetsmarknaden. Andra férindringar, t.ex. i arbetsloshets- och sjuk-
ersittningen samt i inkomstbeskattningen bedéms paverka incita-
menten att arbeta.”’

Den aktiva arbetsmarknadspolitiken paverkar 1 forsta hand dem
som deltar i atgirderna, men kan ocksa fi konsekvenser for savil
andra arbetstagare som arbetsmarknaden mer generellt, t.ex. via
undantringning och genom att paverka 16nebildningen eller match-
ningseffektiviteten. Atgirderna syftar till att paverka individens
framtida arbetsmarknadssituation, t.ex. genom 6kad chans att fa och
behilla ett jobb, hégre produktivitet och 16n. Men att delta i ett
program kan ocksa férsena intridet pa arbetsmarknaden genom att
det uppstar en inldsningseffekt under programtiden och/eller genom
att sOkaktiviteten minskar. Tidigare utvirderingar av arbetsmarknads-
utbildning visar att de varaktiga effekterna pa 16n och sysselsittning
ar smd, eller t.o.m. negativa.?® Dessa studier har dock i huvudsak
fokuserat pa utvirdering i ett kortare perspektiv. En nyligen
publicerad studie visar i stillet att de langsiktiga effekterna av
arbetsmarknadsutbildning, upp till tio dr efter pabdrjad utbildning, ar
goda pa bade sysselsittning och inkomst.”

Vid subventionerade anstillningar uppstar s.k. undantringnings-
effekter, antingen genom att samma person skulle ha anstillts utan
subvention (dodviktseffekt) eller att en annan person skulle ha
anstillts (substitutionseffekt).”’ Forskningsresultat tyder pa att sub-
ventionerade anstillningar som mest liknar ordinarie anstéillningar ar
de som fungerar bast for att i forlingningen na reguljir sysselsittning,

27 Dessa besktivs mer utforligt i appendix 1.

28 Se Calmfors m.fl. (2002) samt Forslund och Vikstrom (2011) £61 Gversikter pa omradet.
2 Se Vikstrom och van den Berg (2017).

30 Se Forslund och Vikstrém (2011) och SOU 2010:88.
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men att undantringningseffekterna generellt 4r stora, Over
50 procent. Problemet med undantringning kan dock begrinsas om
subventionerna riktas mot dem som 1 mindre utstrickning
konkurrerar om de befintliga jobben, t.ex. lingtidsarbetslésa och
nyanlinda. Om anstallningsstoden utformas sa att de triffar dessa
grupper kan den totala sysselsittningen 6ka samtidigt som undan-
tringningseffekterna minimeras.

Det dr ocksd en avviagning hur stor och varaktig en subvention ska
vara. En kortare subventionstid begrinsar effekten f6r individen och
minskar incitamenten for arbetsgivare att anstilla med subvention,
men permanenta atgirder dr samtidigt kostsamma. Historiskt sett har
det varit svart att na hdga volymer 1 olika typer av dtgirder, dven om
subventionsgraden varit vildigt hog. Tankbara skal till detta dr att
kunskapen om olika subventioner ér lig bland arbetsgivare och att de
upplevs som krangliga och administrativt betungande.”

Den avgorande fragan dr hur manga som efter en subventionerad
anstallning far ett reguljart arbete. Nir subventionstiden dr Gver
maste virdet av individens produktivitet, ur arbetsgivarens synvinkel,
overstiga den totala l6nekostnaden for att individen ska anstillas tills
vidare. F6r dem med allra ldgst produktivitet dr det ligre sannolikhet
att ett subventionerat arbete i férlingningen leder till ett reguljirt
jobb. For att dessa individer ska na en varaktig forankring krivs
omfattande utbildningsinsatser. Det dr dock sa att det sannolikt finns
manga som inte ens med omfattande utbildningsinsatser nar en
produktivitet som dr tillrickligt hog for att fa ett varaktigt,
osubventionerat arbete. En konsekvens av hoga ligstaloner och en
sammanpressad 16nefordelning 4r att Sverige i ett internationellt
perspektiv har en mycket lig andel enkla jobb.” Detta bedéms bidra
till gapet i sysselsittning mellan inrikes- och utrikestoédda.

Ridet beddémer dirfér att det finns ett fortsatt behov av att
arbetsmarknadens parter ocksa Gppnar for fler reguljira enkla jobb
som innebidr en ligre kostnad for arbetsgivarna. Det kan innebira
aterinférande av personalkategorier med lidgre kompetenskrav och
samtidigt mojliggora ett effektivare utnyttjande av dem som har en
hégre formell kompetens. Fler enkla jobb skulle ocksa bidra till ett
mer inkluderande sambhille. Den avgorande skillnaden gentemot
subventionerade anstallningar ar att man kommer forbi det vagskal

31 Arbetsmarknadsekonomiska radet (2017).
32 Arbetsmarknadsekonomiska radet (2018).
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som intriffar nir subventionen férsvinner och dir manga riskerar att
atervinda till arbetsloshet. For att sikra att nettoinkomsten dr pa en
acceptabel nivd i dessa jobb skulle de kunna kombineras med
skattelittnader eller transfereringar. Att det ar friga om ett reguljirt
jobb betyder i sig inte att en enskild individ stannar kvar i samma
jobb permanent. Mojligheterna att ga vidare till ett mer kvalificerat
arbete eller 6ka inkomsten ar timligen goda f6r dem som anstalls i
denna kategori.”

I BP18 gjordes en 6versyn av olika typer av subventionerande
anstillningar. Fem olika stodformer samlades 1 en ny. De nya intro-
duktionsjobben riktar sig till deltagare i jobb- och utvecklingsgarantin
och nyanlinda och kan kombineras flexibelt med utbildning. Sub-
ventionsgraden dr 80 procent upp till ett tak pa 20 000 kr i manaden.
Samtidigt harmoniserades taken 1 olika subventionerade anstillningar
sa att de uppgar till 20 000 kr i manaden ocksa for extratjansterna
och nystartsjobben.* Steg togs ocksi for att férenkla och minska den
administrativa bordan for arbetsgivarna i samband med subven-
tionerade anstillningar. Tabell 5.2 ger en Gversikt av de olika stéd-
former som finns idag.

3 Arbetsmarknadsekonomiska ridet (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 bedémare under hésten 2017 sig pa effekter av
arbetsmarknadspolitiken, 1 termer av antalet subventionerade
anstillningar, skiljde sig visentligt (diagram 5.13).! De forindringar av
de subventionerade anstillningarna som regeringen vidtog i BP18
leder férhoppningsvis till att fler personer med svag stillning pa
arbetsmarknaden kan komma 1 arbete. Det finns dock en risk att
regeringen dr alltfér optimistisk om hur snabbt det kan ga att 6ka
volymen 1 sysselsittningsatgirderna.

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 K1 okt 17 AF okt 17

Kiilla: BP18, Ekonomistyrningsverket (2017), Konjunkturinstitutet (2017a) och Arbets-

férmedlingen (2017c¢).

I BP18 bedomde regeringen att sysselsatta i program nistan tre-
dubblas, fran 19 000 ar 2017 il 56 000 ar 2020. ESV gjorde under
senh6sten en betydligt forsiktigare bedémning och riknade med en
fordubbling under samma period, frin 16 000 till 31 000.> KI var in
mer forsiktiga och bedémde omfattningen till ca 24 000 personer i
sysselsdttningsatgarder ar 2020. Man bor i det hdr sammanhanget
notera att Arbetsférmedlingen, som borde ha bist férutsittningar att
prognosticera detta, kontinuerligt har reviderat ned sin prognos for
antalet sysselsatta i program sedan januari 2016. I utgiftsberikningen
fran oktober 2017 uppgick antalet till 40 000 personer 2020, dvs. fler
an bade KI och ESV men firre dn regeringen. Sammantaget hade

! Nystartsjobben 4r formellt ingen subventionerad anstillning utan en rittighet. I praktiken har de dock
samma funktion. Se vidate i appendix 1.
2 Se Ekonomistyrningsverket (2017).
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regeringen en visentligt mer positiv bild av hur volymerna i subven-
tionerade anstillningar utvecklas 4n andra initierade bedémare. Detta
kan dock bara till en liten del forklara skillnaden 1 arbetsloshets-
prognosen.

Vi tror inte att det redan i1 ar kommer att bli en sa kraftig 6kning i
antalet subventionerade anstillningar som regeringen bedomde 1
budgetpropositionen, i synnerhet som flertalet férindringar i BP18
tridde 1 kraft forst 1 mars 2018. Under fjolarets sista manader 6kade
dock extratjinsterna snabbt och sysselsatte vid drsskiftet ungefir
12 000 personer.” Den snabba tillvixten kan delvis forklaras av det
bonusprogram som tillkom i BP18, som ett sitt att 6ka anvind-
ningen av extratjansterna. Regeringen avsatte 500 mnkr fOr att stotta
kommuner och landsting som redan har anstillt eller anstiller
personer som stir lingt fran arbetsmarknaden med hjilp av extra-
tjinster.’

Viss kritik mot vilka som fatt extratjnsterna har dock framforts,
da de i betydande grad gatt till individer med férhallandevis god
utbildning (tabell 5.3). Ungefir 60 procent har minst en gymnasie-
utbildning och en dryg fjirdedel har en eftergymnasial utbildning.’
En tredjedel utgdrs ocksa av inrikesf6dda med minst gymnasial
utbildning, f6r vilka jobbchanserna ir relativt goda. Det tyder pa att
atgirden inte fullt ut triffar gruppen som star lingst ifran arbets-
marknaden. Om extratjnster anvinds for personer som star relativt
nira arbetsmarknaden okar ocksa problematiken med undan-
tringningseffekter. Risken finns ocksa att extratjinsterna da anvinds
1 kostnadsbesparande syfte i kommunerna, eftersom det i praktiken
handlar om gratis arbetskraft med relativt goda kvalifikationer.
Samtidigt kan en subventionerad anstillning vara en viktig sprang-
brida till ett reguljirt jobb for personer som saknar erfarenhet och
nitverk pa den svenska arbetsmarknaden, t.ex. nyanlinda, och darfor
vara motiverad dven for vissa med battre kvalifikationer. Sprang-

3 1 mars 2018 har antalet stigit ytterligare till att omfatta 14 000 personer. Sammantaget hade drygt
23 000 petsoner en subventionerad anstillning (nystartsjobb ej medriknade).

+ BP18, Utgiftsomrade 14, s. 39. Enligt bonussystemet fick varje kommun och landsting ett beting med
ett antal extratjanster utifrin invinarantal. Om en kommun eller ett landsting nitt sitt beting erhills det
statsbidrag motsvarande 71 000 kr/extratjinst. Om antalet blev ligre minskas statsbidraget i proportion
till hur mycket betinget understigs. Dessa medel fordelas direfter till de kommuner/landsting som
Sverskjutit sina beting,). Se Avsiktsforklaring mellan regeringen, LO, Unionen och Svenskt Niringsliv 5
mars 2018, www.regeringen.se.

5 Foérdelningen baseras pa (2018a).
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brideeffekten tycks ocksa vara av storre betydelse f6r utom-
europeiskt fodda.’

Tabell 5.3 Fordelning av Extratjanster efter utbildningsniva och
ursprung, procent

Foédelseland
Utbildningsniva Utanfor Europa Europsavzt?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

Killa: Arbetsférmedlingen (2018a).

Fordjupning 5.2 Etableringsjobb: ett initiativ fran arbetsmarknadens
parter

Utover regeringens aktiva arbetsmarknadspolitik spelar ocksa arbets-
marknadens parter en central roll. Fack och arbetsgivare triffade
under hosten 2017 en 6verenskommelse for att nyanlinda och lang-
tidsarbetslosa littare ska fa jobb, s.k. etableringsjobb.” Den 5 mars i
ar presenterade regeringen och parterna en avsiktstorklaring som
innebar att etableringsjobben kan komma pa plats under andra
halvan av 2019.° Regeringen ska limna ett forslag till riksdagen i
varpropositionen 2019.” Etableringsjobben ir en visstidsanstillning
med provotid under tva ar som direfter i normalfallet dr tinkt att
overga till en reguljir tillsvidareanstillning. Arbete kombineras med
utbildning (huvudsakligen SFI, men ocksa andra utbildningar inom
det reguljara utbildningssystemet).

Etableringsjobben ser lite annorlunda ut jimfort med existerande
subventionsformer. Den storsta skillnaden ér att subventionen gar
direkt till individen, i stillet for att arbetsgivaren ersitts av staten i
efterhand som ir fallet i andra subventioner. Den administrativa
bérdan fér arbetsgivaren minskar pa sia sitt. Enligt Overens-
kommelsen ska arbetsgivaren anstilla till en kostnad (inklusive

¢ Se Arbetsmarknadsekonomiska ridet (2018) kap 3.

71 6verenskommelsen ingar LO, unionen och Svenskt Niringsliv.

8 Avsiktsforklaring mellan regeringen, 1O, Unionen och Svenskt Niringsliv. 5 mars 2018,
WWWw.regeringen.se.

9 Ett av skilen dll att forslaget inte kan liggas tidigare dr att regeringen bedémer att EU behover
notifieras.
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arbetsgivaravgifter) av 8 400 kr per ménad, vilket ger en nettolon fo6r
arbetstagaren pa 5700 kr per manad. Till detta ges en statlig
ersattning direkt till individen pa 9 870 kr per manad si att den
disponibla inkomsten sammanlagt blir 15600 kr per manad.
Sammantaget motsvarar detta en subventionsgrad pa 54 procent,
vilket 4r ndgot hogre dn tex. nystartsjobben. Samtidigt blir
anstallningsformen ldttare att administrera for arbetsgivarna och har
dirfor forutsittningar att na en hogre volym. Malsittningen dr att
etableringsjobben ska uppga till 10 000 pa sikt.

Radet menar att det inte dr uppenbart pa vilket sitt de nya
etableringsjobben skulle fungera vasentligt bittre dn existerande sub-
ventionerade anstillningar. Det dr dock positivt att det dr en
konstruktion som tillkommit pa initiativ fran parterna och som
dirmed borde vara bittre anpassad f6r dem och som upplevs som
mindre kranglig. Om etableringsjobben blir en framgang ar det dnda
troligt att en hel del sker genom Overstromning fran befintliga
subventioner. Det dr dirmed osikert om den totala volymen i
atgirderna 6kar i nagon vasentlig utstrickning.

Subventionerade anstillningar dr dock bara en del av den aktiva
arbetsmarknadspolitiken. Andra insatser, sisom Okade satsningar pa
validering av utbildning, snabbspar etc. har ocksa betydelse for
arbetsmarknadens funktionssitt. Inférandet av utbildningsplikt i
etableringsuppdraget stirker ocksa sannolikt jobbchanserna bland
nyanlinda pa sikt.

En annan del i BP18 som paverkar arbetsmarknaden framfor allt
pa lingre sikt dr en ytterligare utvidgning av kunskapslyftet, en
satsning som regeringen inledde vid tilltridet 2014. Fullt ut
genomférd ska kunskapslyftet enligt BP18 omfatta 93 000 nya
utbildningsplatser i Yrkesvux, Komvux, universitet och hégskola ar
2021." Om fler viljer att utbilda sig och dirfor limnar arbetskraften
kan arbetslosheten dock bli ligre ocksd i nirtid. Som tidigare
beskrivits dr det framfér allt bedomningen av arbetskraftens
utveckling under 2018 som ger upphov till skillnaden 1 beddmningen
av arbetsloshet gentemot KI i BP18. En tolkning av regeringens
prognos kan vara att regeringen bedoémer att fiarre deltar i

10T VP18 ut6kades antalet platser ytterligare till 100 000 ar 2021. Se VP18 s. 28,
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arbetskraften for att de garin i utbﬂdning.11 Detta kommenteras dock
inte i BP18.

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

I BP18 beridknas arbetskraften stiga med ca 85 000 personer och
sysselsittningen med knappt 113 000 personer fram till ar 2020.
Antalet arbetslésa bedoms siledes minska med knappt 28 000
petsonet.

