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De offentliga finanserna 2012

Finansiellt sparande | Konsoliderad offentlig
(procent av BNP) sektors bruttoskuld
(procent av BNP)

Grekland -6,8 176,7
Irland -8,4 117,6
Italien -2,9 126,5
Portugal -5,0 119,1
Spanien -8,0 86,1
Frankrike -4,5 90,0
Tyskland -0,2 81,7
Sverige -0,0 37,4
Storbritannien -6,2 88,7
USA -8,5 109,6




Furokrisens orsaker

e Gigantisk "asymmetrisk storning” till foljd av rantefall i
Sydeuropa nar euron infordes

* Incitament till dverbelaning

- Offentlig sektor i Grekland (och Portugal)
- Privat sektor i Irland och Spanien
(budgetunderskott nar bubblorna brast)

 Ond cirkel dar marknadens tvivel pa betalnings-
formagan leder till ranteh6jningar som okar budget-
underskotten som leder till annu mer tvivel, annu
hogre rantor, annu hégre budgetunderskott osv
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Current account balances 2005-2010

% of GDP

Luxembourg
Netherlands
Germany
Austria
Finland
Belgium
France -1.2

Italy 2.0 I

Slovenia -3.1
Ireland -3.5
Slovakia -5.3
Malta -6.7
Estonia -7.4
Spain -7.c NGNS
Cyprus -10.3

Portugal | -10.8
Greece -11.7 !

-15 -10 -5 0 5
Source: Eurostat, Ifo Institute calculations.



Net foreign position relative to GDP

End of June 2011
% of GDP in 2011

Luxembourg
Belgium
Germany
Netherlands
Finland
Malta*
Austria -8
France -11
Italy -26 N
Slovenia -35
Cyprus -61
Estonia -62
Slovakia -62
Ireland -86
Greece -95
Spain -95
Portugal -105

127
66

-150 -100 -50 0 50 100 150

*End of December 2010.
Source: Eurostat, Ifo Institute calculations.



Diagram 1.7. Arbetskostnad per producerad enhet

Index, 2000 = 100, sasongsrensade data
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Anm. For Grekland finns det endast sdsongsrensade data till och med

forsta kvartalet 2011, Kélla: Eurostat



Hanteringen av eurokrisen

Finansiella stodprogram (i strid mot EUs
regelsystem)

- Grekland, Irland, Portugal
- pa gang till Spanien och Cypern

De storsta stoden har skett genom ECB

- utlaning (likviditetsstod) till krislandernas
banker mot daliga sakerheter

- stddkdp av krislandernas statsobligationer



Hanteringen av eurokrisen forts.

Harda villkor om finanspolitiska atstramningsprogram, strukturella
reformer och l6nesankningar i krislanderna

- minskar budgetunderskotten
- men minskningarna ar sma eftersom atstramningarna minskar

efterfragan och darmed skatteintakterna

Krislanderna maste genomfora reala deprecieringar genom att
sanka sina priser/enhetsarbetskostnader i férhallande till andra
eurolander for att fa tillvaxt genom 6kad nettoexport

- [6nesankningar

- produktivitetsokningar
- tidsodande process som kraver hog arbetsloshet under en period



Vad hander med eurokrisen?

ECB har 6ppnat for obegransade kop av krislandernas
statspapper med upp till tre manaders [6ptid

Om krislanderna ar i grunden solventa och problemet ar
sjalvuppfyllande forvantningar sa kan detta fungera

- rantorna kommer ner och darmed budgetunderskotten

Men manga osakerhetsfaktorer
- Bara om krislanderna far stod fran EFSF/ESM
- Villkor om atstramningar maste uppfyllas
- Vad sker om villkoren inte uppfylls?

- Ar ECBs atagande ovillkorligt? Hur stora forlustrisker &r man
beredd att ta?

- Hur stort ar det politiska stodet for risktagande i de lander
som star for stoden?



