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Bilaga 1. Grafisk framstallning av finanspolitikensinriktning i euroomr adet

Diagram 1. Finanspolitikensinriktning i euroomradet 20112017
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Diagram 1 visar finanspolitikens inriktning pa den lodrata axeln méatt genom forandringen i det
strukturella primérsaldot (precis som i diagrammet i sdlva meddelandet) och méngden ledig kapacitet i
ekonomin pa den vagrata axeln. | det aggregat for euroomradet som presenteras i denna bilaga ingar
Grekland, som omfattas av ett program for stabilitetsstod.

Diagrammet visar att dven om finanspolitiken var stram under perioden 2011-2014 (da ekonomin
forsamrades), blev inriktningen neutral och/eller nagot stodjande under 2015 och 2016. Nar det galler
2017 pekar bade medlemsstaternas utkast till budgetplaner och kommissionens ekonomiska hostprognos
2016 paeni stort sett neutral finanspolitisk inriktning.

Finanspolitikens inriktning uttrycks ofta aven som forandringen i det strukturella saldot (dvs. inklusive
rantebetalningar), i synnerhet i samband med EU: s budgetGvervakning. Denna indikator pekar pa en nagot
mindre expansiv finanspolitik 2016 och 2017 eftersom ranteutgifterna berdknas ha minskat nagot under
dessa tva ar.



Diagram 2. Finanspolitikensinriktning i euroomradet sedan 2002
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Diagram 2 visar finanspolitikensinriktning i euroomradet totalt sett ur ett historiskt perspektiv.

Finanspolitikens inriktning méts genom forandringen i det strukturella primarsaldot. Sffrorna fér perioden
fore 2010 ar endast ndrmevarden och presenteras darfor bara som exempel, eftersom de beaktar andra
" engangsatgarder” som definierades enligt det tidigare nationalr akenskapssystemet ENS95.

| diagrammet motsvarar ett positivt varde ett vaxande underskott i de offentliga finanserna (vilket bidrar
till en " expansiv finanspolitik’), medan ett negativt varde motsvarar ett krympande underskott i de
offentliga finanserna (en ” finanspolitisk konsolidering”). Aggregatet for euroomradet omfattar inte
Grekland, som omfattas av ett program for stabilitetsstod. Vardena for 2016 och 2017 baseras pa
kommi ssionens hdstprognos 2016.



Diagram 3. Kartlaggning av finanspolitiken i euroomradet 2016
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Diagram 3 visar bade behoven av stabilisering (lodrat axel, matt genom produktionsgapet 2016) och
behoven av héllbarhet i euroomradets medlemsstater (vagrat axel, matt genom den standardiserade
hallbarhetsindikatorn ™ S1”, enligt hostprognosen 2016 och med 2016 som basar).

Goda (daliga) ekonomiska tider méts genom produktionsgapet 2016. Medlemsstater som befinner i
diagrammets 6vre halft (i omradet ” goda ekonomiska tider”) har inte en expansiv finanspolitik eftersom
deras ekonomier redan vaxer i takt med eller snabbare an den potentiella tillvaxten. Detta &r fallet med IE,
LT, LV och MT. Omvant galler att landerna i diagrammets nedre halft (i omradet " daliga ekonomiska
tider”) har behov av en stabilisering, dvs. finanspolitiken behtver bli mer stédjande for att konsolidera
aterhamtningen. Detta &r fallet med euroomradet som helhet och med bl.a. CY, ES FI, FR, IT, LU, NL och
PT.

Stabiliseringsdimensionen kompletteras med en hallbarhetsdimension, som méts langs den vagréata axeln.
Diagrammets hogra hélft visar i synnerhet vilka lander som har behov av konsolidering, dvs. vars
offentliga finanser behdver konsolideras ytterligare for att bli hallbara. Detta &r fallet med BE, ES IE, FI,
FR, IT, S och PT. Medlemsstaterna till vanster i diagrammet har déremot ett visst finanspolitiskt utrymme
och har darfor rad att bedriva en expansiv finanspolitik utan att riskera hallbarheten i sina offentliga
finanser. Detta &r fallet med DE, EE, LU, LV, MT och NL. Aven om stabiliseringsbehovet i DE verkar
ganska begransat 2016, i och med att produktionsgapet bara &r nagot negativt, beraknas det sistnamnda
aterigen borja vaxa 2017, till skillnad fran majoriteten av medlemsstaterna, framfor allt de storre
ekonomierna, som beraknas narma sig den potentiella nivan.