For att illustrera vad som krivs for att regeringens prognos for
2018 ska infrias anvinder vi ett rikneexempel.'” De kommande 4ren
bedéms den utrikesfédda delen av befolkningen vixa, medan den
inrikesfodda befolkningen minskar." Sett i ett historiskt perspektiv dr
det f6r nirvarande ovanligt manga personer som vistats 1 Sverige en
kortare tid. Eftersom det tar tid att etablera sig pa arbetsmarknaden
bedéms det att paverka utvecklingen under flera ar. Syssel-
sattningsgraden bland nyanlinda ér t.ex. drygt 30 procent efter fyra
ar, och stiger efter hand."" Under ett antal ir vintas nyanlindas
intride pa arbetsmarknaden dirfér utgéra en diampande kraft pa
sysselsittningsgraden. Samtidigt 4r arbetskraftsdeltagandet relativt
hégt bland nyanlidnda, vilket sannolikt hinger samman med att olika
ersittningssystem, t.ex. etableringsersittningen, ar knutna till att man
star till arbetsmarknadens forfogande.

Med ett antagande om 60 procents arbetskraftsdeltagande och
30 procents sysselsittningsgrad bland nyanlinda och ofdrindrad
deltagandegrad bland 6vriga utrikesfédda motsvarar den beriknade
okningen i den utrikesfédda befolkningen ett tillskott av ca 104 000

! Huruvida en individ ingar i arbetskraften bestims dock inte av om man ir i utbildning eller inte, utan
om man i AKU svarar att man soker ett jobb, eller ir villig att ta ett jobb.

12 T exemplet utgar vi ifran de data som fanns tillginglica nir propositionen lades, dvs. AKU t.o.m.
andra kvartalet 2017 samt SCB:s befolkningsprognos frin 2017.

13 Utifrin SCB:s befolkningsprognos beriknas den utrikesfédda befolkningen vixa med omkring
170 000 personer till ar 2020, varav 140 000 dr utomeuropeiskt fédda. Den inrikesfédda befolkningen
beriknas samtidigt minska med 45 000 personer. I BP18 har regeringen ocksd tagit hinsyn till
Migrationsverkets prognoser som kommit efter befolkningsprognosen och beriknar att ékningen i
befolkningen till ndgot mindre, totalt 112 000 personer. 1 rikneexemplet later vi andelarna i
befolkningen utvecklas enligt SCB:s prognos och applicerar dessa pi regeringens total.

14 Siffran avser dldersgruppen 20—64 ar och 4r himtad ur Konjunkturinstitutet (2017b) s. 28.
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personer i arbetskraften.” Vidare antar vi att arbetskraftsdeltagandet i
den inrikesfédda befolkningen stiger nagot och delvis kompenserar
for att gruppen minskar i storlek. Vi antar samtidigt att arbetslos-
heten bland inrikesfédda minskar med 0,5 procentenheter.

For att regeringens prognos ska infrias skulle det med dessa
antaganden krivas att sysselsittningsgraden bland utrikesfodda totalt
sett stiger med 1 procentenhet (vilket innebir en 6kning med 4 pro-
centenheter bland dem som inte dr nyanlinda for att kompensera for
den ldgre sysselsittningsgraden bland dem som varit kort tid i landet).
Det dr en mycket stor forindring och vi bedomer det inte som
sannolikt att detta kommer att ske pa sa kort sikt som fram till 2020.
Om arbetslésheten bland inrikesfédda 1 stillet sjunker 1 pro-
centenhet krivs att sysselsittningsgraden bland utrikesfédda totalt
sett, inklusive tillskottet i befolkningen fram till 2020, ar of6érindrad.

5.2.4 Synen pa jamviktsarbetslésheten

Pa lite lingre sikt paverkar synen pd jimviktsarbetslosheten ocksa
bedomningen av hur den faktiska arbetslosheten ska utvecklas.
Skillnaderna i regeringens och Kl:s bild av arbetslésheten speglas
ocksa 1 synen pd hur stor del som dr strukturellt betingad
(diagram 5.14)."°  Hoésten 2017  var  Klis  uppskattning — av
jamviktsarbetslosheten for 2018 en halv procentenhet hogre dn
regeringens och bedémdes stiga nigot och ni 7 procent 2020."
Regeringens bedémning ér i stallet att jaimviktsarbetslosheten sjunker
nagot de nirmaste aren. Skillnaden Gkar diarmed och uppgar till
0,8 procentenheter 2020.

Skillnaden mellan faktisk arbetsloshet och jimviktsarbetsloshet,
det s.k. arbetsloshetsgapet skiljer sig diremot inte lika mycket mellan
regeringen och KI, eftersom KI prognosticerar bade hogre faktisk
arbetsloshet och jamviktsarbetsloshet. Skillnaden uppgar till 0,2 pro-
centenheter 2018 och 6kar sedan till0,4 procentenheter 2020.

15 Tillskottet i befolkningen delas upp efter ursprung, dir utomeuropeiskt fédda i huvudsak antas utgéra
asylinvandrare (nyanlinda). Bland 6vriga utrikesfédda finns ocksd arbetskraftsinvandrare i hogre grad
och sysselsittningsgraden 4dr hogre. Fér denna grupp antas arbetskraftsdeltagandet vara samma som i
den utrikesfédda befolkningen i genomsnitt.

16 Se Finanspolitiska radet (2017) f6r en genomgang av regeringens och Kl:s metoder for att uppskatta
jimviktsarbetslosheten.

17 Se Konjunkturinstitutet (2017b).
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Diagram 5.14 Regeringens och Kl:s syn pa arbetsldshet och
jamviktsarbetsloshet
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Killa: BP18 samt Konjunkturinstitutet (2017a).

Prognoserna for arbetsloshet och jamviktsarbetsloshet dr centrala f6r
bedomningen av sparandet genom att paverka utgifter (arbets-
l6shetsersittning) och inkomster (fler sysselsatta innebdr hdogre
skatteinkomster). Jamviktsarbetslosheten dr ocksa en viktig utgangs-
punkt for att uppskatta potentiell BNP. ** Givet bedomningen av
potentiell arbetskraft innebér en ligre bedémning av jamviktsarbets-
l6sheten att sysselsittningspotentialen blir stérre och att potentiell
BNP dirmed blir h6gre. Som framgar i kapitel 2 dr det relativt stora
skillnader mellan hur t.ex. KI och regeringen ser pd det strukturella
sparandet de kommande aren. Var bedomning dr att mycket av
skillnaden i hostens prognoser kan hinvisas till olika bedémningar av
jamviktsarbetslosheten. Mot bakgrund av att jaimviktsarbetslosheten
spelar en viktig roll fér bedémningen av potentiell BNP och i
forlingningen det strukturella sparandet efterlyste radet kinslig-
hetsberdkningar med olika antaganden om jimviktsarbetslosheten i
forra drets rapport. I VP18 aterkom regeringen med sadana be-
rikningar och bed6mer att ett antagande om hogre jimvikts-
arbetsloshet inte dventyrar uppfyllelsen av  6verskottsmalet.
Resultaten ir i linje med de Overslagsberikningar radet gjort 1 denna
rapport (se kapitel 2).

18 ] Regeringens promemoria “Metod for berikning av potentiella variabler april 2018” beskrivs
kortfattat den metod som Finansdepartementet anvinder for att beridkna potentiell BNP.
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5.2.5 Varen 2018

Under vintern reviderade regeringen upp sin arbetsléshetsprognos. 1
VP18 justerades prognosen upp ytterligare nigot med hinvisning
framfor allt till att arbetskraften utvecklats starkare in vintat. Aven
sysselsittningen bedéms bli hogre.” Arbetslosheten bedéms nu bli
6,2 procent 2018 och sjunka marginellt till 2020. Samtidigt kan vi
konstatera att andra bedémare reviderade sina arbetsloshets-
prognoser nagot i andra riktningen. Synen pa tillvixten i syssel-
sattning och arbetskraft de nirmaste aren skiljer sig nu ytterst lite
mellan regeringen och KI. Sammantaget innebir det att de stora
skillnaderna i synen pa arbetslosheten som framtridde under hésten
nu ersatts av en betydligt storre samsyn (tabell 5.4). %

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 arbetskraften, 15-74 ar.
Kiilla: VP18, Konjunkturinstitutet (2018a), Sveriges Riksbank (2018) och Ekonomistyrnings-
verket (2018).
Samtidigt kan vi konstatera att skillnaderna i synen pa jamvikts-
arbetslosheten mellan regeringen och KI kvarstar och bidrar till olika
bedémningar av det strukturella sparandet ocksé i varens prognoser.
De senaste dren har arbetskraften och sysselsittningen framfor allt
vuxit bland utrikesfodda.”’ Sedan sommaren 2017 ser det dock
annorlunda ut. Aven om antalet sysselsatta fortsatt att 6ka har det
frimst skett bland inrikesfédda. Sysselsittningsgraden och arbets-
kraftsdeltagandet bland utrikesfédda har diremot sjunkit och arbets-
l6sheten i gruppen dr oférindrad. Det dr for tidigt att avgéra om den
senaste tidens svaga utveckling bland utrikestédda ar ett trendbrott,
men utvecklingen kan tyda pa att regeringens bedémning av jim-
viktsarbetslosheten dr f6r optimistisk.

19 Jimfort med BP18 reviderades arbetskraftstillvixten upp 0,4 procentenheter till 1,0 procent och
sysselsittningstillvixten med halften si mycket, till 1,4 procent 2018.

20 Aven omfattningen pa subventionerade anstillningar ir nu lik KI:s bedémning.

2! Mellan forsta kvartalet 2014 och andra kvartalet 2017 vixte arbetskraften med ca 220 000 personer,
varav endast 10 000 var inrikesfédda. Sysselsittningen vixte i samma period med 280 000 personer
varav en knapp tredjedel var inrikesfédda.
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5.3 Beddmningar och rekommendationer

Sammantaget bedémer radet att flertalet dtgirder pa arbetsmarknads-
omradet 1 BP18 dr idndamailsenliga. Radet menar dock att ett
omfattande arbete aterstir for att sidnka trosklarna in pa arbets-
marknaden, forbittra matchningen och minska skillnaderna mellan
inrikes- och utrikesfédda. KI bedémde att effekterna péa jaimvikts-
arbetslosheten av arbetsmarknadspolitiken 1 BP18 sammantaget var
smi.” Radet delar den bedémningen.

Regeringens madl om att Sverige ska ha lagst arbetsloshet 1 EU
vigleder den ekonomiska politiken. Vi menar alljimt att malen for
arbetsmarknaden bor vara kopplade till de problem som finns pa den
inhemska arbetsmarknaden sa att de kan utvirderas utifran den
svenska utvecklingen och politiken.

Arbetsloshetsprognosen f6r 2018 1 BP18 avvek fran andra be-
domares. Radet menar att prognosen var alltfor optimistisk.
Overslagsberikningar tyder tex. pi att sysselsittningsgraden bland
utrikesfédda skulle beh6éva stiga mycket snabbt for att regeringens
prognos ska infrias. Vi bedomer inte detta som sannolikt pa sa kort
sikt.

Det finns mycket som tyder pa varaktiga matchningsproblem pa
svensk arbetsmarknad, vilket innebir ett visst tryck uppat pa
jamviktsarbetslosheten. Till detta kommer att flertalet som kom till
Sverige under 2015-2016 nu boérjar s6ka sig ut pa arbetsmarknaden.
Radet anser att regeringens bedomning av jamviktsarbetslosheten
riskerar att vara alltf6r optimistisk.

Kunskapslyftet dr en bred satsning inom flera delar av utbildnings-
systemet som pa sikt kan bidra bade till att stirka jobbchanserna for
dem med svag anknytning till arbetsmarknaden och méta den brist
pa arbetskraft som rader pa arbetsmarknaden. Réadet efterlyser en
samlad uppf6ljning av insatserna inom kunskapslyftet.

Aven om stora utbildningsinsatser gérs kommer det att finnas
individer med mycket liga kvalifikationer, som trots omfattande
utbildningsinsatser inte fir en reguljir anstillning och for vilka en
tidsbegrinsad subventionerad anstillning inte ricker for att fa en fast
forankring pa arbetsmarknaden. Radet bedémer darfoér att det finns
ett fortsatt behov av att arbetsmarknadens parter ocksa oppnar for
reguljira enkla jobb.

22 Konjunkturinstitutet (2017a).
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6 Kapitalskatter

Radet har i tidigare rapporter diskuterat olika kapitalskatter. I 2008
ars rapport stillde radet sig kritiskt till den just beslutade lindringen
av bostadsbeskattningen 1 form av 6vergangen fran fastighetsskatt till
fastighetsavgift. Radet fann det ”svirt att finna ndgra sambhills-
ekonomiska argument for den foérindring av fastighetsskatten som
har genomforts”. I 2016 ars rapport visade radet att en atergang till
en fastighetsskatt i proportion till fastighetens virde skulle ha en
gynnsam fordelningsprofil och — om skatten vore 30 procent hégre
an fastighetsavgiften — skulle utgora en relativt liten del av disponibel
inkomst. I arets rapport, liksom 1 foéregaende ars rapporter, menar vi
att problem kopplade till hushéllens skuldsittning och héga bostads-
priser bor métas med en kombination av héjd fastighetsbeskattning
och begrinsad avdragsritt for rintor.

Nir fastighetsskatten avskaffades 2008 skirptes ocksd skatten pa
kapitalvinster fran fastighetsforsiljningar. Samtidigt lades rinta pa
uppskov med att betala skatten. Effekten blev en extra kostnad
forknippad med ett byte av bostad. I debatten omtalas den ibland
som en “flyttskatt” som anses ha stora negativa effekter pa rorlig-
heten. I 2017 ars rapport diskuterade vi regleringen av hyres-
sittningen, som bla. har negativa effekter pa rorligheten pa hyres-
marknaden. I detta avsnitt kapitel tittar vi ndrmare pa hur stor
inverkan kapitalvinstskatten pd bostider har pa flyttkostnader och
rorligheten pa dgarmarknaden.

Vi studerar ocksa en annan skattereform som paverkar trans-
aktionskostnader och rérlighet, nimligen inférandet av investerings-
sparkonto (ISK) ar 2012. For tillgangar pa ISK betalas ingen sérskild
kapitalvinstskatt utan endast en schablonskatt relaterad till tillgangens
virde. Hirigenom uppkommer ingen extra kostnad i samband med
en forsiljning. Overgangen frin vanlig inkomstskatt pa realiserade
kapitalvinster till ISK har saledes haft en positiv effekt pa
incitamenten till f6rsiljning, 1 motsats till 2008 ars reform av fastig-
hetsbeskattningen. Vi diskuterar ocksi om ISK kan anses
skattemissigt gynnat 1 forhallande till konventionell inkomst-
beskattning av finansiella tillgangar.
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6.1 Bakgrund

Mellan 10 och 15 procent av hushallens faktorinkomster utgérs av
avkastningen pa olika former av kapital.' Hir ingir inkomster frin
olika finansiella tillgangar sisom banksparande, fonder och aktier
liksom kapitalvinster pa fastigheter. Intikterna fran olika skatter pa
hushéllens kapitalinkomster uppgick 2016 till 132 miljarder,
motsvarande 7 procent av de totala skatteintdkterna. Av dessa svarar
direkta skatter pa kapitalinkomster for drygt hilften, 72 mdr, medan
aterstoden i huvudsak bestar av skatt pa fastigheter (fastighetsavgift
och stimpelskatt). Skatterna pa férmogenhet, arv och giva, som
avskaffades 2007, svarade endast f6r en mindre del av skatte-
intdkterna. Utvecklingen av de olika skatteslagen Gver tiden framgar
av diagram 0.1.

Diagram 6.1 Intakter fran hushallens kapitalskatter 1999-2016
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Kalla: Skatteverkets hemsida.

Tabell 6.1 visar sammansittningen av de beskattningsbara kapital-
inkomsterna. Den storsta enskilda posten dr kapitalvinster pa bo-
stider (netto efter forluster) som 2016 svarade f6r mer dn hilften av
hushallens samlade kapitalinkomster. Den nist storsta posten ar

! Enligt SCB:s statistik 6ver hushéllens ekonomi (HEK) var genomsnittet 12,2 procent fér perioden
1995-2013.
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rintor och utdelningar, men netto efter skuldrintor motsvarar de
mindre 4n 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

Killa: Skatteverket.