Statsobligationsrantor, 10 ars loptid
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Kalla: Reuters EcoWin



BNP-tillvaxt (procent)

2011 2012 2013
Grekland -7,1 -6,0 -4,2
Irland 1,4 0,4 1,1
Portugal -1,7 -3,0 -1,0
Spanien 0,4 -1,4 -1,4
Italien 0,4 -2,3 -0,5
Tyskland 3,0 0,8 0,8
Euroomradet 1,4 -0,4 0,1
Storbritan- 0,9 -0,3 0,9
nien
USA 1,8 2,1 2,3




Diagram 1.1. BNP i olika regioner

Arlig procentuell férdndring
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Anm. KIX ar en sammanvagning av Sveriges viktigaste handelspartner.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat,
Nationella kallor och Riksbanken



BNP-gap

Procent av potentiell BNP
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Diagram 1.10. BNP i varlden och svensk
exportmarknad

Arlig procentuell férdndring
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Anm. Exportmarknad avser att mata importefterfragan i de lander som Sverige exporterar till. Den beraknas
genom en sammanvéagning av 32 lander och tacker cirka 85 procent av svensk exportmarknad.

Kallor: IMF, SCB och Riksbanken



BNP i Sverige

Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt, sisongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken



Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken



Varsel

Tusental, manadsdata
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Anstallningsplaner i naringslivet och arbetsloshet

Nettotal respektive procent av arbetskraften, sasongsrensade
manads- respektive kvartalsvarden
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Export och svensk exportmarknad

Arlig procentuell férindring, kalenderkorrigerade data
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Anm. Exportmarknad avser att mata importefterfridgan i de lander som Sverige exporterar till. Den
berdknas genom en sammanvégning av 32 lander och tacker ca 85 procent av svensk exportmarknad.
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Kallor: SCB och Riksbanken



Forsvarande omstandighet

e | tidigare internationella kriser har kronan forsvagats

 Nu har den forstarkts — kronan kan mycket val fortsatta
att appreciera bade under normala férhallanden och i
en djup kris

- stora bytesbalansoverskott: minskade underskott i
krislander kraver minskade overskott i andra lander

- hogre tillvaxt i Sverige an i euroomradet

- starka offentliga finanser och banker



Diagram 1.11. Konkurrensvagda nominella

vaxelkurser, KIX och TCW

Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX och TCW avser olika sammanvagningar av valutor utifrdn handelsmonster. KIX uppdateras

I6pande och omfattar en storre grupp lander. Utfallen ar dagskurser och prognoserna avser

kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken



Vaxelkurser, kronor per valutaenhet
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Bytesbalans och handelsbalans
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Statsobligationsrantor, 10 ars loptid

Procent
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Kalla: Reuters EcoWin



Nettoexport

Procent av BNP, Iopande priser
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Effekter pa foretagen

Offshoring (international outsourcing) kommer att
accelerera under en lagkonjunktur

Arbetsintensiv produktion kommer att utlokaliseras
- nodvandigt for att annan produktion ska overleva

Svenska foretag maste satsa pa kunskapsinensiv produktion
- satsning pa utbildning och forskning
- men det ger inga snabba resultat

Lagre bolagsskatt kan hjalpa till

- avkastningskravet fore skatt minskar

- darfor har féretagen incitament att valja en storre
kapitalstock



Konjunkturnedgangen kan bli varre an
enligt prognoserna

De finanspolitiska atstramningarna i euroomradet
slar hardare an vantat pa tillvaxten

Fornyad ranteoro for skuldkrisen pa
finansmarknaderna

”Credit crunch” — kreditatstramning
Akuta bankproblem som inte hanteras
Sammanbrott for euron

Starkare appreciering av kronan till foljd av
kapitalflykt till Sverige



Hur kan konjunkturnedgangen
motverkas?