Det bor papekas att diagrammet pekar i motsatta riktningar for ett fatal lander som pa kort sikt skulle
gynnas av en mer stodjande finanspolitik, men pd langre sikt kommer att stéllas infér stora
hallbar hetsproblem med sina offentliga finanser. Detta ar t.ex. fallet med ES FRoch IT.



Diagram 4. Finanspolitikensinriktning i euroomradet 2017 (% av BNP)
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Diagram 4 visar finanspolitikens sannolika inriktning 2017, méatt genom foérandringen i det strukturella
saldot och inbegripet férandringen i rantebetalningar®. De nuvarande kraven ar de som finns i de
landspecifika rekommendationer som radet antog i juli 2016. Eftersom rekommendationerna inom ramen
for forfarandet vid alltfor stora underskott (underskottsforfarandet, dvs. stabilitets- och tillvaxtpaktens
korrigerande del) omfattar bade nominella mal och de strukturanpassningar som ar nodvandiga for att
uppna dessa (t.ex. for [ander som Frankrike och Spanien), visas den finanspolitiska korrigering som behtvs
bade i termer av de strukturella kraven i rekommendationerna fran under skottsforfarandet (Ijusgront) och
den strukturanpassning som skulle behdvas for att uppna det nominella malet i rekommendationerna fran
under skottsforfarandet (morkgront). Diagrammet visar att ett uppfyllande av samtliga statsfinansiella krav
i de landspecifika rekommendationerna skulle leda till en stram finanspolitisk inriktning inom euroomradet
totalt 2017. Baserat pa nuvarande statsfinansiella krav kan trenden antas bli ungefar densamma 2018.

Diagram 5. Finanspolitikensinriktning i euroomradet 2017: fordelning mellan de storsta
ekonomierna
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Diagram 5 visar de nuvarande kraven i de landspecifika rekommendationerna for vissa medlemsstater,
jamfort med vad som framgar av deras utkast till budgetplaner och vad som beréknas i kommissionens

! Detta &r ett annat métt an det som anvands i diagrammet i huvudtexten. Det visas hér eftersom det & det som anvénds i
EU:s budgettvervakning for att uttrycka statsfinansiella krav, men skiljer sig nagot fran begreppet ” strukturel It primarsaldo”,
som & ett béttre métt pa finanspolitikens inriktning (se &ven faktaruta 1). | det sistndmnda ingér inte &rlig forandring i
rantebetalningar.



senaste prognos, matt genom forandringen i det strukturella saldot. Precis som i diagram 4 anges vilken
finanspolitisk korrigering som krévs bade i termer av det strukturella kravet i rekommendationerna fran
under skottsforfarandet (ljusgrént) och den strukturella anpassning som skulle kravas for att uppnd det
nominella malet i under skottsforfarandet (markgront).

Diagram 6. Sammansattning av den finanspolitiska korrigeringen 20112017, euroomradet (% av

BNP)
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Diagram 6 visar diskretionara finanspolitiska insatser, vilket &r ett annat sétt att berékna finanspolitikens
inriktning. Denna indikator kompletterar forandringen i det strukturella (primér)saldot. Bade de
diskretionara finanspolitiska insatserna och foréandringen i det strukturella saldot signalerar att merparten
av den finanspolitiska korrigering i euroomradet som har &gt rum de senaste aren berodde pa okade
inkomster snarare an utgiftsnedskarningar.

Diagram 7. Sammanséttning av den finanspolitiska korrigeringen: utgiftssidan 2009-2017,
euroomradet (% av BNP)
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Diagram 7 visar att minskningen av de offentliga investeringarna var sarskilt stor och spelade en viktig
roll for den finanspoalitiska konsolideringen. Diagram 8. Offentlig skuldkvot sedan inforandet av
euron: genomsnitt och vissa medlemsstater (%)
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Diagram 8 visar hur den offentliga skulden i procent av BNP har utvecklats sedan 1999 for genomsnittet i
euroonmradet och for Tyskland, Spanien, Frankrike och Italien. | genomsnitt 6kade den offentliga skulden i
euroomrédet stadigt mellan 2007 och 2014. Ar 2015 bérjade den att minska och denna utveckling
forvantas fortsatta 2016 och 2017. Den offentliga skuldens utveckling och totala niva varierar mellan
medlemsstaterna.