Kapitalinkomster dr mer ojamnt férdelade 4n arbetsinkomster. Ar
2015 var Ginikoefficienten f6r hushéllens totala disponibla inkomster
0,32 med alla inkomster medriknade, men bara 0,24 om kapital-
inkomsterna bortriknas. Denna skillnad har Okat pd senare ar
samtidigt som inkomstskillnaderna har vuxit. I bérjan av 1990-talet
var Ginikoefficienten f6r hushallens disponibla inkomster ndgot Gver
0,2 samtidigt som bortriknande av kapitalinkomsterna bara redu-
cerade koefficienten med nigon enstaka procentenhet.” Ett sitt att
illustrera hur kapitalinkomsterna dr foérdelade édr att rangordna
hushillen efter deras disponibla inkomst. I diagram 6.2 har hushaéllen
forst delats in i fyra kategorier efter hushillets sammansittning.’
Inom varje kategori har hushallen sedan rangordnats efter disponibel
inkomst och delats in i tio lika stora grupper, s.k. decilgrupper.
Staplarnas hojd anger de beskattningsbara kapitalinkomsternas andel
av de disponibla inkomsterna. Som synes dr den andelen visentligt
hégre 1 den hogsta decilgruppen, medan skillnaderna mellan 6vriga
deciler ér relativt liten. Fér barnfamiljer dr kapitalinkomsterna i stort
sett noll bortsett frin den hogsta decilgruppen.’ Kapitalinkomsternas
betydelse for inkomstférdelningen diskuteras narmare i kapitel 7.

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

3 Detta och foljande diagram med férdelningsdata dr baserad péd berikningar med SCB:s s.k. FASIT-
modell.

+ 1 kapitalinkomster ingdr inte direktavkastningen frin dgda bostider, endast kapitalvinster frin
forsiljning.
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Diagram 6.2 Skattemassigt kapitaloverskott 2016, uppdelat pa
inkomstdeciler
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Anm.: Hushillen 4r rangordnade efter ekvivalerad disponibel inkomst exklusive kapitalvinster, medan
nimnare och tiljare i kvoten mellan kapitaloverskott och disponibel inkomst inkluderar kapitalvinster.
Kailla: SCB.

Ur fordelningspolitisk synvinkel kan det darfér vara naturligt att
beskatta kapitalinkomster hardare 4n andra inkomster. Samtidigt ska
man beakta att skatt pa kapitalinkomster paverkar incitamenten till
sparande och kapitalbildning med potentiellt langsiktiga effekter for
produktion och tillvixt. Detta kan tala f6r en relativt lag skatt pa
kapital; det finns t.o.m. teoretiska argument for att kapitalinkomster
under starkt stiliserade forutsittningar (bl.a. odndlig horisont) inte
bor beskattas alls. I praktiken dr det ocksa svart att dra en skarp grins
mot arbetsinkomster eftersom dessa delvis dr resultat av investeringar
1 utbildning (humankapital). De flesta skattesystem séker dirfér folja
en gyllene medelvig mellan en lag kapitalskatt, som skulle kunna vara
motiverad av effektivitetsskil, och en hég skatt, som skulle kunna
vara férdelningspolitiskt gynnsam.’

Efter den skattereform som beslutades 1991 och borjade tillimpas
1992 dr den nominella skattesatsen pa hushallens kapitalinkomster
30 procent. Detta dr visserligen 1 underkant pa den typiska
marginalskatten pa arbetsinkomster, men sedd i férhallande till den
reala kapitalinkomsten dr skattesatsen hogre dn 30 procent. Om,
exempelvis, inflationen dr 2 procent och den reala avkastningen

5 Se tex. Waldenstrom m.fl. (2018) kap. 2 for en aktuell 6versikt 6ver den akademiska litteraturen om
kapitalbeskattning.
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3 procent svarar 30 procent av den nominella inkomsten (5 procent)
mot 50 procent av den reala inkomsten.

Vil sa viktigt som kapitalskatternas allmianna niva ar deras
struktur. Att intdkterna fran skatt pa kapitalinkomster uppgar till sa
lite som 7 procent av de samlade skatteintidkterna beror nimligen pa
att alla typer av kapitalinkomster inte beskattas fullt ut samtidigt som
lanerantor ar fullt avdragsgilla. Siledes beriknas den beskattningsbara
avkastningen pa fastigheter, aktiefonder och finansiella tillgangar pa
ISK' enligt schabloner som tenderar att underskatta den verkliga
avkastningen. Vidare beskattas kapitalvinster pa bostider med en
reducerad skattesats och skatten tas ut forst i samband med att
avkastningen realiseras, vilket innebér en ligre effektiv skatt dn vid
l6pande beskattning av virdeforindringar. Som radet framhallit i
tidigare rapporter dr denna brist pi likformighet problematisk.’
Genom att avkastningen pa smahus och bostadsritter dr lagt
beskattad gynnas investeringar 1 bostider 1 foérhédllande till
investeringar i andra sektorer. Genom att rintor dr fullt avdragsgilla
medan manga typer av kapitalinkomster dr lagt beskattade stimuleras
dessutom hushillens skuldsattning.

Bristen pa likformighet 4r till stor del resultat av skatte-
omliggningar pa 2000-talet. 1991 ars skattereform strivade efter en i
mojligaste man likformig skatt pa alla slags kapitalinkomster. Men
senare reformer har sinkt skatten pa vissa kapitalinkomster och
dirigenom tagit steg i riktning bort fran likformighet. Skatten pa
fastigheter har sidnkts i flera steg. Nir den tidigare fastighetsskatten
ersattes med en fastighetsavgift 2007 innebar det en betydande
skattelattnad. Samtidigt gjordes en viss skiarpning av beskattningen av
kapitalvinster genom att skattesatsen hojdes fran 20 till 22 procent
och att en schablonrinta inférdes pa uppskovsbelopp frin tidigare
vinster. En annan skattereform ér inférandet av investeringsspar-
konto for finansiella tillgangar 2012. Hirigenom beskattas avkast-
ningen pa aktier och andra finansiella tillgingar enligt en relativt ldg
schablon.

Problemet med beskattningen av bostider dr inte bara den laga
allminna nivan, utan ocksi att en stor andel av skatten belastar
kapitalvinster. Genom att denna skatt tas ut fOrst ndr vinsten reali-

¢ Finanspolitiska radet (2008, 2011 och 2016).

131



132

seras riskerar den att ge upphov till inlasningseffekter och minska
rorligheten pa bostadsmarknaden.

6.2 Avsteg fran likformighet

I teorin 4r det enkelt att utforma en likformig kapitalinkomstskatt:
alla kapitalinkomster beskattas lika varifran de dn hidrrér — bank-
sparande, aktier, fastigheter eller andra reala och finansiella tillgangar
— och oavsett i vilken form de utgir — rinta, utdelning, kapitalvinster
eller virdet av olika naturainkomster som tillgingen genererar.’
Konsekvent likformighet innebar alltsa att till rintor och utdelningar
ocksa ska liggas arets virdeforindring for alla tillgangar samt virdet
av naturaférmaner.

Aven om man strivar efter likformighet ir ett sidant ideal svart
att realisera av flera skil. Ett grundproblem ir att kapitalinkomster
ofta inte gar att observera och mita med tillfredsstillande precision.
For det forsta kan virdeférindringar vara svara att mita innan
tillgdngen i fraga har avyttrats. Det giller sdrskilt unika tillgangar som
fastigheter, men ocksa finansiella tillgangar som inte handlas pa en
likvid marknad med I6pande prisnoteringar. Av det skilet beskattas
kapitalvinster i allmanhet forst nir de realiseras. For det andra ar
naturaférmaner ofta svara att virdera. Den som dger sin bostad
atnjuter ju “bostadstjinster” vars virde svarar mot hyran fér en
likvirdig bostad. Agaren betalar si att siga hyra till sig sjilv. Men
eftersom fastigheter 4r unika objekt kan denna hyra inte observeras
utan maste uppskattas. Eftersom virdestegring och naturaférmaner
inte genererar l6pande intikter kan det ocksd skapa likvidi-
tetsproblem f6r hushallen om dessa inkomster skattebeliges l16pande.

I praktiken gor ddrfor alla skattesystem vissa avsteg fran lik-
formighet. For det forsta beskattas kapitalvinster normalt forst i
samband med att de realiseras. Genom att skatten skjuts upp till
realisationstillfallet kan vinsten mitas med god precision och skatte-
betalaren kan anvinda en del av sin eventuella vinst till att betala
skatten. For det andra tillimpas olika schabloner, t.ex. att skatten
baseras pa tillgangens virde. Sddana schabloner kan bade fanga upp
virdet av naturaférmaner och normal 16pande virdestegring. I

7 Vi bortser frin den dubbelbeskattning som uppstir nir avkastning pd investeringar i bolagsform
beskattas bade genom bolagsskatt och genom skatt pi hushillens utdelningar och kapitalvinster pa
aktier.
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dagens svenska skattesystem finns tva viktiga exempel pa siadan
schablonbeskattning: fastighetsavgiften och skatten pa ISK. I inget
fall gar det dock att motivera dessa skatter som ett sitt att beskatta
virdestegring och/eller naturaférmaner. For finansiella tillgdngar
placerade pa ISK finns det ju inga naturaférmaner att beskatta och
problemen att maita virdestegring ar generellt sett sma. For smahus
star inte fastighetsavgiften 1 nagon rimlig proportion till virdet av
boendetjinsterna, eftersom den édr helt oberoende av fastighetens
storlek och virde for hus 6ver brytpunkten, dvs. hilften av alla
smahus.

Aven med hinsyn till olika praktiska problem vore det fullt
mojligt att komma nidrmare det likformiga idealet bara genom en
atergang till 1992 érs skattesystem. For finansiella tillgangar gillde da
en 16pande beskattning av utdelningar och riantor, och kapitalvinster
beskattades vid realisationstillfillet. For fastigheter gillde dels en
fastighetsskatt med en fast andel av taxeringsvirdet — ett rimligt matt
péa virdet av boendetjinsterna — dels en skatt pd realiserade kapital-
vinster.

Ett problem med att beskatta kapitalvinster forst nir de realiseras
ar att skatten kan uppfattas som en skatt pa sjilva forsiljningen,
eftersom den kan undvikas genom att avsta fran forsiljning. Skatten
kan 1 sa fall fa inlasningseffekter: hushall tenderar att behalla sin
bostad och sina finansiella tillgingar lingre pa grund av skatten. For
aktier forsvarar skatten ett effektivt portfoljval och minskar
marknadens likviditet. For bostider minskas rérligheten och bostads-
bestandet utnyttjas mindre effektivt. Kapitalvinstskatten pa bostider
omtalas dirfor ibland som en flyttskatt”.

Att karakterisera kapitalvinstskatten som en transaktions- eller
flyttskatt dr dock lite missvisande. Tillgangar maste ju normalt siljas
forr eller senare, och det handlar dirfér om att vilja tidpunkt for att
betala skatten snarare dn att undvika den helt och hallet. Man kan
visserligen spekulera i att skattesatsen vid en framtida forsiljning
skulle kunna vara ligre dn idag, men den skulle ocksa kunna bli
hégre. Om vi bortser fran sadana spekulationer bestar dgarens vinst
av att skjuta pa tidpunkten for forsiljning bara av en rintevinst. Sa
linge tillgdngen inte siljs kan man se det som att staten ger ett
rantefritt uppskov med att betala skatten pa den lopande virde-
stegringen. Det diskonterade nuvirdet av skatten blir siledes ligre
om all skatt betalas vid en enda avligsen framtida tidpunkt jamfort
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med om den betalades 16pande pa varje drs virdestegring. Ju oftare
ett hushall flyttar desto storre blir denna rinteforlust. I den meningen
ger kapitalvinstskatten upphov till inldsningseffekter. Det ar
rintefOrlusten  som  egentligen utgdér en Tflyttskatt”, inte
kapitalvinstskatten 1 sig.

I praktiken dr det svirt att ga hela vigen till en l6pande skatt pa
varje ars orealiserade virdestegring. Inte minst skulle en I6pande skatt
kunna skapa likviditetsproblem. Om man dnda vill ta bort eller mildra
risken for inlasningseffekter finns det olika vigar att ga. En vig ar att
liksom idag ta ut skatt forst vid forsiljning men anpassa den
nominella skattesatsen si att den beaktar rinteeffekten; skattesatsen
skulle alltsa stiga med innehavstiden. En annan vig dr att medge
uppskov med att betala kapitalvinstskatt 1 samband med forsiljning.
Om uppskovet ir rantefritt, som i Sverige fram till 2007, elimineras
rintevinsten av att skjuta pa en forsiljning. Om diremot uppskovet
beliggs med rinta, som idag, kvarstar en sadan vinst.

Det idr virt att notera att de bada reformer av beskattningen av
bostider och finansiella tillgingar som genomférts har motsatta
effekter pa incitamenten till rorlighet. Pa bostader har skattesatsen pa
kapitalvinster hojts samtidigt som rinta pd uppskovsbeloppet har
inforts. Rorlighet har alltsd bestraffats. Pa finansiella tillgangar i ISK
har didremot kopplingen till realiserade vinster avskaffats helt och
hallet. Rorlighet har alltsa stimulerats. En Onskan att stimulera
handeln med aktier anfordes ocksi som ett av motiven bakom
inférandet av ISK.

6.3 Skatt pa formdgenhet eller
kapitalinkomst?

Skatt pa kapital kan tas ut pa den inkomst som kapitalet genererar
eller pa sjilva formégenheten. Fram till 2007, ndr formogenhets-
skatten avskaffades, hade Sverige en skatt pa saval kapitalinkomster
som férmoégenhet. 1 praktiken dr grinsdragningen mellan de bada
sorternas skatt flytande. Dagens inkomstskattesystem innehaller i
sjalva verket viktiga element dar skatten dr direkt relaterad till for-
mogenhetsvirden (ISK, fastighetsavgift). Med en formogenhets-
baserad skatt blir en annan definition pa likformighet naturlig,
nimligen att en omdisposition av férmogenheten — t.ex. en line-
finansierad investering eller ett byte mellan tva tillgingar — inte ska
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paverka skattens storlek. En sk. box-modell fo6r beskattning kan
anvindas for att uppna detta syfte.® En sidan modell tillimpas sedan
borjan av 2000-talet i Nedetlinderna.”

En symmetrisk kapitalinkomstskatt och en symmetrisk box-skatt
slar dock olika eftersom de flesta investeringar dr riskfyllda. En
formogenhetsbaserad skatt kan sigas triffa den genomsnittliga eller
forvintade avkastningen ex anfe, medan den vanliga kapitalinkomst-
skatten lidggs pa den realiserade avkastningen ex post. Eftersom
aktiekurser liksom fastighetspriser varierar slumpmissigt fran tid till
annan dr det en stor skillnad mellan dessa bada skatter. Med en box-
skatt blir den som genom tur eller skicklighet fitt en onormalt hog
avkastning inte beskattad pa den del av avkastningen som Gverstiger
forvintan. Omvint drabbas personen fullt ut av forluster i
forhallande till forvintad avkastning. Med en likformig inkomstskatt
ar staten diaremot med och delar pa 6ver- och underavkastningen.

I den man skillnader i avkastning mellan olika individer samman-
hinger med skicklighet ger en férmégenhetsbaserad skatt incitament
att soka l6nsamma investeringar. Om skatten 1 stéllet baseras pa den
realiserade avkastningen blir sidana incitament svagare, eftersom en
del av en Overavkastning gar bort i skatt. I den méin som skillnader i
avkastning beror pa slumpen, vilket torde gilla i huvudsak for likvida
finansiella investeringar, medfér en schablonskatt att de enskilda
skattebetalarna bar hela risken. Med en vanlig inkomstskatt baserad
pa den faktiska avkastningen dr ddremot staten med och delar pa
risken.

Det finns alltsa goda argument for bada typerna av likformighet.
En likformig skatt baserad pa faktiska inkomster foljer barkrafts-
principen och kan anvindas som ett instrument fér omfordelning. '
Den medfor ocksd att staten tar Over en del risk frin de enskilda
individerna. En formogenhetsbaserad skatt kan vara enklare att
administrera, bade for skattemyndigheten och for den enskilde. Den
eliminerar ocksa de inlasningseffekter som féljer av en inkomst-
baserad skatt.