-inanspolitiken
Penningpolitiken

_Onebildningen
System for korttidsarbete



Finanspolitiken

Starka offentliga finanser ger utrymme foér en mer
expansiv finanspolitik om det skulle behdvas

- Overskottsmalet (en procent i 6verskott i de
offentliga finanserna dver en konjunkturcykel
kan vara val ambitiost)

- pa sikt kommer den offentliga sektorns
finansiella nettoformogenhet att 6ka fran ca 18
till 40 procent av BNP

Offentlig och privat konsumtion kan hallas uppe

Men det hjalper inte exportforetagen



Den offentliga sektorns finansiella stallning
Miljarder kronor respektive procent av BNP, [6pande priser
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Finansiellt sparande och konjunkturjusterat
sparande i offentliga sektorn

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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— Finansiellt sparande
-=== Konjunkturjusterat sparande
mmmm FOrandring i konjunkturjusterat sparande



Penningpolitiken

Penningpolitiken styrs av inflationsmalet pa 2
orocent

Det innebar att penningpolitiken inte kan
anvandas for att uppna ett vaxelkursmal

Utrymme for rantesankningar bara i den man
som inflationsmalet tenderar att underskridas
(och man inte vill anvanda penningpolitiken for
att minska riskerna for fastighetsprisbubbla)

Inflationen har tidigare legat under
inflationsmalet




Korta rantor i Sverige
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Anm. Avser genomshnittet av tremanaders listade borantor frAn banker och bostadsinstitut, tremanaders interbankranta samt manadsgenomsnitt B )
for tremanaders boranta for boldneinstitutens nya utldning enligt Riksbankens finansmarknadsstatistik. Listade bostadsrantor ar de rantor som Kallor: Reuters EcoWin,
Nordea, SBAB, SEB, Swedbank Hypotek och Stadshypotek publicerar bland annat i dagspressen. SCB och Riksbanken



KPIF med osakerhetsintervall

Arlig procentuell férindring
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Anm. Oséakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. Killor: SCB och Riksbanken



Hushallens skulder

Procent av disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Riksbanken



Utlaning till hushall och foretag

Arlig procentuell férindring
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Bostadspriser

Index, 2008 = 100
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Anm. Data fr&n Valueguard &r p& manadsfrekvens och data frdn SCB &r pa kvartalsfrekvens. SCB:s fastighetsprisindex
bygger pa lagfartsdata medan Valueguards index bygger pa kopekontrakt. Kdpekontrakt registreras normalt cirka tva
manader innan lagfarten, vilket medfor att SCB:s statistik slapar efter statistiken frdn Valueguard.

Kallor: SCB och Valueguard



Lonebildningen

Oférandrade vinst- och loneandelar kraver att 6kningen av de reala
arbetskostnaderna (I6nekostnaderna/foradlingsvardepriset) =
produktivitetsokning

Konjunkturinstitutet uppskattar den trendmassiga
produktivitetsokningen till 2,3 procent och den trendmassiga 6kningen
av foradlingsvardepriset (om KPI ska 6ka med 2 procent) till 1,3
procent per ar

| sa fall kan de nominella I6nekostnaderna 6ka med 3,6 procent per ar

2013-15 uppskattas den potentiella produktivitetsokningen till bara 1,7
procent per ar, vilke ger ett utrymme for I6nekostnadsokningar pa 3
procent per ar

Lagre lonekostnadsokningar sanker arbetslésheten
- lagre inflation a@n inflationsmalet innebar att den reala styrrantan
(den nominella styrrantan minus inflationen) kan sankas



Diagram 11 Real arbetskostnad och

produktivitet
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— Real arbetskostnad per timme
- = Produktivitet

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



System for korttidsarbete - jobbpakt

Arbetstidsforkortning, Ionesankning och statliga subventioner
(sankta arbetsgivaravgifter, bidrag till utbildning) i lagkonjunktur

Erfarenheterna fran andra lander visar att arbetslosheten okar
mindre i konjunkturnedgangar

Men ocksa nackdelar
- minskad strukturomvandling

- hogre loner forhandlas fram i genomsnitt: hogre jamvikts-
arbetsloshet

Mindre nackdelar — och fordelar — om systemet bara anvands i
djupa kriser

Hur definiera djupa kriser?
- regelsystem
- ledande indikatorer: varsel, lediga platser?



