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Barometerindikatorn och BNP

Index medelvdarde=100, manadsvarden respektive procentuell férandring, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Prognostiserad BNP-férandring 2020, EU-kommissionen

Spanien -12,4
Storbritannien -10,3
Italien -9.9
Frankrike -9,4
Portugal -9,3
Grekland -9,0
Belgien -8,4
Tyskland -5,6
Finland -4,3
Danmark -3,9
Sverige -3,4




Offentlig sektors inkomster och
utgifter

Procent av BNP

Inkomster
Utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.




Finansiellt och strukturellt sparande |
offentlig sektor

Procent av BNP respektive potentiell BNP

B e 4
A N - 3
N T 2
i || 2 e s S RRERE 1

Finansiellt sparande
Strukturellt sparande
——— FOrandring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Finanspolitiken 2020

* Inte framst efterfragestimulans som normalt under en lagkonjunktur
e Staten har i stillet spelat en féorséikringsroll for att halla uppe foretags och hushalls inkomster
* FOretagen
- stod korttidsarbete
- stod minskad omsattning
- hyresstod
- Overtagna sjuklonekostnader
- sankta sociala avgifter
e Hushallen
- stod korttidsarbete
- inget karensavdrag
- mer generds a-kassa
e Kommuner och regioner
- kompensation for kostnader for sjukvard, testning och smittsparning samt minskade skatteintakter

- men haller ocksa uppe arbetskraftsefterfragan



Sysselsattning och arbetade timma

Procentuell férandring, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Arbetsldshet for olika aldersgrupper Arbetsloshet efter utbildningsniva

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden Procent av arbetskraften, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. Kalla: SCB.



Prognostiserad forandring av strukturellt finansiellt sparande
2020, EU-kommissionen

Storbritannien -5,2
Tyskland -4,3
Italien -3.9
Danmark -3,9
Finland -3,6
Belgien -3,5
Grekland -2,9
Spanien -2,0
Portugal -1,9
Frankrike -1,8
Sverige -1,8




Prognostiserad offentlig konsoliderad bruttoskuld 2020,
procent av BNP, EU-kommissionen

Grekland 207 +26
Italien 160 +25
Portugal 135 +18
Spanien 120 +24
Belgien 118 +20
Frankrike 116 +18
Storbritannien 104 +19
Tyskland 71 +11
Finland 70 +11
Danmark 45 +12
Sverige 40 +5




Finanspolitiska atgarder i budgeten 2021, miljarder kr

Offentlig konsumtion 26
Offentliga investeringar 10
Transfereringar hushall 13
Transfereringar foretag 14
Sankningar skatter hushall 18
Sankningar direkta skatter 8
foretag

Lagre sociala avgifter for unga 9
Summa 98




Stimulansatgardernas effektivitet

Effektiva atgarder Mindre effektiva atgarder
e Statsbidrag till kommuner och e Skattesankningar for hushallen
regioner

- en del sparas

» Offentliga investeringar - jobbskatteavdragets skatte-

o Skattereduktion for naringslivets reduktion kommer sent

investeringar ) _ _ )
e Sankta sociala avgifter for

ungdomar kostar mycket per jobb
- selektivt stod for hotell, restau-
ranger och besodksnaring?



Annat lage nu an nar budgeten lades

e Kraftigt okad smittspridning (i Sverige och ovriga Europa) paverkar
ekonomin negativt

e Svarare att vrida finanspolitiken fran inkomststodjande forsakringsfunktion
till efterfragestimulanser an vi trodde

- coronaanpassning av arbetsplatser, skolor och kollektivtrafik
- resurser till vard, omsorg, testing och smittsparning samt
vaccinationer
e Behov av mer foretagsstod om striktare restriktioner/nedstangningar
- storre pafrestningar pa foretagen
- nodvandigt for att fa acceptans for hardare atgarder



Avvagningsproblem sa smaningom

Skydda existerande jobb Inte motverka anpassning

e Bevara organisationskapital i * Inte halla liv i icke livskraftiga
existerande foretag foretag

* Inte sla sonder matchningar * Arbetskraften ska flytta dit den

mellan foretag och anstallda efterfragas



Stéd fér nyanstallningar

Anstallningsstod for dem som star Stod till nyanstallningar som okar
langt fran arbetsmarknaden sysselsattningen i ett foretag
e Nystartsjobben e Lagre eller slopade arbets-
 Redan efter sex manader for givaravgifter?

personer over 25 och efter tre * Marginella

manader for yngre? sysselsattningssubventioner

e Hogre subventionsniva? e Jamforelsevis billiga



Skuldkvoten efter coronakrisen

* Vill vi minska skuldkvoten igen?
- Beror pa hur hogt den kommer upp
- Ska vi tillbaka till skuldankaret pa 35 procent av BNP?
- Vad spelar roll?: skuldkvotens absoluta varde eller dess relativa

varde i forhallande till andra lander
e Generellt bra med stora sakerhetsmarginaler
e Kan skuldkvoten minska bara genom tillvaxt?