Det svenska skattesystemet blandar dessa bada principer pa ett till
synes inkonsekvent sitt. For en grupp av tillgangar — banksparande,

8 Beteckningen syftar pa att tillgingarna liggs i en “lada” dir skatten baseras pd nettovirdet av
tillgdngarna i ”ladan”. Lodin och Englund (2017) diskuterar hur en sidan skatt skulle kunna utformas i
Sverige.

% Se t.ex. Cnossen och Bovenberg (2001).

10 Se Waldenstrém m.fl. (2018) 61 en diskussion.
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aktier och andra finansiella tillgangar utanfér ISK — beskattas den
faktiska avkastningen. For en annan grupp — finansiella tillgingar pa
ISK — beskattas en andel av marknadsvirdet. For en tredje grupp —
fastigheter och investeringsfonder — kombineras en l6pande virde-
relaterad skatt med en skatt pa faktiska kapitalvinster nir de
realiseras.

6.4 Kapitalvinstskatt och inldsningseffekter
pa bostadsmarknaden

Problemen med bristande rorlighet ér sarskilt allvarliga pa bostads-
marknaden. Hinder for rorlighet medfor att bostadsbestandet inte
utnyttjas effektivt samtidigt som arbetsmarknaden fungerar simre. 1
2017 ars rapport diskuterade radet marknaden for hyresligenheter
och konstaterade att hyrorna i attraktiva ligen idag ligger langt under
marknadsnivan. Detta tenderar att skapa inlasningseffekter, eftersom
den som vill flytta ger upp sin férmanliga hyra samtidigt som det dr
svart att hitta attraktiva alternativ pa hyresmarknaden. Pa liknande
satt kan bristande rorlighet pa dgarmarknaden skapa problem genom
att begrinsa utbudet av vissa typer av bostader. Det ir dirfor viktigt
att bedéma 1 vilken utstrickning skattesystemet minskar rorligheten
pa dgarmarknaden.

Inlasningseffekter uppstar darfor att kapitalvinster beskattas forst i
samband med att en bostad siljs och en vinst (eller férlust) realiseras.
Med tanke pd den snabba prisstegringen f6r fastigheter pd senare ar
tenderar en stor del av intdkterna att ga bort i skatt vid f6rsiljning.
Skattebelastningen beror pa den historiska prisutvecklingen under
innehavstiden, och fér en bostad som kopts langt tillbaka 1 tiden kan
det handla om stora belopp. Detta illustreras i diagram 6.3 som visar
utvecklingen av kapitalvinstskatten for ett genomsnittligt smahus
kopt 5, 10 resp. 20 ar tillbaka i tiden. For ett hus som kopts 20 ar
tidigare har skatten uppgatt till 10—15 procent av forsiljningspriset
med en svagt stigande tendens 6ver tiden. For kortare innehavstider
har skatten varit ligre med stOrre variationer fran ar till ar. Skatten
Okade pitagligt for alla innehavsperioder 2001 nir den nominella
skattesatsen hojdes fran 15 till 20 procent, medan héjningen 2008
fran 20 till 22 procent var for liten for att sld igenom 1 diagrammet.
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Diagram 6.3 Kapitalvinstskatt 1995-2017, 5, 10 resp. 20 ars
innehavsperiod

Procent av forsaljningspris
20 e e e oo - 20

15

10

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

20 &r 10 &r 5&r

Anm.: Skatten ir beriknad som a(PrPr)/Ps, dir a ir skattesatsen pa kapitalvinster (15 procent fore
2000, 20 procent 2001-2007 och 22 procent 2008), P, ar fastighetsprisindex f6r smahus (SCB) och x ir
5, 10, resp. 20 ar.

Killa: SCB och egna berikningar.

Den skatt som illustreras i diagram 6.3 kallas ibland for “flyttskatt”.
Sa upplevs den sakert ocksa av manga skattebetalare. Da glémmer
man dock att det alltid f61r eller senare blir aktuellt att flytta, dven om
det i princip kan droja flera generationer. Den extra kostnaden till
foljd av en flytt ar dirfoér inte lika stor som hela kapitalvinstskatten
utan bestir bara av den extra skattekostnaden av att flytta tidigare i
stillet for senare, dvs. rintekostnaden av att skattebetalningen
tidigarelaggs. Den kostnaden beror naturligtvis pa hur nira i tiden en
senare flytt ligger. ”Flyttskattens” storlek varierar darfor fran fall till
fall beroende pa individuella omstindigheter. Ett hushdll kommer ju
bara att flytta om nyttan av att byta bostad dr storre dn alla
flyttkostnader. Nyttan kan bade komma i form av en bostad som ir
bittre beldgen och battre anpassad till hushallets behov och i form av
pengar som frigbrs fOor annan konsumtion. Ju storre den extra
skattekostnaden ir desto fler avstar fran att flytta och desto mindre
blir rorligheten pa bostadsmarknaden.

Ett sitt for staten att motverka inlasningseffekter dr att ge
uppskov med betalning av skatten pa en realiserad kapitalvinst till ett
senare tillfalle. Sddant uppskov medgavs tidigare f6r den del av kdpe-
skillingen som aterinvesterades i en ny bostad. Mojligheten till
uppskov togs bort i samband med 1991 ars skattereform, men
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aterinférdes redan 1993. Fram till 2007 var uppskovet rintefritt,
vilket helt eliminerade inlasningseffekten. Utan rinta pa uppskovet
paverkas namligen inte skatten pa den historiska kapitalvinsten fram
till en viss tidpunkt av om bostaden siljs da eller inte. Nir
fastighetsskatten avskaffades 2008 lades dock rinta pa uppskovs-
beloppet, och sedan dess tas en arlig schablonrinta pa 1,67 procent
av uppskovet upp till beskattning med 30 procent. Efter skatt
motsvarar alltsa uppskovsrantan 0,5 procent av kapitalvinsten arligen.
Vid dagens lanerintor dr dock uppskov inte sirskilt férmanligt. Ett
alternativ till uppskov ar i méanga fall att ta ett banklan for att betala
skatten direkt vid forsiljningstillfallet. Med 30 procents rinteavdrag
och en skattesats pd 22 procent for kapitalvinster blir rintekostnaden
for ett sidant lan ligre dn schablonrintan pa uppskovet om bank-
rintan understiger 3,25 procent."" Sedan 2008 ir det endast under
perioden januari 2011 till oktober 2012 som bolanerintorna varit
hogre 4n si."

Det ir alltsa inte foérvanande att flertalet hushall idag betalar sin
reavinstskatt direkt efter en forsiljning och alltsa inte utnyttjar
mojligheten till uppskov. Av en total vinst pa férsiljning av smahus
och bostadsritter pa 159 mdkr ar 2016 gavs uppskov for vinster pa
29 mdkr. Under tidigare ar, innan uppskoven belades med rinta,
hade de stigit snabbt. Det totala uppskovsbeloppet frin forsiljning av
smihus Okade frin 128 mdkr 2004 till 233 mdkr 2008. Direfter har
6kningen mattats av och uppskoven uppgick 2016 till 283 mdkr."

Hur stor kan déd flyttskatten” berdknas vara? Svaret pa den fragan
varierar frin individ till individ beroende pa vilket som dr det
relevanta jimforelsealternativet. Ett illustrativt exempel som fore-
kommer i debatten dr ett medeldlders hushdll som ”vuxit ur” sin
nuvarande bostad nir barnen flyttat hemifrin och 6verviger att byta
till en mindre, men kanske mer centralt beldgen, bostad. For att fa en
uppfattning om den extra flyttkostnaden for ett sidant hushall kan
man jaimfora tva alternativ: att silja den nuvarande bostaden idag och
samtidigt kopa en annan exakt lika dyr bostad eller att behalla dagens
bostad “livet ut”, fram till ett framtida arvskifte eller flytt till vard-

11 Uppskovsrintan pa 0,5 procent av vinsten ska jimféras med en rintekostnad efter skatt pa 70
procent av lanerintan ganger 22 procent av vinsten. Denna rintekostnad dr ligre 4n uppskovsrintan om
lanerdntan 4r ligre 4n 0,005/(0,7%0,22) = 3,25 procent.

12 Ettriga bolanerintor enligt SEB.

13 Skatteverket.
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boende. Besparingen av att bo kvar (“flyttskatten”) beror da pa fyra
faktorer: skattesatsen, hur mycket huset har stigit i virde sedan det
koptes, nir det ska siljas i framtiden samt diskonteringsrintan'®. De
bida forsta faktorerna bestimmer kapitalvinstskatten som ér
illustrerad i diagram 6.3. For att berikna “flyttskatten” i vart exempel
antar vi dessutom att huset ska siljas om 20 ar samt att diskont-
eringsrintan ir gillande 10-drig boldnerinta efter skatt."””Flytt-
skatten” kan da berdknas som skillnaden 1 nuvirdet av skatte-
betalningar mellan de bada alternativen, uttryckt som andel av dagens
huspris. Resultatet av denna berakning visas i diagram 6.4.

Diagram 6.4 "Flyttskatt” vid olika innehavsperioder 1995-2017

Procent av forsaljningspris
9

8
7

O P N W b 01 O N 0O ©

0
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
—20 &r 10 ar 5ar

Anm.: Siffrorna avser kapitalvinstskatten frin diagram 3 multiplicerad med en diskonteringsfaktor given
av 1 — 1/(1+7, dir rir en tio-drig bolinerinta efter skatt.

Killa: SCB och egna berikningar.

Sa linge uppskovet inte belastades med rinta var det alltid férmanligt
att skjuta upp skattebetalningen och ”flyttskatten” var alltsa noll. Nar
sedan uppskov rintebelastades fran 2008 kom “flyttskatten”, med de
givna forutsittningarna, att uppga till mellan 4 och 8 procent av
forsiljningspriset beroende pa innehavstid. Direfter har den fallit
nagot, framfor allt som ett resultat av ligre rintor, och ligger i dag i
intervallet 2,5 till 7 procent. Den pa detta vis berdknade flyttskatten
motsvarar siledes mindre dn hilften av sjilva kapitalvinstskatten i
diagram 6.3. For lingre innehavsperioder, lingre horisont till slutlig

14 Kalkylen forutsitter att skatten inte betalas i fortid. I en rationell kalkyl beror det pa om igarens
diskonteringsrinta ér storre eller mindre dn uppskovsschablonen
15> Gillande bolinerinta 4r himtad frin SEB:s hemsida.
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forsiljning och pa marknader med en starkare historisk pris-
utveckling blir den férstds hogre. Aven relevanta diskonteringsrintor
kan skilja sig at mellan hushall. Tillging till sparade medel kan
motivera en ldgre diskonteringsrinta och dirmed en ligre extra
flyttkostnad. Samtidigt 4r det uppenbarligen manga hushall som
viljer uppskov med skatten, kanske dirfér att de varken har
mojlighet att ta lan eller har tillgangar som ir latta att avyttra. I sadana
fall kan flyttskatten beriknas som summan av alla uppskovsrintor
diskonterade med en hogre diskonteringsrinta (se appendix 2).

Hur man idn beriknar flyttskatten dr den langt ifran fOrsumbar.
Den kan exempelvis jimféras med en annan skatterelaterad
flyttkostnad, nimligen stimpelskatten for lagfart som uppgar till 1,5
procent av kopeskillingen. I jimforelse med den ger alltsa kapital-
vinstskatten upphov till en flyttkostnad som kanske 4r dubbelt sa stor
vid normala innehavstider.

Hur stora kan da inlasningseffekterna av kapitalvinstskatten tinkas
vara? En grov indikation ges av utvecklingen av antalet forsalda
bostider i diagram 6.5.

Diagram 6.5 Andel forsadlda sméhus och bostadsratter 1990-2016

Procent av bestandet

I
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Killa: SCB.

Vi ser att omsittningen av smahus dr lag — andelen forsiljningar har
fluktuerat mellan 2 och 3,5 procent av det totala bestindet — medan
den ir hogre for bostadsritter dar ungefir vart tionde bostadsritt
siljs arligen. Variationerna over tid har varit ganska sma. Den mest
dramatiska forindringen intriffade mellan 1991 och 1992 nir antalet
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salda smahus minskade med drygt 40 procent pa ett ar. En forklaring
kan vara att den tidigare uppskovsmojligheten togs bort samtidigt.
Men det var ocksa dd som Sverige drabbades av den djupaste
ckonomiska krisen efter kriget, varfér det inte gar att entydigt
hinfora utvecklingen till skatteindringen. Aven inférandet av rinta
pa uppskovsbeloppet 2008 sammanfaller med en minskad
omsattning. Under foregiende femarsperiod, 2003—2007, var den
arliga omsittningen av smahus och bostadsritter 3,3 resp. 10,3
procent, vilket kan jimforas med 2,9 resp. 9,6 procent fér perioden
2008-2012. Det handlar alltsa om en nedgang pa 12 resp. 7 procent.
Det forefaller alltsi som att skatteomliggningen ledde till vissa
inlasningseffekter. Vad som beror pa “flyttskatten” och vad som ska
hinfoéras till andra faktorer gar dock inte att sidga bara genom att titta
pa aggregerade data.

I stallet for att se pa forsilda bostider kan man titta pa hur manga
personer som har flyttat. Da inkluderas alltsa inte bara dgar-
marknaden utan ocksd rorligheten pa  hyresmarknaden liksom
ungdomars flytt hemifrin m.m. Som framgar av diagram 6.6 flyttar
arligen mellan 12 och 13 procent av alla individer. Aven enligt detta
matt syns en liten svacka efter att flyttskatten inforts, frin i genom-
snitt 12,5 procent 2003-2007 till 12,3 procent 2008—2012. Ned-
gangen ar dock nagot mindre dn minskningen under borjan 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 andelen individer som bytt folkbokféringsadress.
Killa: SCB.
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Rorligheten pa bostadsmarknaden paverkas naturligtvis av manga
andra faktorer 4n skatter och andra transaktionskostnader. Aren efter
skatteomliggningen 2007 sammanfoll ju med den globala finans-
krisen som rimligen minskade rérligheten. Det gar darfor inte att dra
nagra sikra slutsatser om inlasningseffekter fran aggregerade tids-
serier. FOr att st pa sikrare mark kravs individdata. Vissa studier pa
paneldata fran andra linder tyder pa att transaktionsskatter kan ha
betydande effekter, sirskilt pa tajmingen av en flytt i samband med
skatteindringar.'® For Sverige har Lundborg och Skedinger (1998)
studerat en panel av smahusigare for perioden 1986—-1990 och funnit
att kapitalvinstskatten minskade benigenheten att flytta till en
billigare bostad i samband med negativa inkomstchocker.

Sammantaget har variationerna i rorlighet 6ver tiden varit sma.
Aven om det ir sannolikt att dagens kapitalvinstskatt med rinta pa
uppskovsbeloppet har en negativ inverkan pa rorligheten pa
bostadsmarknaden verkar dess effekt vara ganska liten 1 férhallande
till andra faktorer som paverkar rérligheten. Enligt en OECD-studie
skulle Sverige i sjalva verket tillh6ra de OECD-linder som har hogst
rotlighet och ligsta transaktionskostnader.” Enligt studien ir
skillnaderna mellan linder mycket stora. I de nordiska linderna flyttar
vart femte hushall inom en tvaarsperiod, medan bara vart tionde
tyskt och vart tjugonde Osteuropeiskt hushall flyttar. I Sverige ar
transaktionskostnaderna pa dgarmarknaden (exklusive
kapitalvinstskatt) bara ett par procent, men i Frankrike och Belgien ar
de 10 procent eller mer.