Bilaga 2. Finanspolitikens effekter pa produktion och spridningseffekter?

Finanspolitikens inverkan pa den ekonomiska aktiviteten och dess spridningseffekter mellan
eurolanderna & en mycket omtvistad fraga och synnerligen aktuell i dagens diskussion om vilken
ekonomisk politik som & 1amplig for euroomradet. Med hjalp av den modell (QUEST) som anvands
av kommissionens avdelningar kan man beddma vilka effekter en expansiv finanspolitik i
Overskottslanderna skulle fa pa euroomradets ekonomi (se In 't Veld, 2016). | simuleringarna beaktas i
synnerhet |anefinansierade okningar av de offentliga investeringarna i Tyskland och Nederlanderna.
Analysen bygger pa antagandet att euroomradets penningpolitik verkar i ett nollranteklimat under tva
ar, vilket Gverensstammer med Europeiska kommissionens prognos att euroomradets inflation kommer
att vara fortsatt 1&g och ligga under malet 2017—2018.

QUEST-simuleringarna visar att de finanspolitiska multiplikatoreffekterna (finanspolitikens effekter
pa BNP) och spridningseffekterna (effekterna pa andra landers BNP) blir betydligt stérre om
penningpolitiken verkar i ett nollranteklimat &n de skulle ha blivit under normala forhallanden. Om
inflationen 1&g kring mdlet och euroomradets ekonomi hade nétt full kapacitet (*normala
forhallanden”) skulle den logiska foljden av en expansiv finanspolitik i Tyskland och Nederlanderna
bli en stramare penningpolitik i form av stigande rantor. Detta skulle f& en undantrangningseffekt pa
hushallens efterfrdgan och minska den positivainverkan pa BNP. Spridningseffekterna pa BNP i andra
delar av euroomradet skulle vara férsumbara eftersom de positiva spridningseffekterna av en expansiv
finanspolitik pa handeln skulle neutraliseras av en lagre inhemsk efterfragan till f6ljd av hogre rantor.

I dagens nollranteklimat blir multiplikator- och spridningseffekterna emellertid storre. Nar det géller
effektiva offentliga investeringar skulle, enligt andra studier om infrastrukturinvesteringar, en 6kning

Selnt Veld, J. (2016): Public Investment Stimulus in Surplus Countries and their Euro Area Spillovers, European
Economy Economic Brief 16. Se aven Blanchard, O., Ch. Erceg, J. Lindé (2015): Jump Starting the Euro Area Recovery:
Would aRisein Core Fiscal Spending Help the Periphery?, NBER Working Papers 21426.
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av de offentliga investeringarna med 1 % av BNP i Tyskland och Nederlanderna som upprétthalls
under tio ar kunna hoja dessa landers BNP med 1,1 respektive 0,9 %. Den positiva BNP-effekten blir
nagot mindre for Nederlanderna, som praglas av en storre Oppenhet for handel, vilket innebar ett storre
importlackage. Over en tiodrsperiod skulle BNP i Tyskland och Nederldnderna stiga med mer &n 2
procent. De langsiktiga BNP-effekterna blir stérre an de kortsiktiga effekterna eftersom offentliga
investeringar under en langre period hojer produktiviteten for privat kapital och arbetskraft (positiv
utbudseffekt).

| detta scenario skulle BNP i andra delar av euroomrédet (Frankrike, Italien, Spanien och resten av
euroomradet) stiga med 0,3-0,5 procentenheter redan efter ett ar. Spridningseffekterna harror fran
direkta handelseffekter (mer export till Tyskland och Nederlanderna) och en viss depreciering av
vaxelkursen (mer export éven till resten av vérlden).

Effekten pa de offentliga finanserna i Tyskland och Nederlanderna skulle inte bli sa ogynnsam som
man kunnat vanta eftersom en hogre tillvaxt dven skulle leda till okade skatteintékter. Efter tio ar
skulle den offentliga sektorns skuld i Tyskland i gjélva verket ha 6kat med mindre &n 2 % av BNP och
med ndgot mer i Nederlanderna, samtidigt som skuldkvoterna i resten av euroomradet faktiskt skulle
minska med omkring 2 procentenheter till f6ljd av positiva spridningseffekter pa dessa landers BNP.
En permanent 6kning av de offentliga investeringarna skulle pa lang sikt faktiskt leda till minskade
skuldkvoter i Tyskland och Nederlanderna och stimulansen skulle bli sjdvfinansierande.