Skuldkvotens utveckling

Forandring av skuldkvoten = Primart finansiellt sparandeunderskott som
andel av BNP + (Nominell statsskuldranta — Nominell BNPs tillvaxttakt) x
Foregaende ars skuldkvot
 Negativ rante-tillvaxt-differens sanker skuldkvoten
- med 0,04 x 50 = 2 procentenheter pa ett ar vid kvot pa 50 % och
differens pa -0,04
- men motverkande effekt pa 0,04 x 30 = 1,2 procentenheter om icke rante-
barande tillgangar ska hallas vid 30 % av BNP
- i sa fall automatisk minskning av skuldkvoten med 2-1,2 =0,8
procentenheter pa ett ar
 Men kommer rante-tillvaxt-differensen att ligga kvar pa nuvarande niva?



Oférmanlig utveckling av rante-tillvaxt-
differensen?

 Hogre realranta pa grund av 6kad statsupplaning varlden over?
e Lagre tillvaxt?
- utebliven kapitalackumulation
- persistenseffekter
- uteblivet nyforetagande och utslagning av livskraftiga foretag
- deglobalisering
- kronappreciering i stallet for krondepreciering? (jfr 1990-talet)
- inga lagt hangande reformfrukter (jfr 1990-talet)



Tillvaxtpolitik

e Skattereform
- lagre beskattning av arbete
- [agre kapitalskatter
* Avvecklad hyresreglering
e LAS-reform och stdd till kompetensutveckling
e Lagre lagre I6ner for nya typer av lagkvalificerade jobb
 Den hogre a-kassan bor rullas tillbaka efter krisen




Finanspolitiken efter coronakrisen

Snabb aterhamtning

e Uppdamt investerings- och
konsumtionsbehov

e Konjunkturmassigt
oproblematiskt att strama at
finanspolitiken

Langsam aterhamtning
e Forsiktighetssparande

e Laga investeringar pa grund av
forsvagade balansrakningar

* Behovs tid for att dra in icke
sysselsatta pa arbetsmarknaden
igen

o Atstramning kvaver aterhamt-
ning



Hushallens konsumtion och sparkvot

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden, respektive procent av disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Reduktion av skuldkvoten genom inflation?

e Mattlig inflation efter andra varldskriget bidrog till sankning av till
exempel brittisk skuldkvot

 Monetar finansiering av underskott
- klassisk metod: direkt upplaning i centralbanken
- idag: centralbankskdp av statsobligationer

» Okad penningmangd — hogre prisniva pa sikt



Eventuell problemstallning fér Riksbanken

Bade faktisk och potentiell produktion har fallit under coronakrisen

Den neutrala rantan som haller den faktiska produktionen lika med den
potentiella har stigit

Med fortsatt nollranta nar efterfragan stiger kan inflationen stiga dver
inflationsmalet.

Men kan vara onskvart for att fa upp potentiell produktion igen: dra in fler pa
arbetsmarknaden

- vanlig rekommendation tillata att inflationsmalet 6verskrids efter djup recession

Ocksa bra for statsfinanserna — Riksbanken betalar inte ranta pa bankernas
reserver (tillgodohavanden dar)

Statsskuldkvoten reduceras genom mattlig inflation
Maste finnas trovdrdighet for att inte inflationen ska bita sig fast pa hog niva.



Finanspolitiken pa mycket lang sikt

* En hogre skuldkvot efter coronakrisen ar av liten betydelse
- med en 6kning pa 20 procentenheter och en rante-tillvaxt-
differens pa 0,5 procentenheter racker en forstarkning av det
primara saldot med 0,1 procent av BNP for att motverka en
snabbare 6kning av skuldkvoten.

o Aldrande befolkning och krav pa standardhdjning i
valfardstjansterna

e Konjunkturinstitutets bedomning fore coronakrisen
- krav pa forstarkning av det primara finansiella sparandet med

0,6 procentenheter



Ytterligare krav pa de offentliga finanserna

e Relativldnehdjningar for att trygga valfardstjansternas
personalbehov

* Pandemin har blottlagt brister i vard och omsorg
e HOjda forsvarsutgifter som andel av BNP



Forstarkning av det primara finansiella
sparandet med 1,5-2 procentenheter

* Minskade transfereringar till hushallen

e Avgiftsfinansiering av valfardstjanster

o Effektiviseringar av offentligt finansierad verksamhet
e Skattehojningar

- kommunalskattehdjningar 6kar marginaleffekterna

- hogre beskattning av agda bostader

- hogre konsumtionsbeskattning (mer enhetlig moms)

- hogre kapitalskatter?
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