Ett enkelt sitt att eliminera flyttskatten” skulle vara att ta bort
rintan pa uppskovsbeloppet. En sadan reform kan dock vara
problematisk. Rimligen skulle dd flertalet skjuta skattebetalningen
framfor sig och med tiden skulle de samlade uppskovsbeloppen bli
mycket stora. Uppskov kan ju ackumuleras under en mycket ling
framtid, dnda tills dgaren tar ut pengar ur sitt boende. Ett avskaffande
av uppskovsrintan skulle i sd fall innebdra en ganska kraftigt sinkt
effektiv beskattning av bostider frin ett lige dir bostider redan ir
lagt beskattade. Ett naturligt sitt att kompensera for en sadan
sankning skulle i sa fall vara att aterinféra en fastighetsskatt i
proportion till fastighetens virde. Den skulle kunna finga upp
normala kapitalvinster. Skatten pa kapitalvinster skulle da kunna

16 Se t.ex. Best och Kleven (2017).
17 Sanchez och Andrews (2011).
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begrinsas till att avse vinster utéver en normal nivid. Aven om en
sadan skatt maste betalades vid transaktionstillfillet skulle inldsnings-
effekterna bli sma.

En viktig friga dr hur en Overgang fran kapitalvinstskatt till
fastighetsskatt skulle paverka olika inkomstgrupper. Som framgar av
radets rapport fran 2016 skulle en fastighetsskatt som ar propor-
tionell mot fastighetsvirden till storre del baras av hoginkomsttagare.
Diagram 6.7 visar hur kapitalvinster pa bostider dr férdelade Over
inkomstgrupper. Vi ser att kapitalvinsterna motsvarar mellan 3 och
8 procent av de disponibla inkomsterna for de flesta grupper av
hushéll. Det finns en viss tendens till att de vager tyngre f6r hushall
utan barn dn f6r barnfamiljer. Didremot 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 Ffl-- - e - 8
6 +)----§----------—----- LT (TETTEEEET R -t 6
a+0I0--8---a0---f--- M0 --- - - -Bme-- AN - -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 4r rangordnade efter ekvivalerad disponibel inkomst exklusive kapitalvinster, men
nimnare och tiljare i kvoten mellan kapitaléverskott och disponibel inkomst inkluderar kapitalvinster.
Kapitalvinster inkluderar tidigate uppskov som tas fram till beskattning.

Killa: SCB.

Om vi i stillet tittar pa uppskovsbeloppen ser vi i diagram 6.8 att de
har en tydligare inkomstprofil och motsvarar 5-10 procent av
inkomsten i de ldgre decilgrupperna men si mycket som 15-25
procent 1 hogre inkomstligen. Orsaken till denna skillnad ir inte
uppenbar. Eftersom det numera inte ar [onsamt att ha uppskov skulle
man tvirtom vinta sig att det framfor allt var hushadll utan eget
kapital eller lanemojligheter som utnyttjade mojligheten till uppskov.
Men det skulle 1 sa fall ge upphov till en omvind foérdelningsprofil.
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En moijlig och rimlig forklaring till den observerade profilen ar att
hushdll med stora uppskov 1 genomsnitt ér dldre, eftersom
uppskoven ju bestar av kapitalvinster manga ar bakat i tiden.

Diagram 6.8 Uppskovsbelopp 2016

Andel av disponibel inkomst, procent
3

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

-0

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

Anm.: Hushillen 4r rangordnade efter ekvivalerad disponibel inkomst exklusive kapitalvinster, men
nimnate och tiljare 1 kvoten mellan kapitaléverskott och disponibel inkomst inkluderar kapitalvinster.
Killa: SCB.

Sammantaget kan man dra slutsatsen att hinsyn till inkomstfor-
delningen knappast ir ett skdl emot att kombinera en viss sinkning
av skatten pa kapitalvinster med en aterinford fastighetsskatt i
proportion till marknadsvirdet. En sadan reform skulle kunna gynna
rorligheten pd bostadsmarknaden och samtidigt minska den for-
manliga skattebehandlingen av dgarboende.

6.5 Investeringssparkonto - skatte-
subventionerat eller ej?

ISK inf6rdes dr 2012. Det ér en sparform som édr avsedd for aktier
och andra marknadsnoterade finansiella tillgangar. Skatten pa
tillgangar 1 ISK utgar inte pa den faktiska avkastningen (vare sig
utdelning eller virdestegring) utan 4dr proportionell mot en
schablonintikt som har berdknats som marknadsvirdet av
tillgangarna pa kontot multiplicerat med statslanerintan plus 0,75
procentenheter. I praktiken dr det alltsa en sorts férmogenhetsskatt
besliktad med den s.k. box-modellen. Sedan inférandet 2012 har
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schablonintikten varierat mellan 0,90 och 2,09 procent, och for
inkomstaret 2017 ar den 1,25. Fran ar 2018 (2019 ars deklaration)
hojs schablonintikten till statslanerantan plus 1 procent. Med en
rinta pa 0,60 procent (arets medelvirde fram till 20 april 2018) skulle
alltsa 2018 ars schablonintikt bli 1,60 procent. Denna beskattas
sedan med samma sats som andra kapitalinkomster, 30 procent.
Skatten motsvarar saledes idag en formdgenhetsskatt pa
0,48 procent.

ISK  uppfattas allmint —dven efter drets hojning —som en
skattegynnad sparform. Motiveringen for att inféra den var ocksa att
”sparande i direktigda finansiella tillgingar bor uppmuntras”.'® En
schablonavkastning pa 1,60 procent ligger ocksa en bra bit under den
normala avkastningen pd aktier. Fran januari 1995 har den
genomsnittliga arsavkastningen pa Stockholmsborsen wvarit 8,5
procent (OMX30 inklusive utdelningar), att jamféra med en
genomsnittlig statslanerdnta under samma period pa 3,8 procent. Om
ISK med dagens regler hade tillimpats pa denna period, skulle alltsa
endast nagot mer dn hilften av aktieavkastningen blivit foremal for
beskattning; (3,8+1)/8,5 = 0,56.

Att ISK skulle vara skattegynnat dr dock en sanning med viss
modifikation. Det dr vissetligen sant att den beskattningsbara
schablonavkastningen 4r vasentligt ligre 4n den historiska aktie-
avkastningen, och sannolikt ocksa ligre 4n den forvintade framtida
avkastningen dven med hinsyn tagen till dagens laga realrintor. Men
samtidigt bar dgaren en storre risk om aktierna dr placerade pa ISK
in om de dr konventionellt beskattade eftersom skatten betalas ocksa
vid virdeminskningar.

Man skulle diarfér kunna se den liga ISK-schablonen som en
kompensation for 6kat risktagande efter skatt. Den intuitionen kan
preciseras med ett resonemang baserat pa enklast tinkbara
portfoljvalsmodell. Betrakta ett hushall som fordelar sin finansiella
formogenhet mellan tva tillgangar: banksparande som ger en lag
riskfri rinta och en aktieportf6lj som ger en hogre men mer osiker
avkastning. Hushallet kan antas ha riskaversion och s6ka en balans
mellan hég forvintad avkastning och lag risk. Risken kan mitas med
variansen pa den samlade avkastningen, som beror pa hur stor andel
av férmogenheten som dr placerad i aktier. En person med stark

18 BP12 s. 343.
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riskaversion kanske sitter alla pengar pa banken medan andra kan
vilja en viss andel aktier; ju mer aktier desto storre blir variansen. Det
som har betydelse ar naturligtvis variansen i avkastning effer skatt. For
given aktieandel blir den variansen storre med en schablonskatt typ
ISK 4n med en konventionell inkomstskatt som triffar den faktiska
avkastningen; pa ISK blir det ju ingen marginalskatt pa avvikelser
fran schablonen och aktiedgaren far bira hela risken sjilv. Detta
innebdr att ISK dr likvirdigt med konventionell inkomstskatt om
schablonavkastningen sitts sa lagt att den kompenserar f6r denna
skillnad 1 risk. Exakt vilket virde pa ISK-schablonen som ger
neutralitet mot inkomstskatt dr inte uppenbart. Med de gjorda
antagandena kan man dock visa att om schablonen for aktie-
avkastningen sdtts lika med den riskfria rintan sa blir de moijliga
kombinationerna mellan varians och forvintad avkastning efter skatt
1 portfoljen (hushéllets ”budgetlinje”) exakt desamma som om aktier
vore konventionellt beskattade med samma skattesats (se
appendix 2)."

For en jamforelse mellan ISK och konventionell beskattning bor
man ocksa ta hansyn till att kapitalvinster beskattas forst da de
realiseras. Den effektiva skattesatsen blir darfér ndgot ligre, under
20 procent vid linga innehav.’ Den effektiva sammanvigda
skattesatsen pa aktier (utdelning plus kapitalvinst) ir saledes lagre dn
30 procent, sig 25 procent.

Mot denna bakgrund ir det inte uppenbart att ISK ir en generellt
skattegynnad sparform. For att bedéma det maste man ta stillning till
vilken som dr den relevanta sikra rintan. Inlaningsrintan pa bank ar
ju i stort sett noll idag. Men samtidigt har flertalet fond- och aktie-
dgare skulder, och det kan vara rimligt att tinka sig att det dr lanen
som far fungera som dragspel om akticinnehavet justeras. I sa fall ar
skatten pa ISK i underkant pa den riskjusterade inkomstskatten pa
aktier eftersom schablonen pa 1,60 procent ir nagot ligre 4n aktuella
lanerintor.”! Vilken rinta som ir relevant for att bedéma huruvida
ISK dr skattegynnat eller ej dr dock en empirisk fraga, som
sammanhinger med hushallens skuldsittning.

19 Detta férhallande uppmirksammades forst i den svenska debatten av Lundberg (2017).

20 Skillnaden beror pi innehavstid och diskonteringsrinta. Med 10 éts innehav och 3 procents
diskonteringsrinta blir den effektiva skattesatsen 26 procent, med 20 4rs innehav och 5 procents rinta
blir den 19 procent.

21 2,04 procent pi ett 4r enligt SEB.
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Indikationer pa hur beroende hushallen ir av skulder ges av diagram
6.9 och 6.10. Det fo6rra diagrammet anger genomsnittliga skuldrintor
1 procent av hushallets samtliga rinte- och utdelningsintakter (inkl.
ISK). Som synes dr skuldrintorna stérre dn rintor och utdelningar

for samtliga grupper utom hushallen 1 den hogsta decilgruppen.

Diagram 6.9 Skuldrantor i relation till inkomstréntor och utdelningar

2016

Medelvarde, procent
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EEnvuxen ®Tvavuxna ®Envuxen medbarn ®Tvavuxna med barn

Killa: SCB.

Diagram 6.10 Skuldrantor i relation till disponibel inkomst 2016

Medianvérde, procent
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En annan indikation ges av diagram 6.10 som visar medianen foér
skuldrintor i relation till medianen fér disponibel inkomst. Hir ser vi
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stora skillnader mellan ensamstiende, dir medianen 4r noll eller
obetydligt mer 1 de flesta inkomstlidgen, och familjer med tva vuxna
och barn, dir skuldrintorna motsvarar 4-5 procent av inkomsten for
alla utom den lagsta decilgruppen. Sammantaget ar det tydligt att
flertalet hushall har betydande skuldrintor och att det darfér dr
rimligt att betrakta skulder som den marginella finansieringskallan f6r
hushiéllens finansiella investeringar. Det dr darfor rimligt att jamfora
med en laneridnta. Schablonrintan pa ISK ligger da i underkant pa
den relevanta sdkra rintan.  Slutsatsen dr att ISK dr négot
skattemassigt gynnat jamfort med konventionellt inkomstbeskattade
finansiella tillgangar.

ISK har snabbt blivit en populir sparform. Ar 2016 (2015) var det
totalt 1312 000 (1 088 000) hushdll som hade tillgangar pa ISK,
vilket motsvarar 31 (26) procent av samtliga hushéll. Det genom-
snittliga marknadsvirdet per hushéll med ISK var 419 000 (402 000)
kronor. Hur férdelar sig da utnyttjandet av ISK mellan olika grupper
av hushall? Diagram 6.11 redovisar den genomsnittliga schablon-
intdkten frain ISK som andel av den disponibla inkomsten. Vi ser att
ISK foga forvanande star for en mycket liten del av hushallens
inkomster, genomgiende mindre dn en halv procent i samtliga
grupper. ISK viger tyngre f6r hushéll utan barn dn f6r barnfamiljer
och f6r hushall i den allra hégsta decilgruppen jimfoért med Gvriga
inkomstklasser. I den utstrickning som ISK kan betraktas som
skattegynnat innebar det alltsa en omférdelning till dessa grupper.

Att ISK har storre betydelse f6r hushall utan barn och hushall
med hég inkomst avspeglar att dessa dger mer aktier och har en
storre samlad formégenhet. Om ISK  upplevdes som  starkt
skattegynnat skulle vi vinta oss att hushallen flyttar 6ver merparten
av sina aktier till ISK. Vi kan da forst konstatera att det stora flertalet
av hushall som dger aktier ocksa har ISK. I férhéllande till antalet
hushdll som rapporterar utdelningsinkomst fran aktier (exkl
familjeforetag) var andelen hushall med ISK 76 procent. Hur mycket
ISK utnyttjas kan illustreras av kvoten mellan schablonintikt fran
ISK och utdelningsinkomst fran aktier (exkl. famansforetag). Vi ser
fran diagram 6.12 att denna kvot dr i stort sett densamma for alla
hushallskategorier med ett tydligt undantag: hoginkomsttagare
utnyttjar ISK 1 visentligt mindre utstrickning dan 6vriga hushall. For
hushall i decilgrupp 10 utgor intikten fran ISK mindre dn 10 procent
av aktieutdelningen, medan motsvarande andel ligger pa 25-30
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procent for flertalet Ovriga grupper. Med en utdelningsandel pd 2-3
procent innebdr det att virdet av hushéllens aktier pa ISK i allmanhet
ir nagot lidgre dn virdet av Ovriga aktier, f6r hushall i decilgrupp 10
avsevirt lagre.

Diagram 6.11 Avkastning pa ISK-konto 2016

Andel av disponibel inkomst, procent
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Killa: SCB.

Diagram 6.12 Avkastning pa ISK i relation till utdelning fran aktier
(exkl. K10) 2016
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Killa: SCB.

Det kan finnas flera férklaringar till att hushallen fortfarande har en
stor del av sina direktidgda aktier utanfér ISK. For det forsta maste
kapitalvinsten pa befintliga aktieinnehav skattas av i samband med att
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aktierna 6verfors till ISK. For det andra kan bara aktier med notering
pa en marknadsplats placeras 1 ISK. For det tredje ir, som diskuterats
ovan, skatteformanen med ISK inte si stor. Man kan spekulera om
anledningarna till att de rikaste hushallen utnyttjar ISK 1 sa mycket
mindre utstrickning. En bidragande orsak dr sannolikt att de har
storre innehav av icke-noterade aktier an Gvriga grupper.

Investeringssparkonto inférdes med det uttalade syftet att genom
tormanlig  beskattning stimulera hushéllen att direktdga aktier.
Direktigandet av aktier dr starkt koncentrerat till hushall i hogre
inkomstlidgen, framfor allt den allra hégsta decilgruppen. Det ar alltsa
dessa som i forsta hand gynnas av ISK. Med hinsyn tagen till den
storre osikerheten om avkastningen efter skatt pa ISK jamfért med
vanlig inkomstskatt dr dock skatteférmanen ganska liten.

6.6 Beddmningar och rekommendationer

1991 ars skattereform strivade efter en likformig beskattning av
hushallens kapitalinkomster. Denna likformighet har brutits sonder
av framfor allt tvd reformer: fastighetsskattens ersittande med en
fastighetsavgift och inférandet av investeringssparkonto. Dessutom
har arvs-, formogenhets- och gavoskatterna avskaffats. Sammantaget
har dessa reformer inneburit en ligre genomsnittlig skatt pa
kapitalinkomster, storre skillnader mellan skatten pa olika slags
kapitalinkomster och en stérre asymmetri 1 forhéillande till
avdragsrintor. Andringarna har genomgiende gynnat hushall med
hogre inkomster.

Inférandet av investeringssparkonto har ocksa inneburit en viss
lindring av beskattningen av finansiella tillgangar och dven den
skattereformen har en regressiv fordelningsprofil. Med den nya
hogre schablonrintan som giller fr.o.m. 2018 kan dock tillgangar pa
ISK inte sdgas vara lagt beskattade i férhallande till andra tillgangar,
framfor allt inte gentemot bostider.