Diagram 76 Produktivitet i naringslivet
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Mojliga orsaker till den tidigare snabba
produktivitetsokningen

e Tidiga och omfattande avregleringar pa varu-

och tjanstemarknaderna

 Tung IKT-sektor

o Kapitalfordjupning (o0kad kapitalstock per
anstalld)

e |nvesteringar i humankapital/immateriellt
kapital



Diagram 80 Trendmassig produktivitet

Procentuell férandring, BNP per arbetad timme i
hela ekonomin
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Anm. Trend avser HP-filter, lambda=6,25.
Kallor: Eurostat, OECD och Konjunkturinstitutet.



Tabell 11 Tillvaxtbokforing
Genomsnittlig procentuell utveckling respektive bidrag i procent

Faktisk produktivitetstillvaxt 5. 0,0
Varav: Kapitalférdjupning 0,7 0,4
TFP 2,8 —0,3
Potentiell produktivitetstillvaxt 813 0,7
Varav: Kapitalférdjupning 1,0 0,3
INER 2,3 0,4

Anm. Potentiell produktivitetstillvaxt ar Konjunkturinstitutets bedémning och TFP ar
beraknat som en residual efter avdrag for kapitalférdjupningsbidraget. Med andra
ord ingar effekter av férédndringar i arbetskraftens sammanséattning i TFP-mattet
enligt denna berdakning.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Diagram 85 Produktivitet i naringslivet
och bidrag fran IKT-branscher

Procentuell férandring respektive procentenheter
[ i e e -6

mmm Produktivitet i ndringslivet
=1 Bidrag fran IKT-branscher

Anm. IKT-branscherna avser J61-63 samt C26
enligt SNI 2007.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Diagram 86 Trendmassig TFP
Procentuell férandring
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Anm. Trend avser HP-filter, lambda=6,25.

Kéallor: The conference board, total economy

database och Konjunkturinstitutet.



Forklaringar till lagre
produktivitetsokningar framover

Lagre produktivitetstillvaxt i IKT-sektorn
Uteblivha investeringar under krisen

Industrins andel av foradlingsvardet minskar
trendmassigt och tjanstesektorns andel dkar

Regeringens arbetsmarknadsreformer innebar
att fler "lagproduktiva” arbetar



Demografiska utmaningar framaover

Andelen aldre okar

Den s k S2-indikatorn visar vilken arlig forbattring av den offentliga
sektorns finansiella sparande i procent av BNP (intakter minus
utgifter exkl rantebetalningar) som kravs for att kunna betala
rantorna pa den offentliga sektorns skuld

Enligt Finansdepartementets grundscenario ar S2 = -3,9 procent

- i sa fall kan det finansiella sparandet arligen minskas med 3,9
procent av BNP

Men orealistiska antaganden om oférandrad offentlig konsumtion
per person

Med mer realistiska antaganden ar sannolikt inte de offentliga
finanserna langsiktigt hallbara med dagens uttradesalder fran
arbetsmarknaden och med dagens skattesatser



Diagram 13.2 F6rsorjningskvoter 1875-2099
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Tabell 13.1 Uttrddesalder och aterstaende medellivslangd.

Kvinnor Mén
1970 2010 1970 2010
Uttradesalder 61 63 66 64
Aterstaende medel- .8 21,1 14,1 18,2

livslangd vid 65

I N —
Kallor: Statistiska centralbyran och Pensionsmyndigheten.