Hushallens kapitalinkomster bestar till stor del av kapitalvinster.
Sadana inkomster beskattas normalt férst nir de realiseras. Dir-
igenom verkar skatten himmande pa forsiljningar och motverkar
rorligheten pa bostadsmarknaden. Det finns dérfér skil att pa olika
vigar minska den del av skattebelastningen som dr knuten till sjilva
forsiljningen. ISK representerar ett radikalt steg i den riktningen
genom att frikoppla skatten frin den faktiska kapitalvinsten,
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realiserad eller e¢j. Bostadsbeskattningen har dock gatt i rakt motsatt
riktning. Inslaget av lopande schablonskatt har minskat samtidigt
som kapitalvinstskatten vid forsaljning skirpts och rinta pa uppskov
inforts. Att de bada skattereformerna gatt i motsatt riktning édr sdrskilt
paradoxalt eftersom problemen med bristande rorlighet dr mer
uppenbara pa bostadsmarknaden.

En 6versyn och reform av kapitalbeskattningen ér angeligen. De
fulla konsekvenserna av att likformigheten i beskattningen brutits
sonder dr svara att Overblicka. Ett element i en kommande skatte-
reform bor vara att skatten pa fastigheter till storre del tas ut 16pande
1 relation till fastighetens virde och till mindre del tas ut pa den
realiserade kapitalvinsten.
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7 Hushallens inkomster

I detta kapitel redogor vi oversiktligt for hushallens inkomst-
utveckling. En foérhallandevis stor del av kapitlet berér kapital-
inkomsternas effekter pa inkomstférdelningen, eftersom de har
bidragit patagligt till en 6kad inkomstspridning under den senaste
tjugodrsperioden.

Det inkomstbegrepp som anvinds i kapitlet 4r det som normalt
anvinds vid férdelningsanalyser, s.k. ekvivalerad disponibel inkomst.
Mattet kallas ocksa f6r hushallets ekonomiska standard. Den disponibla
inkomsten bestar av inkomster frin arbete, kapital och nirings-
verksamhet samt skattepliktiga och skattefria transfereringar. Det
ckvivalerade mattet, som beriknas av SCB, erhills genom att dividera
ett hushélls sammanlagda disponibla inkomst med en konsumtions-
vikt baserad pa en konsumtionsenhetsskala (ekvivalensskala), utifrin
hushéllets sammansittning.! Alla individer i hushillet tilldelas samma
ckvivalerade disponibla inkomst. Férdelen med detta tillvigagangssatt
ar att det mojlige6r jimforelser mellan hushall med olika samman-
sattning. Den mojliggdr ocksa analyser av foérdelningen av den
ekonomiska standarden for hela befolkningen.

Sedan 2017 érs ekonomiska varproposition presenterar regeringen
ett utvidgat inkomstbegrepp, som dmnar finga virdet och
fordelningen av offentligt finansierade vilfirdstjanster.”

7.1 Disponibelinkomsternas férdelning

Inkomsterna har Okat realt 1 alla grupper sedan mitten pa 1990-talet.
Under perioden 1995-2016 steg den reala medianinkomsten med
nira 76 procent, vilket motsvarar en genomsnittlig Okning med
2,7 procent per ar. Individer i alla inkomstgrupper — eller decil-
grupper — har fatt en forhéjd ekonomisk standard, men inkomst-
utvecklingen har inte varit jimnt férdelad. Ar 1995 hade en genom-
snittlig individ i férsta decilgruppen 64 procent av medianinkomst-
tagarens ekonomiska standard. Ar 2016 hade denna andel sjunkit till
54 procent. Motsvarande andel f6r en individ i den tionde och hégsta

! Exempel: Ett sammanboende par med tva barn har en disponibel inkomst pa 490 000 kr. Hushallet
har en total konsumtionsvikt pd 1,51 + 0,52 + 0,42 = 2,45. Hushallets disponibla inkomst per
konsumtionsenhet blir da 490 000/2,45 = 200 000 kr. Det innebir att hushéllet har samma ekonomiska
standard som en ensamboende person med en disponibel inkomst pa 200 000 kr. Kalla: SCB.

2 VP17, bilaga 2, s. 8.
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decilgruppen steg fran 160 procent till 179 procent under samma
period. De hogsta inkomsterna har alltsa Okat mer 4n median-
inkomsten, samtidigt som de ligsta inkomsterna har slipat efter.
Detta ménster syns tydligt 1 diagram 7.1.

Diagram 7.1 Ekonomisk standard i olika decilgrupper 2016 jamfort
med 1995

Ackumulerad procentuell férandring
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—= Inklusive kapitalvinster
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Median, inkl. kapitalvinster

Anm.: Forindringen avser den genomsnittliga disponibla inkomsten i respektive decilgrupp sedan basir,
uttryckt i 2016 ars prisniva.

Killa: SCB.

De ligsta inkomsterna steg med 60 procent realt mellan 1995 och
2016, alltsi med mindre 4n medianokningen. Under samma period
Okade de hogsta inkomsterna med drygt 160 procent. Om man
riknar bort realiserade kapitalvinster steg realinkomsterna i dessa
grupper med 47 respektive 122 procent — fortfarande en betydande
skillnad.

Sedan 2014 har utvecklingen varit jimnare jamfort med under hela
den studerade tidsperioden. De sista tva aren 6kade realinkomsterna i
stort sett lika mycket i decilgrupperna 2—-9. De allra ligsta inkomst-
erna 6kade 1 visentligt snabbare takt och tog dirigenom in en liten
del av avstindet till medianen. Den &verligset snabbaste 6kningen
stod dock fortsatt de hogsta inkomsterna for. Att de hogsta inkom-
sterna har dragit ifrin medianen beror pa att kapitalinkomsterna 6kat
kraftigt, nagot som vi aterkommer till i nasta avsnitt.
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Fordjupning 7.1 Fordelningseffekter av atgarderna i BP18

Sedan 2017 gor SCB en berikning av hur forslagen i budget-
propositionen paverkar hushallens ekonomi. Berikningarna gors med
hjalp av mikrosimuleringsmodellen FASIT. 1 denna férdjupning
sammanfattas resultaten av SCB:s berakning. Som maitt pa
ekonomisk standard anvinds genomgiende disponibelinkomst per
konsumtionsenhet.

I BP18 genomférs flera forandringar som paverkar hushallens
ckonomi. De mest genomgripande forindringarna pa skatteomradet
ar att skatten sinks for bade pensionirer och personer med sjuk- och
aktivitetsersittning. Samtidigt hojs beskattningen av investerings-
sparkonton (ISK).

Det sker ocksa omfattande férindringar 1 nagra av transfererings-
systemen; barnbidrag och bostadsbidrag héjs for barnfamiljer;
studiebidraget hojs for gymnasielever och universitets- och hogskole-
studenter; bostadstilligget och aldreforsorjningsstédet hojs liksom
taket 1 sjukforsikringen samt garantinivan i sjuk- och aktivitets-
ersattningen.

Diagram 7.2 visar effekten av forslagen 1 BP18 pa den disponibla
inkomsten 1 olika grupper 2018.

Diagram 7.2 Effekten pa ekonomisk standard i olika decilgrupper
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Anm.: Staplarna visar den genomsnittliga forindringen i ekonomisk standard for samtliga individer i
respektive decilgrupp till £6ljd av regelférindringarna i BP18.
Killa: SCB (2018).

Omkring 70 procent av befolkningen omfattas i nagon grad av
forindringarna. De som péaverkas mest dr barn och pensionirer. 1
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genomsnitt 6kar den ekonomiska standarden med 0,5 procent, men
effekterna varierar mellan olika inkomstgrupper 1 befolkningen. Som
syns 1 diagram 7.2 dr det 1 forsta hand de med laga eller medelhoga
inkomster som gynnas av regelférindringarna. Exempelvis 6kar den
ekonomiska standarden med i genomsnitt 1,5 procent (motsvarande
2 301 kr per ar) i decilgrupp 2, men endast med 0,2 procent (652 kr
per dr) 1 decilgrupp 9. Omkring en procent av befolkningen fir en
nagot forsimrad ekonomisk standard frimst till f6ljd av den hojda
skatten pa ISK. Dessa individer aterfinns frimst i hoga inkomstskikt.

Ginikoefficienten, som miter koncentrationen av inkomster, faller
nigot till f6ljd av de regelférindringar som genomférs.” Det betyder
att inkomstférdelningen blir nagot jamnare. Forindringen dr dock
liten, fran indexvarde 0,307 till 0,305.

Killa: SCB (2018).

Efterslipningen i den andra dnden av fordelningen beror framfor allt
pa att flera transfereringar inte har utvecklats 1 takt med Ovriga
inkomster, vilket ridet skrev om i 2015 4rs rapport.* En FASIT-
simulering gjord pa finansdepartementet visar att knappt hilften av
skillnaden mellan inkomstékningen i den nedre delen av férdelningen
och medianen forklaras av att transfereringarna har slipat efter.’
Vissa skatteférandringar har sannolikt ocksa bidragit till de Skade
inkomstskillnaderna mellan medianen och de med lagst inkomster.
Jobbskatteavdragen har t.ex. bidragit till att 6ka inkomsterna i mitten
av fordelningen mer dn i de ldgre inkomstskikten.
Inkomstutvecklingen 1 de ldgre inkomstskikten har ocksa
paverkats av en rad strukturella foérindringar som dgt rum sedan
slutet av 1980-talet, bla. i befolkningens sammansattning. Fordjup-
ning 7.2 1 detta kapitel behandlar en OECD-studie som har tittat
nirmare pd sadana faktorers inverkan pa inkomstférdelningen.

7.1.10lika matt pd fattigdom

Det finns flera olika sitt att beskriva férekomsten av fattigdom i ett
lands befolkning. Ett vanligt matt pa fattigdom ar /ig relativ ekonomisk

3 Ginikoefficienten beskrivs mer utforligt i avsnitt 7.2.

* Finanspolitiska radet (2015).

5> Modellberikningen inte tar hinsyn andra ordningens effekter eller dynamiska effekter och resultaten
ska dirfor tolkas med viss forsiktighet. Se BP18, bilaga 2.
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standard, definierad som en inkomst under 60 procent av median-
inkomsten. Enligt det mattet, som ocksa kallas relativ fattigdom, har
fattigdomen okat kontinuerligt i Sverige sedan 1995 (diagram 7.3).
Utvecklingen var sirskilt dramatisk mellan 2007 och 2011; da steg
andelen fattiga med drygt 4 procentenheter — mer dn under tioars-
perioden dessférinnan. Det finns flera forklaringar till detta, bla.
forindringar 1 skatte- och transfereringssystemen som forstirkte
inkomstskillnaderna mellan mitten och nedre delen av inkomst-
tordelningen. Denna effekt forstirktes ndr arbetslosheten steg under
finanskrisen 2008. Efter 2011 har andelen fattiga stigit ytterligare
nagot, men den senast tillgingliga statistiken visar 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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Killa: SCB och finansdepartementet.

Om man i stillet tittar pa hur inkomststandarden f6r hushéllen fo1-
héller sig till 1995 ars prisjusterade medianinkomst erhalls ett matt pa
absolut fattigdom. I absoluta termer har andelen fattiga fallit sedan
1996, 1 takt med att de reala inkomsterna stigit ocksd i de ligre
inkomstskikten. Det betyder sammantaget att svenska hushall har fatt
en hogre levnadsstandard 6verlag, men att inkomsterna f6r dem med
torhallandevis lig ekonomisk standard har fortsatt slipa efter
medianinkomsten. Personer med svag arbetsmarknadsanknytning,
ensamstaende  fordldrar och ensamstiende pensionirer dr
overrepresenterade bland de med lag ekonomisk standard.
Utrikesfodda, sdrskilt de som befunnit sig kort tid i landet, dr 1 hégre
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grad fattiga dn inrikesfédda. Sammanboende par, bade arbetande och
pensionarer, 16per generellt sett minst risk att hamna i fattigdom.

EU-kommissionen har tagit fram ett index for att komplettera de
vanliga inkomstmatten. Det ir, till skillnad frain de matt som hittills
diskuterats, ett direkt matt pa levnadsstandarden f6r en individ. Detta
index — andelen av befolkningen med mycket ldg materiell standard
(severe material deprivation) — dr ligre i Sverige 4n i nagot annat EU-land
och dessutom ligre 4n i vira nordiska grannlinder (diagram 7.4).°
Dirtill har andelen ekonomiskt utsatta med detta matt minskat de
senaste aren. De bada matten pa absolut fattigdom fiangar
utvecklingen i1 Sverige pa ett likartat sitt.

Diagram 7.4 Andel av befolkningen med mycket |1ag materiell
standard

Procent av befolkningen
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Killa: Eurostat och Macrobond.

De faktorer som brukar anforas som forklaring till den okade
inkomspridningen dr forindringar i arbetsmarknadens funktionssitt
och i férdelningspolitiken. Men det ir inte hela foérklaringen. Den
demografiska utvecklingen och strukturella férindringar har

¢ Mycket lag materiell standard har den som inte har méjlighet att betala for fyra av foljande:
hyra/bostadsldn, uppvirmningskostnader, regelbunden kétt- eller proteinkonsumtion, semestrar, TV,
tvittmaskin, bil, telefon.
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sannolikt ocksa bidragit till en storre inkomstspridning i Sverige
sedan slutet av 1980-talet.

I en OECD-studie tittar forfattarna niarmare pa effekten av ett
antal sddana strukturella forindringar som har skett i Sverige:
Andelen yngre (18-24 ar) 1 befolkningen har minskat, samtidigt som
andelen dldre (64+) har Okat. Hushillens sammansittning har
forindrats drastiskt och allt fler svenskar lever idag 1 singelhushall.
Andelen utrikesfédda har nistan dubblerats under perioden. Under
1980-talet utgjordes majoriteten av migranterna av nordisk arbets-
kraftsinvandring, medan merparten nu kommer som flyktingar fran
linder utanfér EU. Utbildningsnivan i Sverige har okat markant;
andelen med mindre 4n 9 drs utbildning har minskat med mer dn tva
tredjedelar under perioden och andelen med universitetsexamen har
okat. Industristrukturen — eller arbetskraftens sammansattning — har
ocksa genomgitt stora forindringar, med fiarre som arbetar i till-
verknings- och transportindustrin och fler i serviceyrken och inom
IT- och finanstjinster.

Studien finner att omkring 70 procent av den 6kade spridningen av
inkomsterna foére skatter och transfereringar mellan 1987 och 2013
kan foérklaras av dessa faktorer. Skatter och transfereringar har mot-
verkat tendensen betydligt, men dven om dessa inkluderas i inkomst-
begreppet kan de strukturella faktorerna férklara drygt 40 procent av
den storre inkomstspridningen. De faktorer som star for storst
torindring dr hushéllsstrukturen, alderssammansittningen och
industristrukturen. Volymeffekterna av migrationen forklarar en rela-
tivt liten del av Okningen i Ginikoefficienten, men en storre del av
okningen i relativ fattigdom. Dessa resultat 4r dock sannolikt under-
skattningar av den verkliga paverkan som migrationsflddena har haft,
eftersom de endast tar hinsyn till en 6kande andel av utrikesfédda i
befolkningen och inte sammansittningen inom gruppen.

Killa: Robling och Pateliussen (2017) och OECD (2017a).
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7.2 Ginikoefficienten och betydelsen av
kapitalinkomster

Ginikoefficienten, som miter spridningen av inkomster, har Gkat
trendmissigt under ling tid (diagram 7.5)." Sedan 1995 har Gini-
koefficienten inklusive kapitalvinster 6kat med 6ver 40 procent. En
overvigande del av utvecklingen beror pia de samlade kapital-
inkomsternas férdelning och utveckling; om dessa exkluderas ar
6kningen nirmare 10 procent.”

Diagram 7.5 Ginikoefficienten i Sverige 1995-2016
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Kiilla: SCB. Hushillens ekonomi (HEK) 1995-2010; Inkomster och skatter (IoS) 2011-2016.

Kapitalinkomsterna bestar dels av realiserade kapitalvinster, dels av
rintor och utdelningar. Bade kapitalvinster och Ovriga kapital-
inkomster har 6kat i betydelse for de genomsnittliga inkomsterna i
befolkningen; aren 1995-2005 utgjorde de i genomsnitt 6 respektive
nira 5 procent av faktorinkomsterna, medan de direfter har svarat
for i genomsnitt nira 9 respektive 7 procent (diagram 7.6).’

7 Ginikoefficienten antar ett virde mellan 0 och 1. Ytterligheten O betyder att inkomsterna r exakt
jamnt foérdelade och 1 betyder att alla inkomster tillfaller en individ. Ginikoefficienten har en
matematisk egenskap som ir anvindbar nir man ska tolka forindringar i koefficienten. Genom att
multiplicera koefficienten med tva erhills ett matt pa den f6rvintade procentuella inkomstskillnaden
mellan tvd slumpmassigt valda individer i befolkningen. Om medelinkomsten 4r 200 000 kr, och om
Ginikoefficienten 4r 0,25, kan den férvintade skillnaden uttryckas som 2*0,25%200 000, dvs. 100 000 kr.
Om Ginikoefficienten i stallet 4r 0,30, blir den forvintade skillnaden 2*0,30%200 000=120 000 kr.

8 Ginikoefficienten exkl. kapitalinkomster ¢kade fran drygt 0,2 4r 1995 till ca 0,24 2015. Se VP17,
bilaga 2, diagram 3.5.

9 Faktorinkomster dr summan av léneinkomster, niringsinkomster och kapitalinkomster.
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Diagram 7.6 Kapitalinkomsternas andel av hushallens
faktorinkomster har dkat
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Killa: SCB.

Kapitalvinsterna varierar kraftigt som andel av hushallens inkomster
(panel b). De ar beroende av virdeutvecklingen och avkastningen pa
finansiella tillgangar, t.ex. aktier. Men de beror ocksa pa avkastningen
pa andra typer av investeringar, ddribland bostider. Dessutom
realiseras dessa vinster vid ett enskilt tillfille, dven om férmdégen-
hetsuppbyggnaden (virdeckningen) sker successivt. Vinsterna 6kade
kraftigt strax fore I'T-kraschen och sedan fére den finansiella krisen.
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De senaste daren har de dter fatt 6kad betydelse fér hushallens
disponibla inkomster.

Ocksd rintor och utdelningar varierar med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna, men de dr inte lika volatila som kapital-
vinsterna. En bidragande orsak till att dessa typer av inkomster har
okat 1 omfattning ar 2006 ars skattereform, vilken 6kade mojlig-
heterna att ta ut ersittning i form av utdelningar i stillet for 16n."

Kapitalinkomsterna dr starkt koncentrerade till den 6vre delen av
inkomstférdelningen. Diagram 7.7 visar hur stor del av genomsnitts-
inkomsten 1 respektive decilgrupp som utgdrs av olika kapital-
inkomster."!

Diagram 7.7 Kapitalinkomsterna ar ojamnt férdelade

Procent av disponibel inkomst
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m Utdelning, K10 m Rantor och dvriga utdelningar

Anm.: Siffrorna avser ar 2016. Ovriga kapitalvinster bestar huvudsakligen av realiserade kapitalvinster pa
noterade aktier och fonder. Hushillen 4r rangordnade efter disponibel inkomst per konsumtionsenhet
exklusive kapitalvinster och indelade i tio inkomstgrupper (decilgrupper). Direfter dr kapitalinkomsterna
relaterade till disponibelinkomsten inklusive kapitalvinster i respektive inkomstgrupp.

Kiilla: SCB och egna berikningar.

10 Incitamenten och méjligheterna till s.k. income shifting, eller omklassificering av inkomster i
famansbolag, har 6kat avsevirt i och med de forindringar av 3:12-reglerna som genomférdes 2006. Se
ESO-rapporten “Income Shifting in Sweden — An empirical evaluation of the 3:12 rules” av
Alstadsaeter och Jacob (2012).

I Notera att detta sitt att illustrera kapitalinkomstspridningen underskattar skevheten i kapital-
inkomsternas férdelning, eftersom kapitalinkomsterna relateras till inkomstnivier som varierar kraftigt
mellan olika inkomstgrupper. Ett alternativt sitt 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 1 decilgrupp 10 stod de samlade
kapitalinkomsterna f6r 30 procent av den disponibla inkomsten. I
ovriga decilgrupper utgjorde kapitalinkomsterna i genomsnitt 5
procent av den disponibla inkomsten. Den mest uppenbara
skillnaden hirrér fran utdelningar fran fimansbolag enligt 3:12-
reglerna. Dessa ar starkt koncentrerade till 6versta decilgruppen och
innebir 1 praktiken en vaxling fran arbets- till kapitalinkomst. Nettot
av rintor och Gvriga utdelningar dr negativa i alla decilgrupper utom
den Oversta, 1 vilken de 2016 uppgick till ndra 6 procent av den
disponibla inkomsten. Finansiella kapitalvinster utgjorde omkring
7 procent av inkomsterna i decilgrupp 10 och mindre 4n 2 procent i
6vriga decilgrupper.'? Realiserade kapitalvinster vid forsilining av
bostider dr betydligt mer jamnt férdelade nir de relateras till den
disponibla inkomsten.

7.2.10lika inkomstslags bidrag till Gini-
koefficienten

Ett sdtt att analysera inkomstspridningens utveckling ar att bryta ner
Ginikoefficienten i olika inkomstslag. Radet har latit SCB gora en
sadan dekomponering av Ginikoefficienten aren 1995-2016.
Hushallens disponibla inkomster har delats in i de atta inkomstslagen
16n, rintor/utdelningar, kapitalvinster, 6vriga inkomster, pension,
Ovriga skattepliktiga transfereringar, skattefria positiva transfer-
eringar, samt negativa transfereringar (fraimst skatter). Metoden som
har anvints dr ett s.k. koncentrationsindex, som miter hur respektive
inkomstslag dr férdelat i forhallande till férdelningen av disponibel
inkomst i1 befolkningen. Det totala bidraget fran varje inkomstslag
beror, forutom pa koncentrationsindex, ocksa pa inkomstslagets
andel i disponibelinkomsten. Resultaten visas i tabell 7.1.
Loneinkomsterna ger det Overldgset storsta bidraget till Gini-
koefficienten (rad 1 i tabellen). Det beror inte pa att detta inkomst-
slag dr mest ojaimnt fordelat, utan pa att det utgér huvuddelen av de
disponibla inkomsterna. Bidraget till Ginikoefficienten frin léne-
inkomsterna har minskat sedan 1995, vilket atminstone delvis beror

12 Ett undantag ar decilgrupp 1, dir finansiella kapitalvinster utgjorde drygt 3 procent av den disponibla
inkomsten. Denna inkomstgrupp 4r emellertid mycket heterogen och den disponibla inkomsten ger
sannolikt inte en rittvisande bild av levnadsstandarden i gruppen. Bla. kan individer som redovisar
inkomster utomlands men inte i Sverige, aterfinnas i denna inkomstgrupp.
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pa att lonernas andel av den disponibla inkomsten minskat. En
bidragande forklaring till det dr sannolikt att utdelningarna enligt
3:12-reglerna har Okat (se ovan).

De samlade kapitalinkomsterna har bidragit mest till den 6kade
inkomstspridningen. Bade kapitalvinster och 6vriga kapitalinkomster
har bidragit till utvecklingen.

Positiva transfereringar har motverkat tendensen mot 6kade
inkomstskillnader nagot, men bidraget ett enskilt ar ar litet. Till £6ljd
av stigande kapitalvinster har kapitalskatterna blivit mer omfor-
delande, men de aggregerade inkomstskatterna (negativa transfer-
eringar, sista raden i tabell 7.1) har sammantaget bidragit till 6kade
inkomstskillnader. Det beror frimst pé att skatternas storlek i relation
till disponibel inkomst har minskat, bla. till f6ljd av inférandet av
jobbskatteavdraget och avskaffandet av fastighets- och férmdgen-
hetsskatten. Skatternas koncentrationsindex dr diremot i stort sett
oférindrat 2016 jimfort med 1995.7

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 innebir att inkomstslaget bidrar till 6kad inkomstspridning och tvirtom.
Killa: SCB.

7.3 Beddmningar och rekommendationer

Den reala ekonomiska standarden Okade for samtliga inkomst-
grupper mellan 1995 och 2016. Férdelningen av inkomsterna har
dock blivit allt mer ojimn, bade genom att de ligsta inkomsterna
utvecklats svagare och de hogsta inkomsterna betydligt starkare 4n
medianinkomsten. De viktigaste forklaringarna till detta dr att kapital-

13 Se t.ex. VP18, bilaga 2.
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inkomsterna har o6kat och dessutom blivit mer koncentrerade till
hoga inkomstskikt och att transfereringarna inte har utvecklats 1 takt
med de genomsnittliga inkomsterna. Loneinkomsternas spridning har
diremot minskat. Det kan delvis vara en konsekvens av de
torindrade reglerna kring utdelningar i famansbolag, som i praktiken
har inneburit att en del av arbetsinkomsterna i de Ovre inkomst-
skikten omvandlats till kapitalinkomster.

En rad strukturella férindringar har ocksa bidragit till att dra isdr
inkomstférdelningen. De viktigaste tycks vara en 6kad andel singel-
hushéll; en demografisk utveckling mot en storre andel dldre, som
har ligre inkomster; och en omstrukturering av niringslivet som
inneburit att firre arbetar inom tillverkningsindustrin och fler inom
mer diversifierade service- och tjinsteyrken.

Fattigdomen har minskat 1 Sverige sedan 1996. Andelen med lag
materiell levnadsstandard dr lagre i Sverige an i vara nordiska grann-
linder och visentligt ligre dn genomsnittet i EU. Relativt sett riknas
emellertid en storre andel av befolkningen som fattiga idag jamfort
med for drygt tjugo ar sedan. Det beror pa att de ligsta inkomsterna
inte har utvecklats i takt med medianinkomsten. Den senast
tillodngliga statistiken tyder emellertid pa att utvecklingen med en
stigande andel relativt fattiga kan ha brutits.
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Appendix 1: Arbetsmarknad

Forindringar pa skatte- och transfereringsomradet och inom den
aktiva arbetsmarknadspolitiken paverkar pa olika sitt paverkar
arbetsmarknadens funktionssitt. I detta appendix beskrivs Gver-
siktligt ett antal forindringar som regeringen genomfort pa arbets-
marknadsomradet under mandatperioden. Stédformer har tillkommit
eller forindrats 1 syfte att pa ett mer traffsikert sitt na de personer
som star lingst ifran arbetsmarknaden. Andra férindringar, t.ex. i
arbetsloshets- och sjukersittningen samt i inkomstbeskattningen
paverkar incitamenten att arbeta.

Al.1 Subventionerade anstallningar

I BP18 gjorde regeringen en Oversyn av floran av subventionerade
anstallningar. Fem olika stodformer (sirskilt anstillningsstod, for-
starkt sdrskilt anstéillningsstdd, trainee-jobb inom brist- och vilfirds-
yrken samt instegsjobb) samlades i den nya subventionsformen
introduktionsjobb. Introduktionsjobben riktar sig till deltagare i
jobb- och utvecklingsgarantin och nyanlinda och kan kombineras
flexibelt med utbildning. Subventionsgraden ar 80 procent upp till ett
tak pa 20 000 kr i mdnaden. Samtidigt harmoniseras taken i olika
subventionerade anstillningar sa att den uppgar til 20 000 kr i
manaden ocksa for extratjansterna och nystartsjobben.
Extratjansterna inférdes i november 2015 f6r yrken inom
vilfirden. Syftet med stédet ér att erbjuda lingtidsarbetslésa som har
deltagit i jobb- och utvecklingsgarantin mer dn 450 dagar en moijlig-
het till anstillning med kollektivavtalsenlig 16n." Arbetsgivaren ersitts
med 100 procent av 16nekostnaden under maximalt 2 4r.”> 1 BP17
vidgades malgruppen for extratjanster till att aven omfatta nyanlinda,
och foérindrades till att omfatta arbete pa 100 procent i stallet for
tidigare 75 procent.” Nir extratjinsterna inrittades var regetingens
uppfattning att omfattningen skulle bli 30 000 pa lite langre sikt. I
paféljande budgetproposition sinktes ambitionsnivan till 20 000 fram
till 2020. Historiskt sett har det visat sig vara svart att fa upp volymer

! Extratjinsterna ir menade att successivt ersitta sysselsittningsfasen i jobb och utvecklingsgarantin
(den s.k. fas 3). Uppdelningen i ”faset” i jobb och utvecklingsgarantin togs bort under 2016.
Avvecklingen av sysselsittningsfasen ska vara fullt genomférd januari 2018.

2VP15s. 51.

3 Extratjinsterna blev ocksa mojliga i den ideella sektorn.
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snabbt 1 nya atgirder, si ocksa for extratjinsterna. I fjol var i
genomsnitt 5000 personer i manaden sysselsatta genom stodet.
Antalet steg dock snabbt under senhésten och uppgick i mars 2018
till 13 977 (se vidare avsnitt 5.2.2).

Trainee-tjansterna inférdes 2016 och dr en subventionerad
anstillning som kombineras med en reguljir yrkesutbildning (pa
minst 25 procent). Insatsen riktade sig ursprungligen till unga mellan
20 och 24 ar. Malgruppen vidgades senare till att dven omfatta ny-
anlidnda och langtidsarbetslosa som ér 25 ar eller dldre. Samtidigt togs
kravet pa gymnasieutbildning bort. Trainee-tjinsterna omfattar fram-
for allt yrken inom vilfirdssektorn, men dven yrken dir det rader
stor brist pi arbetskraft.® Malsittningen var initialt att trainee-
tjansterna pa sikt skulle sysselsdtta drygt 30 000 personer. KI
bedoémde i juni 2015 att trainee-tjansterna pa lingre sikt skulle uppga
till ca 5000 personer. Sedan inférandet har det dock endast varit
mycket smd volymer. I mars 2018 var den 373 personer som hade
stodet. I och med Oversynen av subventionerade anstillningar i BP18
togs trainee-tjansterna bort.

Regeringen har fr.o.m. 2017 ocksa infort s.k. moderna bered-
skapsjobb inom staten. Sammanlagt ska 5 000 personer vara syssel-
satta inom stédet 2020. Myndigheterna fir den kompensation som
krivs for att de som anstills ska fa 16n och villkor enligt kollektiv-
avtal. Det ska rora sig om ”samhillsnyttiga uppgifter” som inte utfors
idag och avser t.ex. enklare administration, digitalisering, naturvard
och skydd av vart kulturarv. Beredskapsjobben bygger pa befintliga
anstillningsstod (extratjanster) och pagar i max 2 ar. I mars 2018 var
1 147 personer sysselsatta inom atgirden.

Nystartsjobben har den storsta omfattningen av de
subventionerade anstillningarna och uppgick 1 genomsnitt till ca
41 000 per manad under 2017. De infordes den 1 januari 2007 av den
forra regeringen och riktar sig till dem som har statt utanfor
arbetsmarknaden wunder ldngre tid. Nystartsjobb innebidr att
arbetsgivare som anstiller en individ som stitt utanfér arbets-
marknaden i minst ett ar far en anstillningssubvention under lika laing
tid som personen varit utan arbete. Vid inférandet av subventionen
motsvarade den en arbetsgivaravgift (dvs. 31,42 procent av l6nen) for
arbeten 1 privat sektor. Subventionen utvidgades 2008 till att omfatta

4 Se Arbetsférmedlingen (2017a) s. 80.
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hela arbetsmarknaden och dubblerades 2009 tll tva ganger
arbetsgivaravgiften (62,84 procent av lonen). Nystartsjobben skiljer
sig fran andra stod genom att de inte anvisas av Arbetsférmedlingen
utan utgdér en rittighet for de arbetslosa som kan finna en
arbetsgivare som dr villig att anstilla dem. I praktiken dr de dock en
subventionerad anstallning. Att nystartsjobben dr en rattighet innebar
ocksa att Arbetsformedlingen inte kan prioritera de arbetssokande
som star lingst fran arbetsmarknaden som i andra former av sub-
ventionerade anstillningar. Det medfér att undantringnings-
effekterna ir stora; enligt en studie fran IFAU skulle ungefir 63 pro-
cent av alla anstillningar inom nystartsjobben ha kommit till stand
iven utan subventionen.’