Automatisk “indexering” av
pensionsalder till forvantad livslangd

e Lagsta pensionsalder (61 ar)
o Alder for avgdngsskyldighet (67 ar)
o Alder fér garantipension (65 ar)

o Ratt till ersattningar fran socialforsakringar
som arbetsloshetsersattning och sjukpenning)
(65 ar)

e Avtalsforsakringar



Arbetsmarknadsreformer for att oka
sysselsattningen

Mindre generos arbetsloshetsforsakring
Stramare sjukforsakring
Jobbskatteavdraget
Arbetsmarknadspolitiken

Lagre arbetsgivaravgifter

HUS-avdrag (RUT och ROT)



Tabell 5.2 Forvantade langsiktiga effekter pa arbetskrafts-

deltagande, sysselsattning och arbetsloshet av regeringens
politik 2006-2012

Fordndring i procent om annat ej anges

Arbets- Syssel- Arbets-  Arsarbets-
kraft sattning u loshet? krafter?

Jobbskatteavdrag 1,6 106 000 -0,6 120 000
Arbetsldshets-
forsakring 0,2 45 000 -0,7 39000
Arbetsmarknads-
politik 0,1 13 000 -0,2 11 000
Sjukforsakring 0,9 16 000 0,5 19 000
HUS 0,2 25000 -0,3 27 000
Sénkta
socialavgifter 0,2 8 000 0,0 10 000
Skiktgréns 0,0 0 0,0 13 000
Sankt tjanstemoms’ 0,0 4000 -0,1 6000
Hojt bostadsbidrag -0,05 -2 000 0,0 -2 000
Summa
strukturreformer 3,1 215000 -14 243 000

Anm.: 1) Antal personer i aldersgruppen 15—74 ar. 2) Forandring 1 procentenheter.
3) Antal arbetade timmar omraknat till arsarbetskrafter. En arsarbetskraft
motsvarar 1 800 timmar. 4) Avser den nedsatta mervardesskatten for restaurang-
och cateringtjanster.

Kélla: Egna berakningar.



Diagram 3.26. Sysselsatta, arbetskraft och
arbetsloshet

Tusentals personer respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Tre manaders glidande medelvarde. Kalla: SCB



Effekter av det svenska jobbskatteavdraget

Svart utvardera eftersom alla fatt del av det

Forhojt (dubbelt) jobbskatteavdrag for personer 6ver 65 ar 2007 (men
samtidigt sankta arbetsgivaravgifter)

Lisa Laun — Ifau-studie 2012

Sysselsattningselasticitet: 0,25 — 0,7 (6kning av sysselsattningen med 1,5
procentenheter)

Sjalvfinansieringsgrad: 13 — 70 procent

Effekterna av det generella jobbskatteavdraget kan bade 6ver- och
underskattas

- lattare stanna kvar i arbete an fa nytt arbete

- potentiella undantrangningseffekter pa yngre

Jobbskatteavdraget ar sannolikt bra fér att 6ka sysselsattningen om man
ser det som ett mal i sig

Men det ar inte en metod att finansiera de offentliga utgifterna och klara
de demografiska problemen eftersom det forsvagar de offentliga
finanserna



Sammanfattning

Sannolikt lang internationell lagkonjunktur —
eurokrisen kommer att fortsatta

Utvecklingen kan bli mycket samre an enligt
prognoserna

Sverige mer utsatt an tidigare pga den starka kronan
Battre forutsattningar an andra motverka krisen

- finanspolitiken

- penningpolitiken

- [6nebildningen

- korttidsarbete



Sammanfattning forts.

Lagre produktivitetsékningar an tidigare — sarskilt de
narmaste aren

Hallbara offentliga finanser enligt Finansdepartementets
grundkalkyler

Men osaker hallbarhet med mer realistiska antaganden om
krav pa mer valfardstjanster per capita

Krav pa hojd effektiv pensionsalder

Avgorande hur sysselsattningen kan hojas

Viktigt vilka medel som anvands

- jobbskatteavdrag (och andra icke sjalvfinansierade
skattesankningar) hojer sysselsattningen men bidrar inte
till finansieringen av offentliga utgifter