I BP17 forindrades nystartsjobben sa att subventionen i hogre
grad riktas mot dem individer som varit arbetslésa linge. Subven-
tionen halverades f6r dem som varit arbetslésa 1 mindre dn 2 ar och
utokades till 2,5 ginger arbetsgivaravgiften fér personer som varit
arbetslosa 1 mer dn 3 ar och fér nyanlinda. Den maximala tiden
stodet kan betalas ut kortades till 2 ar fran tidigare 5 dr. I sin nya
utformning 4ar subventionen sannolikt mer effektiv, med mindre
undantringning, da den 1 hogre grad riktas mot de personer som
befinner sig mycket langt bort fran arbetsmarknaden.

Som en f6ljd av harmoniseringen av subventionerade anstallningar
1 BP18 sanktes lonetaket i nystartsjobben till 20 000 kr per manad for
att bli samma som i introduktionsjobben. ® Det minskar sannolikt
efterfrigan pa stodet. Under fjolaret minskade antalet nystartsjobb
trendmassigt och 1 mars 2018 var 32900 sysselsatta i atgirden.
Arbetsférmedlingen bedémer att trenden fortgar och berdknar att
nystartsjobben omfattar i genomsnitt 28 500 personer ar 2021.

Malgruppen for yrkesintroduktionsanstillningarna, som in-
tordes under 2014, har utdkats till att inkludera dven nyanlinda och
lingtidsarbetslosa som ar 25 ar eller ildre.® Yrkesintroduktions-
anstallningarna kombinerar l16nesubventioner med arbetsplatsforlagd
utbildning och innebir en mdijlighet att lira sig ett yrke pd arbets-
platsen i kombination med utbildning eller handledning samtidigt
som deltagaren erbjuds ett arbete med lon. Yrkesintroduktions-

5 Se Liljeberg, m.fl. (2012).

¢ Aven ett krav pa kollektivavtal introducerades.

7 Se Arbetsférmedlingen (2018b).

8 Stodet for yrkesintroduktionsanstillningar inférdes av den férra regeringen och tridde i kraft 2014.
Milsittningen var att atgirden skulle omfatta 30 000 ungdomar under 25 ar.
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programmet ir ytterligare ett exempel pa att det dr svart att snabbt fa
upp volymer i nya atgirder. I fjol var i genomsnitt ca 700 personer i
atgiarden. Att programmet utokas sa att det omfattar dven nyanlinda
ar positivt, men jamfért med 6vriga tillgdngliga subventioner som en
arbetsgivare har att vilja mellan kan man forvinta sig att intresset ar
litet. Nystartsjobben erbjuder t.ex. en hogre 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 stirka nyanlindas mojligheter till
etablering i samhillet och pa arbetsmarknaden.” Kunskapslyftet
initierades 1 VP15 dir det gavs medel for 2 800 fler platser inom
Komvux och Yrkesvux 2015 och 10 000 platser f6r aren 2016-2018.
Folkhogskolan fick medel motsvarande ytterligare 750 platser 2015
och 2000 platser 2016-2018. Samtidigt gavs hogskolan Gkade
resurser motsvarande 14 000 platser 2018." 1 efterfoljande budgetar
har regeringen aviserat forstirkningar av reformen som fullt ut
genomford dr 2021 ska omfatta 93 000 nya utbildningsplatser i
Yrkesvux, Komvux, universitet och hégskola.

For att bilda sig en uppfattning om storleken pa kunskapslyftet
behéver man stilla det 1 relation till det demografiska behovet. Det ér
dock svirt att bedoma det demografiska behovet av olika typer av
utbildning, men ett grovt matt ér att det dr rimligt att 6ka utbildnings-
platserna i samma takt som befolkningen 6kar f6r att behalla méjlig-
heter till utbildning pa samma niva. I Konjunkturliget december
2016 analyserade KI regeringens utbildningsinsatser inom Komvux
och Yrkesvux utifrin de nivaer som gillde i BP17 i relation till
forindringarna 1 befolkningen de nidrmaste aren. De statligt
finansierade utbildningsplatserna i Yrkesvux de kommande aren ar
villkorade sa att kommunerna sjilva mdste finansiera minst lika
manga platser som finansieras med statsbidraget. Om sa blir fallet
pekar KI:s analys pa att antalet platser 1 Yrkesvux okar bade i antal
och 1 forhallande till befolkningen 20—64 ar under de kommande
aren. De utokade platserna pa universitet och hogskolor beriknas

9 VP15 s. 66.
10VP15 s. 49.
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diremot inte leda till fler platser i férhallande till befolkningen i
ildersgruppen 19-30 4r."

Effekterna pa arbetsmarknaden av kunskapslyftet dr svara att
berikna. Pa lingre sikt bidrar det till en hogre sysselsdttning genom
att kompetensen hos de arbetslosa hojs och anpassas till efterfragan.
I nértid kan det ocksa innebira att arbetslosheten blir ndgot ligre om
personer lamnar arbetskraften for att studera.

I samband med kunskapslyftet har regeringen ocksd infort ett
utbildningskontrakt och en 90-dagarsgaranti fé6r ungdomar.
90-dagarsgarantin innebdr en bortre grans for hur linge en ung
person ska kunna vara arbetslos innan han eller hon erbjuds ett jobb,
en insats som leder till jobb eller en utbildning.”” Utbildnings-
kontraktet tridde 1 kraft den 1 augusti 2015. Syftet dr att ungdomar
som fyllt 20 men inte 25 ar och som saknar fullstindig gymnasie-
utbildning, ska paborja eller aterga till studier med malsittningen att
fa en gymnasieexamen eller motsvarande kunskaper. Utbildnings-
kontraktet dr en Overenskommelse om att en ungdom ska studera
inom kommunal vuxenutbildning (Komvux) eller folkhégskola med
malsittningen att fullf6lja en gymnasieutbildning."

Incitamenten att studera har ocksa stirkts genom det s.k. Studie-
startsstodet.'* Stodet riktar sig till personer med kort utbildning som
varit arbetslosa i mer dn sex manader och kan anvindas for studier pa
grundliggande eller gymnasial niva. Ersittning ar ca 9 100 kr per
manad 1 maximalt 50 veckor. Regeringen beriknar omfattningen till
ca 10 000 heltidsplatser.

I BP18 infordes utbildningsplikt for nyanlinda. Utbildnings-
plikten innebir att alla nyanldnda som tar del av Arbetsférmedlingens
etableringsinsatser, och som bed6éms vara i behov av utbildning for
att kunna komma i arbete, kan anvisas att soka och ta del av
utbildning, annars kan ersittningen dras in.

A1.3 Skatter och transfereringar

I VP15 foreslog regeringen att den hdogsta inkomstrelaterade
ersittningen i arbetsléshetsforsikringen skulle hojas.”” Forind-

1 Se férdjupningen ” Utvecklingen pa arbetsmarknaden pi ling sikt”, Konjunkturinstitutet (2016b).
12VP15 s. 50.

13 Se Arbetsférmedlingen (2017a) s. 126.

14 BP17.

15 Se Varindringsbudget 2015 s. 95.
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ringen innebar att den genomsnittliga ersittningsgraden hojdes, vilket
kan antas ha minskat drivkraften till att soka arbete. Den analys som
radet da gjorde tydde pa att forindringen sannolikt skulle hoja
jamviktsarbetslosheten nagot. Radet menade dnda att dtgirden var
motiverad eftersom taken varit nominellt oférindrade sedan 2002
och att arbetsloshetsforsakringen darmed gett allt simre inkomst-
skydd vid arbetsléshet.'

De nedsatta arbetsgivaravgifterna for unga har avvecklats stegvis
och hela nedsittningen var borttagen per 1 juni 2016."” Detta bedéms
ha minskat sysselsittning nigot."

Den bortre tidsgrinsen i sjukférsikringen, som inférdes av
forra regeringen, avskaffades den 1 februari 2016."” Vidare hojdes
sjuk- och aktivitetsersittningen fran 64,0 till 64,7 procent av antag-
andeinkomsten den 1 oktober 2015. Atgirderna bedéms ha minskat
arbetsutbudet nagot, vilket innebir att jamviktsarbetslosheten sianks
nigot.”

I BP16 foreslog regeringen sinkt skatt for pensionirer, en
avtrappning av jobbskatteavdraget och en begriansad upprikning av
grinsen for statlig inkomstskatt.”’ Ridets analys i 2016 drs rapport
tydde pa att effekten pa arbetstiden av den hégre marginalskatten
innebar en minskning med drygt 3 000 heltidsarbetande. Det kan
visserligen betraktas som en liten foérindring, men far dnda stora
effekter pa skatteintikterna.?BP18 kom ytterligare skattelittnader for
pensionirer i form av ett hojt grundavdrag.

Mojligheten att uppbira deltidersittning i arbetsloshets-
forsikringen syftar till att stodja personer som arbetar deltid, men
som kan och vill arbeta heltid, i deras s6kande efter ett heltids-

16 Se Finanspolitiska radet (2015) s. 99.

17 Ett forslag om avskaffad bortre tidsgrins i sjukforsikringen remitterades i VP15, se VP15 s. 41.
Regeringen aterkom till riksdagen med ett férslag i BP16.

18 Nir nedsittningen inférdes bedomde IFAU att det pa sikt kunde leda till mellan 6 00010 000 jobb
(se Egebark och Kaunitz, 2013). Radet bedémde i 2015 4rs rapport att det troligare 4r mindre till f6ljd
av att uppskattningen inte tog hinsyn till undantringningseffekter (se Finanspolitiska ridet, 2015, s. 94).
KI bedéomde att slopandet av nedsittningen skulle leda till 8000 firre sysselsatta (se
Konjunkturinstitutet, 2015, s. 83).

VP15 . 61.

20 Konjunkturinstitutet (2015). Atgirderna bedémdes minska arbetskraftsutbudet med 0,3 procent, eller
drygt 15 000 personer.

2l Det forhojda grundavdraget for éldre justerades sd att personer Gver 65 dr inte beskattas hogre dn
léntagare yngre 4n 65 ar f6r inkomster upp till 10 000 kr i manaden. Skatten sinktes dven fér dldre med
inkomster upp till 20 000 kr i manaden.

22 Ridets berikningar tydde pd att budgetforstirkningen av reformen minskar fran 2,4 till 0,4 mdkr
jamfort med den statiska berdkningen ndr hinsyns tas till att individerna minskar sitt arbetsutbud Se
Finanspolitiska ridet (2016) s. 57-58.
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atbete.”” I och med BP17 forstirktes arbetsloshetsforsikringen for
deltidsarbetslosa.* Forindringen medfor att tiden med ersittning
kortas for de som arbetar relativt mycket, medan de som arbetar lite
kan fa fler ersittningsdagar. Incitamenten att ta ett deltidsarbete 6kar
ddrmed, samtidigt som incitamenten att ga upp i heltid minskar. KI
bedomde att effekten pa sysselsittningen var positiv men marginell.””

Sammantaget dr radets bedomning att effekten av forandringar i
skatter och transfereringar under mandatperioden totalt sett sannolikt
ir mycket liten pa jimviktsarbetslosheten. Fordndringen i sjuk-
forsikringen bedéms ha siankt jamviktsarbetslosheten nagot till £6ljd
av att arbetskraften minskar, medan Ovriga atgirder tenderar att
incitamenten att arbeta nagot och dirmed o©ka arbetslosheten i
jamvikt.

2 Forskningen pd omridet visar blandade resultat. Nédgra studier finner att deltidsersittning Okar
individernas chans att fi ett heltidsarbete medan andra finner motsatsen. Ek och Holmlund (2010)
sammanstiller viss empiri pA omradet.

2 Se BP17 s. 46—47. Regelférindringen innebir att deltidsarbetslosa kan fa ersittning under totalt 60
veckor oberoende av hur ménga dagar i veckan arbetsléshetsersittningen betalas ut for.

% Konjunkturinstitutet (2016a).
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Appendix 2: Kapitalskatter

A2.1 Berakning av flyttskatt

Betrakta en husigare i period t. Huset koptes 1 period 0 f6r Py och
har i dag marknadsvirdet P,. Agaren &verviger att silja huset och
samtidigt kopa ett annat hus fo6r P,. Om hen siljer sitt nuvarande hus
i t blir hen paférd kapitalvinstskatt pa a(P, — Py). Alternativt bor hen
kvar i det ursprungliga huset till T, dia hen siljer det och betalar
kapitalvinstskatt a(Pr — Py). Om hen flyttar kan hen vilja att betala
skatten i t eller att fa uppskov till T. I det senare fallet utgar en inte
avdragsgill arlig rinta pa 0,5 procent av vinsten P, — P,. Flyttskatten
utgors av skillnaden i det diskonterade nuvirdet av skattebetalningar
uttryckt som andel av P,.

Alternativ (1) Uppskov utnyttjas inte

Skatten betalas vid forsiljningstidpunkten, t. Skattebetalningen
finansieras genom ett ett-arigt banklan till rinta (fére skatt) lika med
r. Rintekostnad (efter rinteavdrag) blir da 0,7r * 0,22(P,- Py).

Skatt om hushallet flyttar:

Py — Py + 11t
a|(P.—Py) + A+t
Skatt om hushillet stannar:
PT - Po
AT
Skillnad ("flyttskatt”):
a(P, — Py) [1 “Arr

Diagram 6.4 berdknar denna skillnad uttryckt som andel av
torsiljningspriset (Py) tor tidsperioden 2008-2017;
innehavsperioderna (t —0) 5, 10 resp. 20 ar; T = 20 ar; och gillande
bolaneranta efter ranteavdrag (r) vid varje tidpunkt ¢.
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Alternativ (2) Uppskov utnyttjas
Skatten skjuts upp till en arlig uppskovsrinta lika med 0,005(P, — Py)

Skatt om hushallet flyttar:

0,005(P, — Po) [+ ——+ -+

1 1
141 (147)2 (1+r)(T-t)

] +a(Pr = Po) e
Skatt om hushallet stannat:

PT_PO
A+

Skillnad ("flyttskatt”):

1 1 1
preeres i (1+r)<T—t>]'

0,005(P, — Py) |

Alternativ (2) blir fordelaktigt sa linge som lanerintan r ar sadan att
0,005(P,- P,) < 0,77 = 0,22(P, — P,)
dvs. om

*

0,005
r<r =

= "~ = 0
0,7 % 0,22 3,25%

A2.2 Investeringssparkonto

Vi jamfor tva sitt att beskatta aktier: vanlig inkomstbeskattning som
ar proportionell mot den faktiska avkastningen ex post och en
formogenhetsbaserad skatt (ISK) som beskattar en multipel av
marknadsvirdet.

Konventionell inkomstskatt

Individen haller andelen x av sin férmogenhet 1 sikra tillgangar som
ger avkastningen r och resten, 1 —x, i riskfyllda tillgangar (aktier)
med avkastningen p, vintevirde p och standardavvikelse o. Den
realiserade avkastningen beskattas med skattesatsen 6. Den
forvintade avkastningen R per krona férmogenhet blir da
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E(R) =1 -0)[xr + (1 —x)p]
med standardavvikelse
STD(R) = (1 - 68)(1 — x)o

Genom att vilja portféljandelen x kan individen avviga risk mot
avkastning enligt kapitalmarknadslinjen (KML) som ges av

E(R) = (1 - 0)r + ZLSTD(R).

Skatten parallellforflyttar saledes KIML nedat. Staten tar en andel 6 av
den sikra avkastningen r, men kompensationen for risktagande
paverkas inte av skatten.

Formagenhetsskatt (ISK)

Hir utgar skatten med andel v av den sikra avkastningen r
(ekvivalent med andelen r av férmégenheten). For individen ges nu
avkastning och standardavvikelse av

ER)= xr+(1—x)p—1r
STD(R) = (1 — x)o
KML ges nu av
E(R) = (1 - )r + =X STD(R).

KML med foérmégenhetsskatt dr saledes identisk med KML med
inkomstskatt ~ om  skattesatserna  dr  desamma (7 =6).
Kompensationen for risktagande dr ater oberoende av skatten. For
givet virde pd x dr visserligen standardavvikelsen stérre d4n med
inkomstskatt, men eftersom KML ir densamma kan individen vilja
ett annat x for att fi samma férvantade avkastning och varians som
med inkomstskatt.
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